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Reflektioner

| var senaste strategigenomgang gick vi
igenom varfor vi ansag att amerikansk
inflationsdata under varen var éverdrivet
hdég och berodde pé icke-cykliska
faktorer. Detta har debatterats livligt
under manaden, vilket fatt prissattningen
pa kommande ranteséankningar frén FED
att fladdra runt mellan 1och 2 ganger.

Vividhaller att detta &r allt mindre
borsintressant eftersom det dtminstone
inte blir hojningar. Nar tidpunkten ar
kommen kommer det vara ett icke-event,
inte minst eftersom FED vill vara tydlig i sin
kommunikation.

De kommer da, med stor sannolikhet,
fortsatta lata tuffa och séga att de
kommer vara databeroende och inte
utlova nar nastkommande sankning
kommer ske.

Vi gick Gven igenom arbetsmarknadsdata
som skickar flera varnande signaler som
kan férebada en snabb férsamring.
Eftersom arbetsmarknaden &r stram
handlar semantiken om nyansskillnader.

Nar arbetsmarknaden val borjar forsvagas
kommer ofta FED till réddning kort darpa.
Det finns ingen anledning att tro att
responsfunktionen kommer vara
annorlunda denna gang.

Vad mé&nga verkar gldmma ar att
vinstutvecklingen ar den viktigaste
faktorn for borsen, inte rantan, inflationen
eller geopolitik. Faktum &r att

konjunkturen starks pa manga hall runt
omivarlden, vilket kommer leda till okade
vinster, fler jobb och med god sannolikhet
stigande aktiebdrser.

Mot detta star forstas att en dkad
affarsaktivitet leder till stigande priser,
som forst visar sig pa rdvarumarknaden,
men aterigen, det viktigaste ar vinsterna.

Aggregerade flash PMI

Flash PMI - Averages Across Countries =~~~ Senvices

—Manufacturing

Kélla: Topdown Charts

Summeras inkdpschefer for saval
tjdnstesektorn som for industrin kan man
tydligt se att deras syn pa tillvaron
bottnat ur ordentligt och nu vander upp
mot en optimistisk framtid.

Nya orders pekar mot ljusare framtid
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Kélla: Topdown Charts
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Delkomponenten nya orders &r den Aven om USA har bekymmer med en

kanske allra viktigaste ledande indikatorni ihdllande tjansteinflation s& har de ocksa

sentimentsindikatorn, Inképchefsindex. rapporterat om stigande orders och
fallande pristryck.

Borsen bottnar samtidigt som nya orders

Orders stigeri USA...
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Kélla: Alpcot, Bloomberg
Med all tydlighet visar ovan graf att Kélla: Topdown Charts
borsen bottnar samtidigt som nya orders. . )

..och pristrycket Iattar

Ytterligare vatten péa sin kvarn fér de som
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Kélla: Topdown Charts

Relationen mellan bors och inkdpschefers
syn pa utsikterna ar omvittnat stark.

Cost-related Leading Indicators

Global Mg PMI [RHS]
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Kalla: Topdown Charts

Detta betyder att inflationen kommer att
falla tilloaka, ominte 6ver hela linjen sa
atminstone dar det mérks tydligt for
konsumenten.
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Starkt samband mellan bdrs och
inkopschefer

68 —ISM Mfg PMI ——S&P 500 YoY [RHS]
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Kélla: Topdown Charts

Nar centralbankerna sedan sénker réntan
ar det extremt ovanligt att bérsen star
lagre nar sdnkningsperioden ar avslutad.

Styrréanta + bors, -USA
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Kélla: Alpcot, Bloomberg

Styrranta + bors, -Sverige

*Styrréntan (R1) 3.75
+Stockholmsborsen (L1) 999,34
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Kélla: Alpcot, Bloomberg

Nar konjunkturen bottnar ur och borjar

stérkas, da marks det forstas bland
rdvaror som under det senaste decenniet
dessutom varit underinvesterade.

Underinvesterade ravaror
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Kalla: Topdown Charts

Ravarucykler har en tendens av att vara
mangariga, bade i uppgang och i nedgang.
Pa Topdown Charts langsiktiga
kapitalmarknadsantaganden kan nasta
uppgangsperiod vara i vardande, vilket
kommer f& stora investeringsimplikationer
pa sikt.

Langsiktiga ravarutrender

(10yr Moving Average: yly retum of Refinitiv EW Commodities Index)
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Kélla: Topdown Charts

Drivkrafterna ar tematiska och flera till
antalet; dels ar viinne i en re-shoring déar
man plockar hem produktion,
energitransformation, geopolitik, nya
industrier (Al och allt som kommer
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darutav) och inte minst infrastruktur. Det Bullmarknad foér 5D
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Alreay Supporting Commedily Returns Wil Support Commodity Returns

Goldmans Sachs presenterade nyligen en
optimistisk ravaruanalys dar de pekade pé
de5D-na.

Kéalla: Goldman Sachs

N Alla dessa drivkrafter |ar pressa upp
* Disinvestment, inflationen, vilket kommer vara
stérningsmomentet for
e Decarbonization & Climate

change,

aktiemarknaderna. Nar inflationen stiger
mer resolut fr man vara beredd pa att
detta kan komma att leda tillen mer

*  Devrisking, hokaktig centralbankspolitik igen med

langre pauser som foljd, hoga réntor
e Datacenters & Aloch

langre och kanske till och med hojningar
igen.
e Defence Spending.
Men da forstar du varfor!
De har en optimistisk syn pa kopparpriset

som de tror har ytterligare 15 procents For ndrvarande sa ar det framst mindre

uppsidainnan aret ar slut. De bedomer l&nders centralbanker som sanker, medan

aven att guldet kommer fortsatta stiga stérre ekonomier knappt kommit | gang.
med ytterligare 14 procent, understodda
av centralbankskop (framst i AM) samt

hushallsefterfrédga i Asien. Oljepriset tror

Tillvaxtmarknadslander sanker

de kommer ligga i ett intervall mellan $75-

===Rate Cuts

90/fat. Naturgaser tror de inte péa sarskilt ?ﬂ

mycket uppsida for givet hoga lager i bade 50
USA och i Europa.
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Kélla: Topdown Charts
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Utvecklade lander har knappt borjat sanka

Rate Cuts

= Rate Hikes
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Kélla: Topdown Charts

Konjunkturklockan, nu fem i sex

Tidig cykel Cykelmitt  Sen cykel Avmatining | Lagkonjunktur  Ev recession Ticlig cykel

112 2

Kontroktions-[reces

Kalla: Alpcot

Som vi beskrivit de senaste ménaderna sé
befinner sig konjunkturen nara eller forbi
bottenide flesta lander. Borsen ligger
redan fore botten som brukligt och
handlar i aterhamtningsfasens forsta del.
Under en sddan fas borde borsen
fortsatta att utvecklas i en positiv
riktning.

For att grovt skatta tidsforloppet bor
aterhamtningsfasen paga under minst 9-
12 ménader.

Rapportperioden
Rapportperioden har fortsatt intensivt

under maj manad och nar vi summerar
utfallen ser det ut som foljer;

| USA sé& 6verraskade vinsternamed i
genomsnitt 7,86 procent och
férsaljningen med 1,15 procent. Vinsterna
steg dessutom med 7,74 procent under
kvartalet medan vinsterna 6kade med
3,46 procent.

For Sverige sé 6verraskade vinsterna
negativt med i genomsnitt 5,18 procent
medan férséljningen komin 0,75 procent
lagre an vantat. Vinsterna steg dock med
6,35 procent under kvartalet, men nddde
séledes inte upp till hdgre stallda
férvantningar. Forsaljningen backade med
0,8 procent under kvartalet.

| Japan, som bérjade starkt, sd avslutas
kvartalet med vinster somigenomsnitt
komin 0,84 procent lagre an
férvantningarna, medan
férsaljningsutvecklingen 6verraskade
positivt med 3,3 procent. Vinsterna steg
med 8,36 procent och forsaljningen dkade
med i genomsnitt 5,84 procent.

For europeiska bolag sa dverraskade
vinsterna med goda 9,19 procent, medan
férséljningen undertréffade med 0,98
procent. Vinsttillvaxten var dock negativ
med 6,25 procent medan férséljningen
var 5,14 procent lagre.

April och maj &r intensiva rapportméanader
och utfallen har varit bra i USA, lite
svagare i Sverige, godkant i Japan och
helt OK i Europa. Konsumentnéra bolag
har fortsatta utmaningar och sarskilt
bland mindre bolag mérks
konjunktursvagheten.

Manga bolag vittnar om lagre
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insatsvarupriser, vilket inneburit att Knappt godkant rapportutfall i Japan
marginalerna kunnat hallas uppe.

| absoluta tal, vilket &r kanske mer
intressant an relativa tal s har japanska
bolag i genomsnitt okar forsaljningen med
1,8 procent och vinsten med 11,7. For
Europa sa har forsaljningen sjunkit med
3,2 procent och vinsten fallit med 7

Aggregate Earmings Surprise (1)

procent.
Kélla: Bloomberg

Forsaljningen fér svenska bolag har

minskat med 1 procent medan vinsten Bra rapportutfall i Europa

stigit med 6,9 procent. For amerikanska

bolag ar forsaljningen upp 3,5 procent och

vinsterna har 6kat med 2,4 procent.

Klart godkant rapportutfall i USA

AT et Season ® (01 Ending: 2/16/2024 - 5/15/2024 Perio

rowth

Sales Surprise Eamings Surprise

Kélla: Bloomberg

Observationer & allokering

Nedan foljer observationer pa olika
tillgdngsslag och marknader.

Kélla: Bloomberg

Aktier vs obligationer
Tveksammare rapportutfall i Sverige

Equities vs Bonds.

Sales Surprise Earnings Surprise

Kélla: Bloomberg

Kalla: Alpcot, Bloomberg
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Som framgér av ovan resonemang har vi
en positiv syn pa risktillgdngar och
fortsatter att gilla aktier pa bekostnad av
obligationer. N&r réntesénkningarna tar
fart kommer réntetillgdngar vara extra
intressant att titta noga pa, sarskilt de
med 18ng duration. Men vi 8r inte riktigt i
det 6gonblicket annu.

Vilka andra tillgangar da?

Utveckling, tillgdngsklasser, 1ar

Kélla: Alpcot, Bloomberg

Vi fortsatter med vér pro-risk-allokering
som innebér 6vervikt i aktier kontra
obligationer och neutral till kassa och
alternativa investeringar.

Fordelning mellan tillgéngsklasser

[Aktier 135 03] 4] 182] 697
[Obligationer os| 29 3] 39 20
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Kélla: Alpcot, i SEK.

Vilka 6vergripande aktiemarknader da?

Utveckling regionala borser
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ssverige 1171961

sEurcga L0751

s 2400

wlagan Linss0s

=EH on 52974 10843588 |
sildsinges oo 5/29/24 17.9379 W

.
(-

Kélla: Alpcot, Bloomberg, i lokal valuta

Aven inom regionsférdelningen valjer vi
att fortsatta med var dvervikt mot
amerikanska aktier, dar vi ockséa véger in
var valutasyn (starkare S). Vi véljer att
mildra var tidigare njugga syn pa nordiska
aktier som vi lyfter upp till neutral och for
att matematiken skall gé inop sé& far Japan
plockas ned till neutral.

Fordelning mellan regionala marknader

Norden Upp 132 14] 22] 194 772
Europa 107 03] 23] 112[ 466
usa 161  12] 18] 232 1006
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Kélla: Alpcot, i SEK

Nordiska borser, -1ar

Kélla: Alpcot, i SEK
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Danska aktier (Novo Nordisk) dominerar Vilken typ av ranteexponering da?
pé 12 manader, medan 6vriga har

utvecklas likvardigt, exklusive Finland, Utveckling olika ranteklasser

men som nu levererat positiv avkastning
pa 12 manader.

e
. . o=
Nordisk exponering
“\’_ - \\ £ m
N N o
— WAL M e
Kélla: Alpcot, Bloomberg, i SEK. Kélla: Alpcot, Bloomberg
Vilka tillvaxtmarknader da? High Yield-investeringar fortsatter att
prestera bast i en risk-on-miljo, medan
Kursutveckling tillvaxtmarknader statsobligationer (Iang duration) lider av
det ldngsamma igdngséattandet av
i . rantesankningar.
_:T-W‘"J_ ;;;gsz;
iAo [ Tillvéxtmarknadsobligationer i hardvaluta
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g Fordelning mellan olika ranteklasser
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Kalla: Alpcot, Bloomberg g vir ) B
Indiska aktier leder stort tillsammans med e e s )

Osteuropeiska aktier medan

fastlandsborsen Shanghai/Shenzhen Kalla: Alpoot, 1SEK
laggar betydligt. P& ett &r har indiska
aktier gatt 40 procent starkare &n
kinesiska aktier, men som talesattet séger

sa lyfter ju en drake i motvind.

Fordelning mellan tillvaxtmarknader

- Latinamerika 62| -3.8] 34 -0.5]
-Indien 14,7] 21| 24| 302| 1084
-Hong Kong 12407 a3 ag] 207
- asien 126 02| 24 78] 233
- Osteuropa ex Ryssiand 95| _19] a0 268] 160]
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Kélla: Alpcot, i SEK
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Vilka alternativa tillgangar da?

Utveckling alternativa tillgadngar

Kélla: Alpcot, Bloomberg

Var valtajmade allokeringsforandring att
Oka ravaror till dvervikt visade sig vara ratt
under férra madnaden, medan fastigheter
som viktades ned har gatt svagare i takt
med stigande rantor.

Fordelning alternativa tillgdngar

[Global RETs H 0] 24] 24 3] 87
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Kalla: Alpcot, i SEK
Sentiment & positionering

Var beddmning att det stressade laget
erbjod ett bra koptillfalle visade sig vara
ratt. VIX-index och dess syskon foll sedan
tillbaka till extremt I&ga nivaer igen, vilket i
vanlig ordning tolkades som ett bedragligt
lugn. Vilket det ocksa visade sig vara.

Volatilitetsindex, -5 ar

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Fear&Greed-indikatorn &r nu pa neutral
nivd, nar ndgra indikatorer visar pa greed,
andra pé fear och ndgon pa neutral
riskuppfatting.

CNN Money Fear & Greed-index
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Kalla: CNN Money (2024-05-30)
INDEX & VARDERING

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.
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Globala aktier pa nya ATH under maj Globala aktier exklusive USA handlas strax
ovan snittet, vilket delvis beror pé att
vinsterna pendlat sidledes de senaste 2-3
aren. Notabelt ar att borsen alltid vander

ned innan vinsterna gor det och upp innan

vinsterna vander upp. Borsen ar helt
enkelt en valdigt bra ledande indikator for
vinsterna.

B

S&P500 p& nya ATH
Kélla: Alpcot AB, Bloomberg

Efter rekylen i april har ett nytt ATH natts /

S
[

for globala aktier. Detta ger oss nya _ T
viktiga nivaer att identifiera potentiella , Wi

&

trendrorelser fran. Uppbrottsnivan agerar Fw
stdd och forsta signalniva, det stigande
trendstddet frén oktober forra dret utgor

andra signalnivan, samt aprilbotten utgor
var tredje navigationspunkt.

Kalla: Bloomberg, Alpcot
Positiva katalysatorerfor en fortsatt

Uppgang skulle vara ett avsiutande av det Liksom for globala aktier har amerikanska

, — . , ktier noterats pa nya hdgstanivéer under
ryska aggressionskriget i Ukraina (tyvarr @ R ernoterats panyahogsta a? “u de
manaden. Relativt globala aktier sa ar

trenden s styrka intakt, men har boérjar

inte annu), snabbt fallande inflation,

fallande réantor och en mjukare ton frén o _
rora sig mer sidledes de senaste

centralbankerna, samt tillrdckligt robust .
manaderna.

makrodata.

Vardering globala aktier ex USA > snittet Positiva katalysatorer for en uppgang
skulle kunna vara en snabbt fallande
inflation, fallande rantor, en stark
konsumtion och forstas att FED tvingas

i H ,,,,, ﬁ _ O reversera sin QT-strategi betydligt

il
FORY W‘”

'W 1 b
T, o
W

tidigare an vantat, kanske redanii juli.
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Kalla: Bloomberg, Alpcot
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Vardering amerikanska aktier > snittet

| mspx 1ndex - Last Price (R1) 5304.72
WP/E 12 fwd (L1) 20.8194
®vinst/aktie 12 fwd (R2) 2547969
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Kalla: Alpcot, Bloomberg.

Véarderingarna &r hdga pa amerikanska
aktier i ett historiskt perspektiv. Samtidigt
ar uppgangen val underbyggd av en
fantastiskt stark vinstutveckling. Nar den
val borjar vika kommer borsen ha varnat
ossredan.

Svenska aktier trendar pa
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Kélla: Alpcot AB, Bloomberg

Rekyleniapril gav oss en bra bas att
stréva vidare uppat ifrén. Tidigare toppen
frdn 21/22 &r inom rackhall.
Storbolagsindex har redan noterat nytt
ATH under manaden.

Positiva katalysatorerfor en positiv
utveckling kan vara ett slut pa kriget i

Ukraina, snabbt fallande inflation, réntor
som stabiliseras, en Riksbank som
fortsatter att sénka rantan och en battre
an vantat ekonomisk tillvaxt.

Vardering svenska aktier > snittet
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Kélla: Alpcot, Bloomberg.

Vinstutvecklingen trendar pa uppat, vilket
stodjer bdrsen ytterligare som trots en
historiskt hog vardering orkar trenda
vidare. Varderingen &r séllan ett problem
sélange som vinsterna stiger.

Varderingen pa smabolag nu hogre én for
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Kélla: Alpcot, Bloomberg

Nar vi studerar smabolag ser
varderingarna klart anstrangda ut igen
efter kursuppgéngar utan

Detta dokument innehéller information och évervdganden 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 utgdr ingen investeringsradgivning. Mer viktig information finns i slutet av
det har dokumentet. Denna information utgér marknadsféringsmaterial utfdrdat av Alpcot AB och Alpcot Capital
Management Ltd i Sverige.



vinstuppgangsstod. Smabolagen vande Véardering europeiska aktier < snittet
upp i november 2023, trots att vinsterna

foll, vilket pekar pa ett uppenbart sug _ RS e s e ) 07 -
efter mindre bolag dér historiska monster e

37.1460 N

s& hett 6nskats.

Europa panya ATH
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- Kélla: Alpcot, Bloomberg.

Vérderingen for europeiska aktier ar
fortfarande pa sarskilt utmanade och den

= illavarslande nedéatrekylen for
R vinstprognoser rattade snabbt till sig nar
Kalla: Alpcot AB, Bloomberg de steg under rapportperioden, som varig
god for europeiska bolag i forhallande till
Rekylen under april skapade en ny forvantningarna.

tentativ botten att navigera utifran for
kommande uppgangar. Japanska aktier formerar sig
Genombrottsnivan utgor var forsta
signalnivd om och nér boérsen rekylerar
igen.

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

fallande inflation, fallande réntor och en
rantesankande ECB, samt att

konsumtionen fortsatter pa en hog niva.
Kélla: Alpcot AB, Bloomberg

Trots att vi gér ned till neutral i japanska
aktier anser vi att set-upen ser tekniskt
mycket konstruktiv ut med en symmetrisk
triangel i stigande trend, vilket paminner
om motsvarande set-up innan arsskiftet.

Positiva katalysatorerskulle vara robusta

Detta dokument innehéller information och évervdganden 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 utgdr ingen investeringsradgivning. Mer viktig information finns i slutet av
det har dokumentet. Denna information utgér marknadsféringsmaterial utfdrdat av Alpcot AB och Alpcot Capital
Management Ltd i Sverige.



bolagsrapporter, avtagande geopolitisk
risk och Iagre global inflation.

Japan varderas > snittet
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Kalla: Alpcot, Bloomberg.

| ett Idngt perspektiv handlas japanska
aktier lagt, samtidigt som kursuppgangen
till fullo stéds av stigande vinstprognoser.
Forutsattningarna ser fortsatt mycket
goda ut.

Tillvaxtmarknadsaktier nu ur trendkanalen

Kélla: Alpcot, Bloomberg

Genombrottet av
konsolideringsintervallet gav precis som
vivantat oss en starkimpuls. Senaste
dagarna har index rekylerat tilloaka och
blir spdnnande att f6lja ndrmaste tiden.

Positiva katalysatorerskulle kunna vara
en varldsekonomi som inte packar ihop,
stodatgarder fran centralbankerna,
exempelvis genom rantesankningar och
finanspolitiska stimulanser dar det ar
mojligt och rimligt.

Em-véarderingen klattrar uppat

WMXEF Index - Last Price (R1) 1082.98
WP/E 12 fwd (L1) 12.369:
mvinst/aklie 12 fud (R2)  88.322
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Kélla: Alpcot, Bloomberg.

Vérderingen av tillvéxtmarknadsaktier har
klattrat i takt med att kurserna stigit. Men
aven vinstestimaten har borjar réra pa sig,
men inte i snabbare takt, vilket inneburit

att varderingarna successivt kommit upp.

Indiska borsen pad nytt ATH

%laa

Kélla: Alpcot, Bloomberg

Som vibedémde i senaste avstamningen
s&g utsikterna goda ut for nya hogre

Detta dokument innehéller information och évervdganden 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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nivaer pa den indiska borsen, vilket ocksa
materialiserades med ett nytt ATH. Vi ar
fortsatt positiva till indiska aktier.

Indien, bors, p/e, eps
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Kélla: Alpcot, Bloomberg

Vérderingen fortsatter att vara hog mot
bakgrund av den starka borsen.
Vinstestimaten fortsatter samtidigt
trenda uppat.

Sammanfattning: Var pro-riskallokering
gidller fortfarande. Nir konjunkturen
véinder uppdt och vinsterna borjar stiga sda
brukar bérserna kldttra pd och bli allt mer
bred ju ldngre tiden gdr. Vi ser redan idag
en breddning i antal bolag som stiger och
bérser som deltar i uppgdngen. Detta
innebdr att en del bérser och aktier stiger
vdl innan vinsterna hinner med, vilket got
allokeringsbeslutet mer vanskligt. Detta
eftersom om man allokerar till svagare
placeringar med hopp om prisuppgdng
stdr man ocksd risken for snabbare
nedgdngar, om det skulle bli en vindning
ned igen.

l6gonfallande samband

BNP och bors
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Kélla: Alpcot, Bloomberg

Borsen brukar ligga 3 ménader fore
konjunkturvandningen. Denna gang ser
den ut att vara samtidig.

Stockholmsbdrsen och styrréanta

wStyrréntan (R1) 3.75
=Stockholmsbérsen (L1) 999.34

1 I /
| | S S )
| / /
l i
4

20 |

Kélla: Alpcot, Bloomberg

Sambandet mellan styrrénta och bors ar
ganska intuitivt. Nar rantan sanks brukar
bdrsen utvecklas positivt. Nar Riksbanken
pausar har borsen stigit vid varje tillfalle
sedan borjan av 90-talet.

Detta dokument innehéller information och évervdganden 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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Nya orders och borsen
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Borsen bottnar ungefar samtidigt som
nya orders.

Vinstprognoser och Stockholmsboérsen
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Kélla: Alpcot, Bloomberg

Borsen leder vinstprognoserna med i
genomsnitt 3 manader.

Stora bolag trumfar mindre, globalt sett
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Bors och penningmangd
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Kélla: Alpcot, Bloomberg

Sambandet mellan penningmangd och
borsutveckling har atminstone ett okulart
samband.

Kommentar rantemarknaden

Rénteldget och makrobilden

| tidigare ménadsbrev har vi skrivit om
risken att det kan komma att bli farre
rantesankningar ifrdn FED och att dessa
kan skjutas &nnu langre framat i tiden.
Detta scenario har nu mer eller mindre
blivit realitet. Amerikansk makro-data ser
fortsatt stark ut och &veni Europa och
Sverige har det borjat att ljusna ndgot.
Detta har medfort att
inflationsforvantningarna i USA verkar
kunna ligga kvar pa lite for hoga nivaer for
att FED ska kunna bldsa faran éver och
paborja enlangre réntesankningscykel. |
USA prisar marknaden i skrivande stund
en sankning med omkring 0,25
procentenheter under den senare delen
av hosten och cirka tre sénkningar om
0,25 procentenheter under 2025. | Europa
har inflationsférvantningarna kommit ned
pa nivder ndra ECB’s inflationsméal omkring
tvé procent, vilket innebar att ECB med

Detta dokument innehéller information och évervdganden 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 utgdr 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.



storsta sannolikhet kommer att sénka
réantan vid deras mote den 6:e juni med
0,25 procentenheter till 3,75%.

Riksbanken vagade och gick forst ut innan
ECB med att sanka styrréantan i bérjan av
maj med 0,25 procentenheter till 3,75%. |
nulaget ser det ut att kunna bli ytterligare
tva till tre sénkningar under hosten,
beroende pé hur inflationsdata kommer
att se at framdver. Det langsiktigt positiva
risksentimentet ser ut att kunna kvarsta
ett tag till, men sannolikt med hogre
marknadsvolatilitet. De l&nga
trendkanalerna pa borserna pekar uppat
och hittills har det I6nat sig att kdpa
dipparna selektivt.

Under maj manad foll rantorna tillbaka
nagot och yield-kurvorna i USD, EUR och
SEK skiftade nedat en bit. Men tittar man
pa heldret har rantorna faktiskt gatt upp
en hel del. Framfor allti de l1&ngre
|6ptiderna. Detta kan ses somen del i
processen att uppna mera normaliserade
yield kurvor, dar de langre |Optiderna
sakta men sakert kommer att ha hogre
ranta an de kortare. En s kallad "normal
yieldkurva®.

Brantare yield-kurvor med en pivotering i
den kortare delen av kurvan omkring 1- 3
ar tror vi 8r mest sannolikt i nuléget och
det positionerar vi oss for. SEK-
rantekurvan har detta redan borjat att
pivotera.

| ett sddant scenario gynnas
avkastningen av att ha kortare
rénteduration (och straffas av att ha lang
duration). Det vill sdga man bor ha

exponering till den kortare delenav
rantekurvan (kort ranteduration) som
faller ochinte i den langre delen av kurvan
som gar upp.

Generellt undviker vi sdledes
statsobligationer med lang duration.
Foretagsobligationer ser daremot relativt
bra utidet battre
kreditkvalitetssegmentet Investment
Grade (IG), men aven selektivt inom High
Yield (HY). Féretagsrisken matti
kreditspreadar i form av iTRAXX EUR 5-ar
CDS, tajtade ihop nagot ifrdn omkring 3,25
procentenheter i slutet av april, till 2,90
procentenheter i nulaget. | ett risk-off
scenario ser vi fortsatt en risk for en isér-
spreadning framfor allt inom mindre
likvida High Yield (HY) emittenter
framdver. Darfor har vi gradvis okat IG
exponeringen till omkring 75 procent av
portféljen i Alpcot Fixed Income.

Vissa orosmoln kvarstar for Riksbanken
(RB), vilket medfor att det kan bli farre
sénkningar och talangre tid an vad
marknaden forvantar sig i nulaget.
Inflationen i tjanstesektorn far inte ta ny
fart och det fér inte tillkomma nagra nya
utbudsstorningar framover. | ett risk-off
scenario, samt 6kande rantedifferential
mot USD och kanske dven EUR i viss man,
kan medfdra att SEK forsvagas. RB ar
livradda for att den svaga kronan da gor
att vi "importerar inflation” nér priserna
mot utlandet blir hogre.

Troligen ligger smartgransen ndgonstans
Over 12,00 i EUR/SEK for RB. Vi har
reviderat ned tidigare utsaga om upp till
fyra s&nkningar, till att RB kan komma att

Detta dokument innehaller information och Gvervédganden som analytiker, strateger och portfoljforvaltare pd Alpcot AB
och Alpcot Capital Management Ltd anvander som grund for hantering av portfoljer och mandat. Detta dokument har
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sanka tva till tre gdnger under 2024. Det EUR/SEK, Veckochart
innebdar att styrrantan dé kommer ned till
omkring 3,25- 3,00 procent vid drets slut.

i 4
Europeisk makro-data har forbattrats AT Il' W
nagot, men vi forvantar oss liksom de s

flesta andra att ECB kommer med deras J |l i
férsta sankning den 6 juni med -0,25 b
procentenheter och att de troligen
fortsatter med tva sankningar till under

hosten. Kélla: Alpcot, Bloomberg
SEK swap réntor 1, 2, 3, 5, 10-ar, jamfort SEK Swap yieldkurva
med Reporéntan.
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Forandring sedan arets borjan. Den
morkgrona linjen ar hur kurvan ser ut idag

r
|
| |

och den ljusare kurvan visar hur kurvan
Kalla: Alpcot, Bloomberg s&g ut vid arsskiftet. Man kan tydligt se

hur kurvan har pivoterat vid den ettariga

Dessa optider har gatt upp en hel del delen, vilket har medfort att investeringar

sedan arsskiftet, men foll tillbaka nagot i fasta forrantningar upp till 1 &r har

under maj. Historiskt sett har de korta avkastat val medan de langre I6ptiderna

rantorna, ett- och tvaariga swaprantan har fatt stryk. Dvs. ldng duration har inte

fallit tillbaka rejalt nér Riksbanken startar varit bra att ha i SEK.

sin sénkningscykel och anses darfor ha
bra avkastningspotential fram&ver. Den
bl linjen visar RB reporanta och pilen
pekar mot 3,25% styrranta (rod
horisontell linje till hdger) vid slutet av
2024.
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USD Swap yield kurva.

Kélla: Alpcot, Bloomberg

Forandring sedan arets borjan. Den
morklila linjen ar hur kurvan ser ut idag och
den ljusare kurvan visar hur kurvan sag ut
vid arsskiftet. Hela kurvan har skiftat
uppat rejalt och brantat, och nastan
samtliga |6ptider med fasta forrantningar
har fatt stryk. Dvs. 1dng duration har inte
varit bra att ha i USD.

EUR Swap yieldkurva

Kélla: Alpcot, Bloomberg

Forandring sedan arets borjan. Den
morkgrona linjen &r hur kurvan ser ut idag
och den ljusare kurvan visar hur kurvan
sag ut vid arsskiftet. Hela kurvan har
skiftat uppat och nastan samtliga I6ptider
med fasta forréntningar har fatt stryk.
Dvs. l&ng duration har inte varit bra atthaii
EUR i heller.

iTraxx x-over, EUR 5ar CDS.

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Kostnaden for att hedga sig mot default i
HY, bestdende av en korg av de 75 mest
likvida bolagen inom sub investment
grade. Nar denna spread gér upp (isar) blir
det dyrare att forsékra sig emot default
(billigare nar den gar ned). Denna
indikator &r en bra fingervisare pa
riskaptitenieuropeiska
féretagsobligationer inom HY och dess
riskpremie. | nulaget ser det alltsa relativt
dyrt ut for en investerare i HY obligationer
da indikatorn ligger pa all time low sedan
2022.

Alpcot Fixed Income

Under de senaste 30 dagarna steg Alpcot
Fixed Income med 1,28 i Euro och foll med
0,95 procent i SEK for D-klassen. Nagot
tajtare kredit-spreadar i pdverkade
resultatet positivt och den svenska
kronans forstarkning mot EUR och USD
under manaden, paverkade manadens
resultat ndgot negativt.

Under maj skiftade rantekurvorna nedat
en bit, men det pagar en process av att
normalisera yieldkurvorna, sé att det

Detta dokument innehéller information och évervdganden 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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aterigen blir hdgre rénta pa langre 16ptider
och lagre rénta pa de kortare. | SEK, EUR
och USD borde detta resulterai att den
kortare delen av kurvorna kan performa
framover. Det vill sdga att kort duration
kommer troligen att avkasta battre an
lang duration en tid framdver. i foredrar
féretagsobligationer inom IG och dven till
viss del HY, framfor statspapper och héller
oss i den kortare delen av yieldkurvan.
Selektivt finns vissa mojligheter till tajtare
kredit-spreadar i vissa sektorer. Till
exempel i banker, finans och férsakring
samt i viss industri som vi har storre
sektorvikter i.

Under slutet av maj manad forstérktes
den svenska kronan en del gentemot EUR
och USD, vilket delvis hade en viss negativ
paverkan pa fondens performance, da vi
har underliggande exponering i dessas
valutor. Sektorméssigt ser finans- och
férsakringsbolagen selektivt fortsatt
intressant uti starkare motparter. Vi
fokuserar pa battre kreditmotparter inom
Investment Grade (IG) krediter i valskotta
bolag med starka marginalutsikter och bra
kassaflode.

Alternativa tillgangar

Vikvarhaller révaror pa évervikt och
fastigheter till undervikt.

Oljepriset, brent, -5y

Kélla: Bloomberg, Alpcot

Efter uppgang kommer nedgang, nagot
Overraskande givet sasongsmonstret
(normalt hogre priser ver sommaren).
Tekniskt sett ser oljepriset ut att ha funnit
sitt stod pa det fallande trendstddet och
det jdmna siffertalet 80. Chansen/risken
for uppgang bor vara hog fran rddande
set-up.

Valutasyn
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Kélla: Alpcot, i SEK.

Precis som VIX-index for valutor visar s&
forvantas sma rorelser for de stora
valutorna. Kronan tappade inte mark trots
Riksbankens sankning, men sa har de
ocksa signalerat att de gérna vantarin
ovriga centralbanker.

Dollarn har ocksa lyft pd omprisning av
antal sédnkningar och start av dessa. Tills
forsta sdnkningen blir av far man anta att
dollarn kommer vara stark relativt andra
valutor.
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US-Dollar trendar sakta uppat slog 70 procent av bolagen
férvantningarna, 8 procent komin sémre
anvantat och resten komin blandat i

o forhallande till forvantningarna

Kommentarer nya bolag

- Gruvbolaget Lundin Mining star infor ett
antal intressanta katalysatorer detta
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Kélla: Bloomberg, Alpcot

Forandringar i Alpcot
Equities

Under maj har vi sdlt uppkdpscasen OX2,
Calliditas, samt &ven Porsche och
Cencora. Vi har kopt Lam Research,
Autoliv och Lundin Mining. Vi har 6kat i
EQT, Ferrari, Schneider Electric, ASML,
ASM, Micron, Broadcom, Investor, AlG,
Amazon och Autoliv.

Utveckling Alpcot Equities
under manaden

Alpcot Equities steg med ca 5,0 procent i
euro och cirka 2,2 procent i SEK (for D-
klassen) senaste 30 dagarna, medan
jdmforelseindex steq cirka 2,5 procent.
Starkast under de senaste 30 dagarna
gick NVIDIA, Camurus, UBS, Infineon och
MercadoLibre. En svag period hade
Maximum Entertainment, Salesforce,
ServiceNow, Mercedes och Intervacc.
Portféljen bestar till 70 procent av
tillvéxtbolag och till 30 procent av
vardebolag. Under rapportperioden sa

och nésta ar. Men om vi borjar med 2023
s& avslutades aret med rekordintakter
och rekordutvinning av koppar. En
delforklaring till denna framgang var
férvarvet av majoriteten i den chilenska
koppargruvan Caserone, men dven
expansion av gruvan i Neves-Corvo, dar
den sistnamnda levererade
rekordutvinning av zink. Fér 2024 guidar
bolaget for 15 procent hogre
kopparproduktion, en produktion som
globalt har utbudsproblem. Analytiker
réknar med underskott under 2025.

For Josemariagruvan letar bolaget efter
partners, vilket, om det faller pa plats
kommer vara en trolig trigger, detta
eftersom det &r ett mycket stort projekt i
forhallande till Lundin Minings nuvarande
kapacitet.

Férhandlingar sker med argentinska
regeringen Gver villkoren och tekniska
uppdateringar forvantas senare under
aret, forigdngsattande 2025. Att aktien
handlas lagre an andra operatorer, givet
Lundins attraktiva utvinningspotential,
bor foréndras under aret. Vi ser bolaget
som en potentiell uppkopskandidat.
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Kursutveckling Lundin Mining

Kélla: Alpcot, Bloomberg

Autoliv @rinne i ett starkt momentum
som bor hallai sig minst aret ut. Senaste
rapporten Overraskade positivt och de
flesta analytikerna gjorde uppjusteringar
av sina estimat. Bolaget har lyckats hoja
Ionsamheten och tillvaxttakten sedan
perioden innan covid, samtidigt som
trenden med elfordon skapar mojligheter
till ytterligare forsaljning eftersom
innehallet per fordon ar hogre. Att det
sker ett successivt skifte fran
férbradnningsmotorer till eldrift
underbygger en langsiktig god
tillvéxttrend. Sin vana trogen sé arbetar
bolaget med kostnadsoptimering, bland
annat att minska arbetsstyrkan med 11
procent fran 2023-ars niva, och
prishdjningar dar det gar. Ravarupriser har
stabiliserats, framst stal och nylon, vilket
bor skapa positiv marginaleffekt fran 2025
och framéat. Orderboken &r valfylld och
fylls pdien god takt, vilket inte minst
kommer frén kinesiska elbilstillverkare.
Kvoten mellan orders och férséljning har
legat i positivt territorium sedan minst
2014. Genom sin mangariga verksamhet
och framgangsrika strategi har bolaget
lyckats bli marknadsdominerande med
marknadsandel pa 40-47 procent for
rattar, balten och airbags. Givet

nuvarande trender och antaganden
kommer bolagets skuldsattningsmal
undertraffas under 2027, vilket Oppnar
upp manga intressanta mojligheter,
forhoppningsvis aktiedgarvanliga sadana.
For de som attraheras av bolaget kan det
ocksa vara intressant att veta att
varderingen ligger under snittet sedan
2015 med sinap/e ca 12,4 och att dess
PEG-tal befinner sig pa attraktiva nivaer
kommande &r.

Kursutveckling Autoliv
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Viinvesterade i
chipmaskinsunderleverantéren LAM
Research eftersom vi beddomer att
cykliska efterfragan frén bolagets kunder
Okar, att NAND-minnesefterfragan
aterhamtar sig, samt att wafer fab-
utrustning nu lyfter med stod fran
Hogbandbreddsminne (Nvidia, AMD) och
Gate-around-transistorer (flera). | den
processen efterfrdgas ocksad mer minne
(Micron mfl), dar LAM har de viktigaste
kunderna. Senaste rapporten kom in strax
over marknadens forvantningar och de
guidade ocksa strax dver for drets
avslutande kvartal (slutar i juni). Bolagets
hoga fria kassafléde anvands frikostigt for
att beldna aktiedgande med bade
utdelningar och aterkdp och bada dessa
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beddms fortsétta dka kommande i ar i takt
med att den cykliska &terhdmtningen
driver forsaljningsaccellerationen framat.
De beslutade om aktiedterkdp pa upp till
$10 miljarder, vilket motsvarar ca 9
procent av bolaget. Dessutom
annonserade de en aktiesplit 10:1som
kommer ske 2 oktober 2024, detta for att
mojliggora for fler anstéllda att vara med i
bolagets aktie&dgarprogram.

Kursutveckling Lam Research

Kélla: Alpcot, Bloomberg
Rapporterande bolag

Chip- och processortillverkaren AMDs
forsta kvartal for aret markerar botten pa
den cykliska foérsvagning som skettinom
bland annat gaming. Samtidigt har
efterfrdgan bottnat inom inbaddade
system (bland annat PCs) och framfor allt
upp inom datacenters, dar de ocksa
guidade upp for den ndrmaste framtiden.
Nu kom resultatet i princip in i linje med
marknadens forvantningar, vilket inte
rackte for att fa fart pa aktien. Emellertid
ser framtiden ljus ut fér AMD som tar
marknadsandelar inom manga av sina
undersegment. Deras Al-chip kommer
erbjudas inom Microsofts Azure som ett
alternativ till Nvidias och Microsofts egna
chip. Aktien har varit svag ndgra veckor,

men har mot slutet av manaden borjat
locka langsiktiga investerare igen.

Foérsakringsbjassen AIG levererade enfin
mix av minskad volatilitet i resultatet,
béattre forsakringsbeslutsprocesser och
minskade kostnader (bolaget &rinne i ett
besparingsprogram kallat AIG Next).
Samtidigt padgér en process att serarera
dotterbolaget Corebridge Financials som
de arger 54 procent av under Q2, givet
marknadsforhallanden). Detta bor gora
att marginalerna kryper uppéat och
varderingsrabatten mot konkurrenter
minskar. Att resultatet var battre an
prognostiserat &r som bekant ingen
nackdel i denna sport.

Aven om inte manga analytiker foljer
Berkshire Hathaway &r det ett nationellt
event i USA nar det rapporteras och pa
Twitter kunde vi félja de ménga svenska
finansprofiler som tog sig till eventet.
Bolaget slog de fa estimat som fanns och
meddelade att de salt mer Apple (storsta
innehavet) och bullat upp kassan till
rekordhoga $188,99 miljarder, en kassa
som Buffett beddmde skulle uppga till
$200 miljarder i slutet av juni. Aven om de
alskar att spendera dem s3 hittar han, och
teamet, ingen investering som har
jatteldg vardering och jattehog
avkastningspotential. Deras
férsakringsverksamhet fortsatter att
imponera med god underliggande
avkastning och stabila kassafloden.

Camurus uppvisade stigande vinst och
framforallt stigande oms&ttning.
Forsaljningen av Brixadi gick starkt i USA
och royaltyintakterna fran Braeburn
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trefaldigades. Bolaget forvantar sig
fortfarande ett resultat fére skatt pa 330-
450 miljoner kronor och intéakter p& 1740-
1860 miljoner kronor. Det innefattar &ven
en kronforséarkningsprognos om 3 procent
under 2024 samt att FoU-kostnaderna
forblir oférandrade pa 600 mkr i
forhallande till forra ret. De kommersiella
investeringarna bedéms uppga till ca 300
miljoner kronor. | férhallande till de fa
forvantningarna s& understeg
férséljningen medan vinsten Gvertraffade.
Sammantaget gjorde dock analytikerna
tummen upp och hojde estimat och
riktkurs.

Deutsche Telecom klarade
férvantningarna i sitt senaste kvartal,
mycket tack vare god utveckling pa den
tyska marknaden, men &ven Ovriga
Europa. Bolaget dger &ven storre delen av
amerikanska operatdren T-mobile, vilka
tidigare ldmnat fina tillvaxtsiffror for sitt
forsta kvartal. Bolaget lyckades vinna en
dom i tysk domstol om att Meta skall
betala for den data som passerar igenom
operatdrens nat, ngt som kan komma att
Oka intékterna framgent. Trots en battre
vinst 8n vantat réckte avvikelsen inte till
for hdjda estimat, men analytikerna hojde
riktkurserna marginellt.

Ferrari slog férvisso
marknadsestimaten men aktien ol
andock pa rapporten eftersom de inte
lyfte sina prognoser ocvh visade en
sidledes leveransutveckling. En del av
férklaringen &r att kinesiska kunder dragit
i handbromsen pa grund av tariffer och en
sjunkande bostadsmarknad. Gl&djande
var dock att de 6kade vinsten och

marginalerna. Orderbdcker &r spangfylida
i vanlig ordning och de nya modellerna
Purosangue och 12 Cylindri-varianterna
som precis introducerats. Kassaflodet
fortsatter vara starkt trots 6kade
kostnader for nya modeller. Efter
telefonkonferensen var analytikerna sa
pass overtygade om utsikterna att
estimaten justerades upp, om én
marginellt.

Infineon lyckades for det forsta sla
marknadsfoérvantningarna for sitt andra
kvartal men for det andra s sankte de
sina prognoser for aret till under
analytikernas forvantningar och for det
tredje sa var de klart optimistiska infor sitt
2025. Bolagets tillverkar halvledare som
styr strom, sékerhetskontroller,
radiofrekvenspodukter och sensorer.
Nyligen har de offentliggjort produkter
(Power Supply Units) som later
datacenters styra strom pa ett
kostnadseffektivitet. Efterfrdgan pa SiC
och GaN krafthalvledare bedéms 6ka med
22,9 procent érligen fram till 2034 enligt
en nyligen publicerad industrirapport fran
Fact.MR, och det &r pa just detta omrade
som Infineon &r marknadsledande.
Kortsiktigare estimat justerades ned,
medan ldngsiktigare estimat justerades
upp, eftersom analytikerna blivit allt mer
Overtygade om att botten ar satt for
fordonsindustrin.

Den nederléndska banken ING kom med
bra siffror och opimistiska uttalanden om
sin verksamhets forutsattningar. De
meddelade dven att de planerar kdpa
tillbaka aktier for €2,5 miljarder, ndgot
som gladde bade analytikerna och
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marknaden. Banken hade ett gott inflode
av nya kunder som nastan nadde 100000
stycken och goda infléden som
ins&ttningar och placeringar. Estimaten
och riktkurserna letade sig uppat for
banken med anledning av resultatet. ING
ar en av fa europeiska banker som handlas
kring bokfort varde, vilket far anses vara
ett kvalitetskvitto pa kontinenten.

Intervacc har med sitt Strangvac mot
kvarka haft mycket svart att fa igdng
férsaljningen. Kvartalsresultatet var inte
direkt ndgon munter l1dsning, men
omsattningen var atminstone upp jamfort
med motsvarande kvartal férra éret. De
hade gjort lite framsteg i USA och Center
for Veterinary Biologics kommer nu att
testa Stranvac infor en eventuell
lansering i USA, kanske majlig bortat 2027.

Dryckesmaskintillverkaren Krones
prickade analytikernas forvantningar for
kvartalet. S&val omsattning som vinst
steg och bolaget s&g en mycket stabil
efterfragebild och menade pé att deras
verksamhet och marknad inte visat nagra
konjunkturella svaghetstecken. Nar
marginalerna ocksa steg menade bolaget
att de var allt mer konfidenta med att
arets ambitioner skulle métas.
Analytikerna gjorde inga forandringar med
anledning av rapporten.

Industrigasjatten Linde visade fina
vinstsiffror dver marknadens
férvantningar men férsaljning under
férvantningarna. For kommande kvartalet
snavade de in sina prognoser, vilket inte
imponerade lika mycket pa analytikerna,
mer an att de fick god vagledning kring

vart Linde &r pa var kortsiktigt. | absoluta
tal var det ett rekordkvartal for vinst,
marginaler och avkastning pa eget kapital,
medan férséljningen var 1 procent lagre
an motsvarande period forra aret. For
slutmarknader var halsovard stabilt,
mat&dryck steg, electronik hade bottnat
ur, metaller&gruva var sidledes och
kemi&tillverkningsindustri var upp. Manga
ser Linde som en vinnare nér volymerna
val tar fart igen, eftersom Ibnsamheten
trycks pa uppat snabbt vid hogre volymer.
Analytikerna justerade ned kortsiktiga
estimat och ldmnade I&ngsiktiga
oféréndrade.

Fokus i Mastercards rapport var
nedguidningen av vinstprognosen for
heldret till att ligga ndgon stans i héradet
laga tvasiffriga tal mot tidigare hoga
tvasiffriga tal. Anledningen sades vara
utsikterna for dollarn som starkts, vilket
ger en negativ omrakningseffekt pa
vinsten. Detta &r inte mycket bolaget kan
gora nagot at och istéllet lyftes fram den
goda forsaljningstrenden, robusta
marknadsforutséattningar och att
konsumenterna fortsatter spendera med
sina kort. Nu finns 3,4 miljarder kreditkort
utgivna fran bolaget varlden 6ver. Bolaget
moter konkurrensen frdn andra aktorer
och betalningssatt pa basta satt de kan
och menar att det ar viktigt att vara
representerad i alla miljdoer som moter
kunderna. Efter rapporten, som ledde till
nedjusterade estimat for heléret, har
bolaget beskrivit hur de med hjalp av Al
beké&mpar kriminella att anvanda andras
kort. Mot tjuvar galler det att ligga steget
fore.
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McKesson slog snyggt nog prognoserna
for sitt 2025 som de nu &rinne i och
mycket handlade om Optum RX, vars
kontrakt inte till fullo var inkoporerade i
marknadens estimat, eftersom de ju inte
kan veta vilka kontrakt som sluts.
Kassaflodet fortastter att imponera och
racker enligt en del bedomare mer &n véal
till for att bade utveckla McKessons olika
program och att aterkdpa aktier for
motsvarande $2,8 miljarder. Estimaten
justerades upp efter rapporten.

MercadolLibre lyckades skingra ndgra av
de farhagor som verksamheten i
Argentina &samkat med sin totala
rekonstruktion av sin ekonomi under
president Javier Milei. Med skenande
inflation och stor oreda ar det forstas
oundvikligt med en negativ paverkan pa
MercadoLibres verksamhet. Nu star
emellertid Argentina for ca 20 procent av
bolagets rorelseresultat, frdn 65 procent
for ett &r sedan, och marknadens fokus lar
atervanda till dess sammantagna goda
férutsattningar. Resten av sydamerika
vaxer pa med fortsatt imponerande styrka
och kompenserar mer &n val for
Argentinas forsvagning. | &r vantas
exempelvis vinsten 6ka med 76 procent
och med 37 procent 2025. Intdkterna
beddms stiga med 30 procent i &r och
med 23 procent 2025. Varderingen ligger
pa p/e 49 pé arets prognoser och pa 36
procent for 2025. Sammantaget ger detta
attraktiva PEG-tal. Rapportutfallet var
battre an befarat och esstimaten hdjdes
efter rapporten.

Novo Nordisk slog i vanlig ordning
marknadens férvantningar for saval

rorelseresultat som forséljning. De
passade ocksa pa att hdja drsmalen med
en blygsam procent, men dé skall man
komma ihdg att bolaget ofta guidar lagt
for att ha chans att sla forvantningarna
vart eftersom éret gér. Det viktiga
bantningspreparatet Wegovy nadde dnnu
inte upp till forsaljningsforvantningarna,
men sa héller bolaget ocksa pé att tillféra
tillverkningskapacitet, exempelvis genom
forvarv av tre produktionsanlaggningar
frén amerikanska Catalent. Trots att de
sammantagna siffrorna var battre &n
véntat s& fokuserade marknaden
kortsiktigt pa att de viktiga lakemedlen
inte nddde hela vagen fram. Samtidigt
med rapporten rapporterade Amgen
positiva studiedata (fas 2) for sitt
konkurrerande GLP-1-medel, vilket spadda
pa rapportdagens kursrorelse. Att det
kommer tilkomma konkurrerande medel
stér klart. Faktum &r att ver 100
forskningsstudier pagar for att ta upp
striden med Novo och Lilly, men de flesta
ligger nagra ar bort. Hims&Hers Health har
nyligen slappt en billig Wegovy-kopia,
trots att GLP-1-lakemedel &r
patentskyddade till &tminstone 2032,
nagot som FDA av ndgon svarbegriplig
anledning anser ar OK.

Med Quanta Services férutsattningar
som infrastrukturutvecklare och
operator sa finns det, som alla som varit i
USA inser, oandligt médnga majligheter.
Det visade ocksa den solida rapporten.
Bolaget har sjélv identifierat mojligheter
drivet av 0-utslappsmalen pa
motsvarande $2300 miljarder. | ett
kortsiktigare perspektiv sé slog bolaget
férvantningarna, mest mot bakgrund av
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en stark utveckling inom
férnyelsebartrelaterad infrastruktur och
undermark-verksamheten.
El/kraftverksamheten hade ett ndgot
mjukare kvartal denna gang. | ett bolag
som Quanta sa ar det ménga olika
omraden som kan vaxeldra under en
konjunkturs utveckling. De guidade upp
sina prognoser for heldret, vilket fick
analytikerna att lyfta sina estimat, nagot
vigillar att se for véra portféljbolag.

NAV-utvecklingen fortsatter att stiga
for riskkapitalbolaget 3i och deras
storsta portfoljinvestering lagpriskedjan
Action gar frén klarhet till klarhet med sitt
16e ar av nybutiksexpansion. Bolaget
pratar en del om de utmaningar som finns
i omvériden med pressade konsumenter
och geopolitisk oro, men anser samtidigt
att deras disciplinerade kapitalallokering
och strategi passar val givet
marknadsklimatet. De har ju varit igenom
nagra cykler och &r erkant skickliga
riskkapitalister. Resultatet i sig var ndgot
lagre &n marknaden férvantade sig,
samtidigt ar riskkapitalbolag notoriskt
svara att gora berékningar pa. Darfor ar
detinte forvédnande att det &r relativt fa
analytiker som fOljer bolaget. Vinsten
vaxer i genomsnitt 16 procent arligen
kommande 3 &r samtidigt som aktien
handlas pa p/e 6.

Schweiziska banken UBS slog estimaten
for sitt forsta kvartal, dven att
analytikerna fortfarande forsoker fa ett
grepp om banken efter deras shot-gun
marriage av deras varsta konkurrent
Credit Suisse. Kunderna borjar atervanda
till banken, med goda infldden som f4ljd.

Aktiehandeln utmarkte sig positivt,
medan rénte-, valuta- och ravaruhandel
kom in lite svagare, i liknet med ménga av
dess konkurrenter. Kostnaderna komin
lagre an vantat, vilket 6verraskade
analytikerna som trott pa fortsatt hoga
integrations- och engdngskostnader. For
banken handlar det om att invénta nya
regelkrav for kapitaltadckningen innan de
kan kommentera kapitalallokering och
eventuella strategiska férandringar. De
var dock tillréckligt konfidenta att utlova
motsvarande $1 miljard i aktiedterkop.
Estimaten f6ljde med upp efter rapporten.

Salesforces rapport kom in lite blandat
med béttre vinst, men négot lagre
forsaljning &n analytikerna hoppats pa.
Vad de dessvérre skickade med var lagre
estimat for det kommande kvartalet, vilket
gav en ordentlig torn pa aktiekursen i
efterhandeln pad rapportdagen. Att vara
vardelns framsta och mest framgangsrika
CRM-programvarubolag hjélper foga pa
kort sikt nar varderingen ar relativt hog
och man inte blandar marknaden med
fantastiska siffror. | absoluta tal gar det
knappast ndd pa bolaget som ékade
férsaljningen med 11 procent YoY och
vinsten med 680 procent (frén en 18g bas)
och kassaflodet med 39 procent (ocksa
det frdn enldgbas). En
ryggmargsinstinktiv orosreflex bland
analytikerna var om missen var cyklisk
eller strukturell. Vi skulle argumentera for
cyklisk eftersom bolaget vittnat om
mindre budgetar bland kunderna. P4 kort
sikt kan aktien komma att handlas svagt
tills fortroendet for ovanstadende syn
prisats ini prognoserna.

Detta dokument innehaller information och Gvervédganden som analytiker, strateger och portfoljforvaltare pd Alpcot AB
och Alpcot Capital Management Ltd anvander som grund for hantering av portfdljer och mandat. Detta dokument har
uppréttats endast i informationssyfte och utgdr 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.



Nvidia gjorde det igen! De formligen
krossade hogt stéllda férvantningar
genom att leverera hogre vinst,
férséljning, utdelning och prognoser. De
hojde kvartalsvisa utdelningen med 150
procent till S0,10/aktie och passade
dessutom pé att meddela om att de
splittar aktien 10:1 per 7 juni. Efterfragan
inom datacenters fortsé&tter att
accellerera och ar dver ar jamforelsen ar
hela 427 procent. For en molnoperator
innebar varje investerad dollar i Nvidias
produkter 5 dollar i intakter, vilket forklarar
dynamiken och logiken i efterfrdgan.
Bolaget namnde exempelvis att Metas
Llama3 (large language model) trdnades
pa ett kluster av 24000 av Nvidias H100-
GPU for att skapa Meta Al som finns
tillgéngligt p& Facebook, Instagram,
WhatsApp och Messanger. Bolaget réknar
med att efterfrdgan pa& Al kommer stiga
kraftigti takt med att fler applikationer
erbjuder Al-tjanster och anvandarna lar
sig anvanda tjansterna. Eftersom de dels
slog férvantningarna och dels guidade
hogre for kommande kvartal sa hojde
analytikerna aterigen sina estimat.

Calliditas blev under manaden féremal
for ett rekommenderat
uppkopserbjudande dar japanska Asahi
Kasei bjuder 208 kronor per aktie. Forvisso
borjade njurldkemedlet Tarpeyo fa lite
momentum i férséljningen, men det ar
forst under 2025 och framat som de &nnu
osékra estimaten kommer kunna
uppfyllas. Viinvesterar med momentum
som ledstjarna, men kan fran tid till annan
valja in aktier som viav olika anledningar
har stdrre overtyglese om. Calliditas var
ett sddant. Vitog hem vinsten p& 76

procent och investerade istalleti Lundin
Mining, ett bolag vi anser &r ett gott
uppkoépsobjekt.

Autozone visade nagot béattre vinst én
vantat, men ingen tillvaxt i USA, ndgot
som gjorde marknaden besviken.
Samtidigt var bortforklaringen att det varit
daligt vader och en forseningien
skattedterbaring, sa det kanske inte var
s& dramatiskt trots allt. Bolaget forvantar
sig tilltagande tillvaxt, stod av sasongen.
Gor-det-sjalv (DIY) pressades ocksa av
att kunder kopte mindre eller billigare
artiklar, ett tecken pa att den amerikanska
konsumenten trots allt har det kampigt
med de hoga rantorna som tranger undan
annan konsumtion. Under kvartalet sa var
de 4 forsta veckorna svag, medan de 8
resterande var betydligt battre.
Analytikerna gjorde mindre nedjusteringar
av vinstestimaten far innevarande och
nasta ar, nagot som brukar trycka ned
aktienidet kortare perspektivet till
l&ngsiktigare stodnivaer.

Alpcots fonder & valbarhet

Alpcot Equities & Alpcot Fixed Income
finns pa de flesta av landets ledande och
vassaste forsakringsplattformar och ar
darmed valbara i dessas
férsakringslosningar. Skulle du inte finna
fonderna pa din plattform sa ar den
formodligen inte ledande, men be da
gérna plattformen att addera dem, s4 blir
plattformenialla fall lite battre.

Detta dokument innehéller information och évervdganden 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 utgdr 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.



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 portfoljforvaltare pa Alpcot anvander
som bas for hantering av portfoljer, fonder
och mandat. Detta dokument har
utarbetats enbart for
informationsdndamal och utgoér ingen
investeringsradgivning eller oberoende
investeringsanalys.

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

Vérdet pa dina investeringar kan
fluktuera. Tidigare resultat aringen
garanti for framtida avkastning. Det ar
mojligt att din investering kommer att 6ka
i varde. Det &r dock ocksé 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 utlagg. Vardet av en
investering i en fond kan g& upp eller ner

beroende pa marknadsutvecklingen och
investerare kanske inte far tillbaka alla
sina ursprungliga investeringar. Vardet p4
en fond med SRI-riskklass 5 kan ga upp
eller ner vasentligt pa grund av fondens
sammansattning och de metoder som
anvands for att férvalta 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 &r
inte skyldiga att uppdatera eller &ndra
informationen eller dsikternai detta.

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

Data i publikationen &r uppdaterat per den
30 maj 2024 om inget annat framgar.
Nedan finner du de diskretionéra
aktiemandaten Utdelningsportfdljen,
Global Select samt globalfonden Alpcot
Equities innehav per 2024-05-31, kI 22,30.

Observera att de diskretionara
portfoljerna inte gar att kdpa digitalt.
Skulle du vara intresserad av vara tjanster
ber vi dig kontakta oss p& 010-4550500.
Las dven mer pa var hemsida,

www.alpcot.se.

Detta dokument innehéller information och évervdganden 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 utgdr 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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Utdelningsportfdljen - Nordiska
hogutdelare

Utdelningsportféljen Last Price %5D %1M %3M %6M %YTD %1YR eps 24/23 eps 25/24 eps 26/25 Sales 24/2 Sales 25/2 Sales 26/2 PE24 PE 25 PE 26 Beta

AUTOLIV INC-SWED DEP RECEIPT 1339 01 09 114 230 213 461  284% 221%  116% 5% 6% 5% 13 11 10 08
DANSKE BANK A/S 2107 48 38 32 189 168 421 14%  20%  46%  -49% 0% 0% 8 8 8 08
DNB BANK ASA 2052 -0.1 56 -37 -06 -50 77  00% -62%  16%  -56% 2% 0% 8 9 9 08
HENNES & MAURITZ AB-B SHS 1856 -0.9 7.9 316 7.9 51 304  67.6% 123%  5.0% 1% 3% 3% 21 18 18 13
LUNDIN MINING CORP 1234 -42 37 500 67.2 509 517  57.1%  9.7%  8.4% 28% 1% 1% 18 16 15 13
NORDEA BANK ABP 129 08 11 18 86 34 165 16%  -24%  0.9%  -52% 1% 0% 8 8 8 08
SAMPO OYJ-A SHS 3944 30 45 -41 -16 01 01  -63%  7.2%  68%  -13% 2% 4% 16 15 14 07
SKF AB-B SHARES 293 -15 02 18 149 139 276  -3.9% 131%  9.6% -3% 5% 4% 13 12 11 12
SVENSKA HANDELSBANKEN-A SHS 9864 10 31-162 51 -45 162 -124% -103%  -16%  -66% -4% 0% 8 9 9 08
STOREBRAND ASA 1134 11 65 189 192 259 368  241%  -2.0% 11.9%  -53% -6% 7% 12 12 11 08
TELENOR ASA 1224 -11 62 53 46 50 84 na. -133%  10.9% 1% 2% 2% 13 15 13 05
TRATON SE 3785 -03 -33 308 663 60.1 730  -L7%  14.4%  10.2% -1% 5% 5% 6 5 5 10
TRYGA/S 1412 -22 24 -43 47 -39 -108  22.7%  7.8%  5.8% 2% 4% 6% 16 15 14 06
UPM-KYMMENE OY) 3515 01 57 136 82 32 227  485%  30.1%  7.3% 4% 4% 2% 17 13 12 10
VOLVO AB-B SHS 22 -15 16 07 191 115 404  26%  55%  7.8% -6% 5% 6% 11 11 10 10
GLOBAL SELECT

ABBLTD-REG 5756 04 7.0 212 370 293 427  7.3%  92%  8.4% 4% 6% 6% 25 23 21 10
AMERICAN INTERNATIONAL GROUP 788 16 09 82 195 163 428  46% 103%  163% 0%  -10% 7% 11 10 9 09
ALPHABET INC-CLA 1725 -06 35 258 30.8 235 384  314%  147%  11.8% -3% 9% 2% 23 20 18 12
AMAZON.COM INC 17644 -25 -45 -10 200 161 420  67%  21.0%  19.6% 11% 11% 1% 33 27 22 13
ASML HOLDING NV 870.8 -11 7.3 -26 366 27.7 291  -62%  588%  15.1% 1% 32% 9% 47 29 26 17
APPLE INC 19225 29 111 70 05 -01 62  7.6%  93%  50% 1% 6% 2% 29 27 25 11
ARTHUR J GALLAGHER & CO 25333 09 62 40 21 127 232  159% 121%  12.6% 15% 11% 0% 25 22 20 08
ATLAS COPCO AB-A SHS 2008 -16 40 115 233 157 257  80%  84%  7.9% 4% 7% 6% 32 30 28 12
BANCO SANTANDER SA 48345 17 59 249 260 279 506  11.2%  54%  62%  -51% 2% 3% 7 6 6 13
BERKSHIRE HATHAWAY INC-CLB 4144 21 34 18 161 162 258  160%  4.8% -292%  -25% 6% 5% 20 19 27 09
ELI LILLY & CO 82034 15 85 49 405 407 855 117.0%  395%  32.4% 6% 24% 19% 60 43 32 06
FERRARI NV 3774 -17 -45 -38 148 237 352  124% 114%  10.7% 10% 8% 7% 49 44 39 08
HSBC HOLDINGS PLC 6964 07 12 164 181 122 183  05%  -55%  47%  -51% 2% % 7 7 7 11
INVESTOR AB-B SHS 2844 -02 54 94 298 218 282 -60.4%  -40%  -37%  -66% 6% 5% 17 18 19 10
JPMORGAN CHASE & CO 20263 29 57 94 292 191 443  -19%  08%  63%  -31% 1% 4% 12 12 11 10
LINDE PLC 43552 07 38 -30 58 60 208  92%  93%  9.9% 3% 6% 5% 28 26 23 09
MASTERCARD INC - A 44707 09 14 62 79 48 196  165%  158%  163% 11% 12% 3% 31 27 23 10
MCKESSON CORP 569.59 21 7.4 83 226 230 460  146% 129%  14.1% 1% 15% 8% 18 16 14 05
META PLATFORMS INC-CLASS A 46683 02 57 -7.1 437 319 712  414%  148%  12.6% 18% 13% 2% 22 19 17 12
MICROSOFT CORP 41513 2.8 43 -01 108 104 238  21.9%  12.8%  17.8% 16% 15% 15% 35 31 26 11
NORDEA BANK ABP 129 08 11 18 86 34 165  16%  -24%  09%  -52% -1% 0% 8 8 8 08
NOVO NORDISK A/S-B 9273 -02 62 90 327 328 716  266%  22.0%  20.1% 5% 20% 7% 39 32 27 08
NVIDIA CORP 109633 56 27.8 33.2 1344 1214 1788 1088%  30.7%  15.4% 3% 102% 3% 41 31 27 16
O'REILLY AUTOMOTIVE INC 9%3.26 -13 -43 -113 -18 14 76  95%  110%  121% 7% 6% 6% 23 21 18 07
QUANTA SERVICES INC 27594 0.2 82 146 448 27.9 532  17.9%  150%  16.0% 9% 9% 0% 33 28 25 10
SCHNEIDER ELECTRIC SE 22745 -45 65 84 340 251 373  157%  121%  11.8% 5% 7% 7% 27 24 22 12
SERVICENOW INC 656.93 -13.4 -56 -151 -49 -7.0 198  253%  19.9%  22.5% 2% 21% 21% 49 41 33 15
UBS GROUP AG-REG 2849 12 173 132 163 106 596  03%  75.1%  535%  -34% 1% 3% 27 15 10 13
UNITEDHEALTH GROUP INC 49537 -42 05 12 -95 -59 -08  97% 124%  14.7% 7% 8% 8% 18 16 14 05
WALMARTINC 6576 14 101 119 278 251 326  9.7%  9.6%  10.4% -1% 5% 4% 27 25 2 07
MSCI ACWI 78554 08 21 24 126 81 184

MSCI ACWI Equal Wgt Net 599096 -09 03 15 64 22 75

Detta dokument innehéller information och évervdganden 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 utgdr ingen investeringsradgivning. Mer viktig information finns i slutet av
det har dokumentet. Denna information utgér marknadsféringsmaterial utfdrdat av Alpcot AB och Alpcot Capital
Management Ltd i Sverige.



Alpcot Equities

ABB LTD-REG 494 0.2 9.6 213 404 324 456 10.5% 9.2% 8.4% 4% 6% 6% 25 23 21 11
AMERICAN INTERNATIONAL GROUP 7882 16 09 82 195 163 428 4.6% 10.3% 16.3% 0% -10% 7% 11 10 9 09
ALPHABETINC-CLA 1725 -0.6 3.5 258 308 235 384 31.4% 14.7% 11.8% -3% 9% 12% 23 20 18 1.2
AMAZON.COMINC 176.44 -2.5 -45 -1.0 20.0 161 420 6.7% 21.0% 19.6% 11% 11% 11% 33 27 22 13
ADVANCED MICRO DEVICES 166.9 4.0 142 -17.6 375 13.2 416 32.0% 59.1% 31.6% 13% 28% 19% 48 30 23 16
ALROSA PJSC 7551 -65 -34 43 162 84 147 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. na. na na na 09
ARTHUR J GALLAGHER & CO 25333 09 62 40 21 127 232 15.9% 12.1% 12.6% 15% 11% 10% 25 22 20 08
ASM INTERNATIONAL NV 640.2 -42 100 124 346 362 610 18.2% 32.4% 20.1% 8% 25% 18% 46 35 29 17
ASMLHOLDING NV 870.8 -1.1 7.3 -26 366 27.7 29.1 -6.2% 58.8% 15.1% -1% 32% 9% 47 29 26 17
ATLAS COPCO AB-A SHS 200.8 -1.6 4.0 11.5 233 157 257 8.0% 8.4% 7.9% 4% 7% 6% 32 30 28 1.2
AUTOLIV INC-SWED DEP RECEIPT 1339 01 09 114 230 213 461 28.4% 22.1% 11.6% 5% 6% 5% 13 11 10 0.8
AUTOZONE INC 2769.94 -03 -65 -88 49 7.1 163 14.3% 8.3% 11.9% 6% 4% 6% 18 17 15 0.7
AVIVAPLC 4799 -06 25 72 143 104 173 14.6% 12.3% 10.5% n.a. 4% 4% 11 9 8 09
AXA SA 33.05 -16 3.7 21 144 121 213 6.5% 7.8% 7.2% 9% 3% -1% 9 9 8 1.0
BANCO SANTANDER SA 4.8345 1.7 59 249 26.0 279 50.6 11.2% 5.4% 6.2% -51% 2% 3% 6 6 13
BERKSHIRE HATHAWAY INC-CLA 627400 2.5 35 22 157 156 247 17.3% 4.8%  -29.2% -25% 6% 5% 20 19 27 09
BROADCOM INC 132855 -46 73 -50 429 19.0 63.6 11.5% 23.0% 12.0% 41% 13% 10% 28 23 20 1.2
CAMURUS AB 581 3.7 175 239 229 8.0 113.6 -20.4%  188.4% 77.1% 12% 62% 43% 97 34 19 04
DEUTSCHE BOERSE AG 1829 -08 01 -52 37 -19 104 4.4% 6.8% 5.9% 17% 4% 6% 18 17 16 0.6
DEUTSCHE TELEKOM AG-REG 2236 30 32 17 07 28 142 12.9% 11.1% 11.7% 2% 2% 2% 12 11 10 0.7
ELI LILLY & CO 82034 15 85 49 405 407 855 117.0% 39.5% 32.4% 26% 24% 19% 60 43 32 06
EQTAB 318 -6.8 64 34 269 116 506 30.2% 19.2% 24.3% 21% 14% 20% 25 21 17 16
FERRARI NV 3774 -17 -45 -3.8 148 237 352 12.4% 11.4% 10.7% 10% 8% 7% 49 44 39 08
FISERV INC 149.76 -03 04 -04 147 127 315 15.9% 15.6% 16.5% 3% 8% 8% 17 15 13 1.0
INFINEON TECHNOLOGIES AG 36935 -26 172 85 24 -23 36 -30.5% 26.7% 21.9% -7% 12% 11% 20 16 13 16
ING GROEP NV 16.364 0.1 35 285 27.0 21.0 36.7 -7.5% 7.2% 11.7% -63% 1% 3% 8 8 7 08
INTERVACC AB 391 -45 -10.6 88 -52.8 -38.2 -20.2 -45.6%  -13.0%  -27.5% 137% 179% 119% n.a. na. na. 06
INVESTOR AB-B SHS 2844 -02 54 94 298 218 282 -60.4% -4.0% -3.7% -66% 6% 5% 17 18 19 1.0
KRONES AG 1266 -1.2 16 109 209 13.2 201 25.1% 18.3% 11.7% 12% 7% 5% 14 12 1 1.0
LAM RESEARCH CORP 93244 -27 55 -50 291 19.0 519 -10.5% 21.1% 26.4% -15% 19% 17% 31 26 20 16
LINDE PLC 43552 07 38 -3.0 58 6.0 208 9.2% 9.3% 9.9% 3% 6% 5% 28 26 23 09
LUNDIN MINING CORP 1234 -42 37 500 67.2 509 517 57.1% 9.7% 8.4% 28% 1% 1% 18 16 15 13
MASTERCARD INC - A 447.07 -09 14 -62 79 48 196 16.5% 15.8% 16.3% 11% 12% 13% 31 27 23 10
MAXIMUM ENTERTAINMENT AB 1.42 -4.7 -27.9 -53.5 -68.3 -69.1 -88.1 n.a. n.a. 39.7% 10% 8% 6% n.a. 5 4 04
MCKESSON CORP 569.59 21 74 83 226 230 460 14.6% 12.9% 14.1% 1% 15% 8% 18 16 14 05
MERCADOLIBRE INC 172558 1.1 146 7.0 45 9.8 3538 77.1% 35.8% 35.6% 33% 24% 21% 50 37 27 15
MERCEDES-BENZ GROUP AG 66.61 09 -6.7 -10.0 103 65 -7.7 -13.6% 4.5% 9.3% 0% 2% 3% 6 5 5 10
META PLATFORMS INC-CLASS A 466.83 0.2 57 -7.1 437 319 712 41.4% 14.8% 12.6% 18% 13% 12% 22 19 17 1.2
MICRON TECHNOLOGY INC 125 -1.0 113 314 646 465 80.7 na. 833.4% 19.2% 58% 45% 6% 145 16 13 13
MICROSOFT CORP 41513 -2.8 43 -0.1 108 104 2338 21.9% 12.8% 17.8% 16% 15% 15% 35 31 26 11
MUNTERS GROUP AB 228 -05 6.5 211 546 394 787 72.7% 22.6% 12.3% 14% 11% 6% 31 25 22 12
NORDEA BANK ABP 11.295 04 32 -03 73 0.6 179 1.6% -2.4% 0.9% -52% -1% 0% 8 8 8 1.0
NOVO NORDISK A/S-B 9273 -0.2 62 9.0 327 328 716 26.6% 22.0% 20.1% 25% 20% 17% 39 32 27 08
NVIDIA CORP 1096.33 5.6 27.8 33.2 1344 121.4 178.8 108.8% 30.7% 15.4% -3% 102% 32% 41 31 27 16
O'REILLY AUTOMOTIVE INC 963.26 -1.3 -43 -113 -18 14 76 9.5% 11.0% 12.1% 7% 6% 6% 23 21 18 0.7
QUANTA SERVICES INC 27594 -0.2 82 146 448 279 532 17.9% 15.0% 16.0% 9% 9% 10% 33 28 25 10
SALESFORCE INC 234.44 -15.8 -139 -26.0 -9.8 -10.9 10.1 20.3% 11.5% 14.9% 0% 9% 9% 24 21 18 15
SCHNEIDER ELECTRIC SE 22745 -45 65 84 340 251 373 15.7% 12.1% 11.8% 5% 7% 7% 27 24 22 12
SERVICENOW INC 656.93 -13.4 -56 -15.1 -49 -7.0 19.8 25.3% 19.9% 22.5% 22% 21% 21% 49 41 33 15
TAIWAN SEMICONDUCTOR-SP ADR 151.04 -39 109 128 53.3 452 527 25.1% 24.3% 18.6% 26% 20% 15% 25 20 17 11
31 GROUP PLC 2863 -2.2 0.7 142 274 183 46.1 23.5% 5.7% 18.7% 11% 11% 4% 6 6 5 12
UBS GROUP AG-REG 2849 1.2 173 13.2 163 106 59.6 0.3% 75.1% 53.5% -34% 1% 3% 27 15 10 13
VNV GLOBALAB 27.84 -11 7.5 287 546 326 380 n.a. n.a. 77.1% n.a. n.a 61% n.a. 8 4 18
VOLVO AB-B SHS 282 -1.5 16 07 191 115 404 2.6% 5.5% 7.8% -6% 5% 6% 11 11 10 1.0
MSCI AC World Index Dail 365.441 -0.8 15 28 134 108 189

MSCI ACWI 785.54 -0.8 21 24 126 81 184

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



Makroprognoser per 2024-05-30

Kvartalsvis BNP Arlig BNP Kvartalsvis inflation Arlig inflation Kvartalsvis styrranta Arlig styrranta Kvartalsvis FX-prognos Arlig FX-prognos

Land Q124 Q224 Q324 Q424| Q125] 23] 24| 25| 26| Q124 0Q224| Q324| Q424| Q125| 23] 24| 25| 26| Q124| Q224| Q324| Q424 Q125| 23| 24| 25| 0Q124] Q224| Q324| Q424| Q125 24| 25 26
Argentina - -2,32[ -3,63| -1,27| 2,71] -1,3[ -3 3| 2,5| 272,77| 287,98| 265,36| 195,43| 108,19 130,7| 261| 75,9| 43,6 38,75| 45,25 43,6| 39,75|- 43,6| 29,75| 857,7| 919,5[ 995,5| 1163,5| 1293,41| 1163,5| 2000,
Asia 5| 5,16| 4,70| 4,69| 4,42| 4,59 5,01 4,63 4,42 12| 144 148 196 209 1,06 1,22| 2,12| 2,38 4,58 4,50,
Australia - 1,1 1,3[ 16| 1,9 1,9 1,35 22| 25 3,6 3,6 3,2] 3,2] 3| 565 34| 28 25 4,35 435 43| 415 39| 435 4,15 3,4 1,5 0,66 0,67 0,67 0,68 0,67 0,7 0,72
Austria -1,3| 0,1 1,05 1,35| 1,6 -0,7/ 0,35 1,5 16| 4,27 3,2 2,7| 2,5] 22| 7,7 32| 2,35[2,05 4,5 4,5| 11 1,07 1,08 1,08 1,1 1,08 1,12 1,12
Belgium 1,3 1,3 1,2 12| 1,1f 1,4 1,15 1,3 14| 2,71 2,8] 2,85 2,25 22| 23] 42| 21 2| 4,5 4,5| 1,1 1,07 1,08 1,08 1,1 1,08] 1,12) 1,12
Brazil - 17[ 2,02 23| 2 3 2 2[211] 431 387 387 378 351 46 4| 3,5 3,5 10,75| 10,25 10,05| 9,9| 9,75[ 11,75 9,9| 9,15 50( 511| 5,08/ 5,05 5,05 5,05 5| 5,15
Canada - 0,9 1,1 1,65 2| 11 1| 1,8 2| 2,87 2,7 2,2 2,3 2,2 3,8 25 21 2| 5| 4,85 4,5 4,1 3,75 5| 4,1 3,1 1,4 1,36 1,36 1,35 1,34 1,35 1,3] 1,3]
Chile 2,25 3,35 2,35| 3,3 1,7 -0,1] 2,35 2,4 2,45 4 39| 4,05 3,68 33| 7.6/ 36| 3,06 3| 7,25| 565 515| 4,85 4,65 825 4,85 4,4 9794 950| 940| 928,5| 923,5| 928,5| 908,5( 807
China 53| 53| 47 47 42| 52| 49| 45| 42 0 0,3 0,6 1,2 14 02| 07 15| 19| 435 4,25 4,25 4,35 72| 7,25 7,24 7,2 7,15 7,2] 7| 6,85
Czech Republic |- 0,6] 2| 24| 27/ -04 1,3 26| 28 2,1 2,6 2,4] 2,8 2,4| 10,8 24| 2,15 2| 575 49 43| 385 36| 675 3,85 325 25,2, 25 25 25 24,8 25| 24,7| 24,5
Denmark -0,2) 1,1 1,9 1,9 0,97 3,4] 2 2 3,75 3,35 3,25| 3,05 2,75/ 3,75 3,05 2,15 6,9] 6,96 7,03 6,9 6,8] 6,9| 6,66
Egypt - 55| 42| 42| 43| 38| 33|4,35] 4,65 32,93 28| 24,8| 251 19,2| 33,75 32| 17,5| 9,65| 27,25 19,25 47,2 46 45 45,5 45,8|  45,5| 39,58
Euro 04| 04 08 12 13| 05 07 14| 14 2,6 2,5 2,1 2,25 21 54 24| 21 2| 45] 425 36| 33 3[ 45 33 25 11 1,07 1,08 1,08 1,1 1,08 1,12 1,12
Europe 0,41 0,63| 0,81] 1,22| 1,23/ 0,51) 0,80| 1,45 1,53 2,78 2,28 2,10 2,18 2,12| 5,47| 2,42| 2,08| 1,92 4,08 3,52| 3,25 3,23 3,25 2,48|
Finland - -0,4| -0,1] 1,8 0,93 4,55 1,65 1,9 45| 425 36| 33 3 45 33 25 11 1,07 1,08 1,08 1,1 1,08 1,12 1,12
France 1,1 06| 0,85 1,05/ 1,2| 0,9 0,9 1,3| 1,45 3| 2,45] 2,3 2,1 2,1 4,9 2,45 2| 1,9 4,5 4,25 3,6 3,3 3| 4,5 3,3 2,5 1,1 1,07| 1,08 1,08 1,1] 1,08] 1,12 1,12
G-10 0,82| 1,50 1,33 1,45 1,58| 1,62| 1,54| 1,61| 1,74 3,12| 2,96| 2,65 2,62| 2,37 4,68| 2,83| 2,24| 2,13| 4,57| 4,23| 3,96 3,71 3,96 3,10
Germany -0,2) 0f 01 09 095 -0,1f 02| 1,2| 13| 27| 245 2,1 2,3] 2,3| 595 24| 2,15 2| 45| 425 36| 33 3 45 33 25 1,1 1,07 1,08 1,08 1,1 1,08 1,12] 1,12
Greece - 19 26 25 24 21| 155 21 2| 3,23 2,9 1,8 1,7 16 41 26 2 4,5 425 36| 33 3 45 33 25 1,1 1,07 1,08 1,08 1,1 1,08] 1,12 1,12
Hong Kong 2,7| 2,65 31 35 31| 33| 27 28] 24| 1,93 2,2 2,3] 19 22| 21 21| 22225 5,75 5,75 7,8 7,82 78 7,8 78] 78| 7,79 7.8
Hungary 1,1 2,35 24| 32| 325 -0,6| 2,4 33| 33 3,7] 4,1] 4,2| 4,55 4] 17,7) 43| 37 31] 825 685 65| 62 581075 62 4,8 3938|3925 390 390 390 390| 393 39,5
Iceland - 2,8| 17| 2,65 2,9 6,7] 8,7 51| 32 10| 10| 138,9
India - 6,96| 6,75 6,7| 7,07 7| 78] 68 65 5,01 4,8 3,7| 4,7 469 66| 54 45| 45 335 65 64 62 605 335 62 57 83,4 83,42 83| 82,78 82,6| 82,78 81,5| 80,25
Indonesia 5,11 4,95| 5,01] 4,99 4,93 5 5[ 5,05( 5,03 2,79 3| 3,14 3 3] 37 3 3| 29 6,25| 6,25 6,05 5,8|- 6,05 5,25|15855,0| 16100( 15900| 15800| 15575 15800( 15000) 14800
Ireland -0,8| 2,4[ 2,55 2,55 -2| 1,85 3,6 3,7 225 2,3] 2,1 19 5,3 2 21 4,5 425 36| 33 3 45 33 25 1,1 1,07 1,08 1,08 1,1 1,08 1,12) 1,12
Israel -1,36] 0,5 1 56 43| 21| 18] 36| 36 2,6 2,2] 2,2] 2,4] 2,7| 43| 2,55| 2,45 4,5| 3,85 3,65 34/ 33| 475 34| 295 37 37 37| 364 361 364 35 35
Italy 0,6| 0,95| 0,85 1,05 1 0,7/ 0,75 1,1| 1,1 0,97 1,1 1,3 1,6 18 58 13 19 17 45 425 36| 33 3 45 33 25 1,1 1,07 1,08 1,08 1,1 1,08 1,12 1,12
Japan -2| 25 1,9 136 1,1 19/ 045 1,1 09| 257 2,6| 2,43 21 225 33 24 18/ 1,7/ 01 041 011 02 03 -01] 02 04 151,4 154| 152 150 147, 150 140| 136,5
LatAm - 1,23| 1,12 1,81 2,14) 1,80 1,50| 2,43| 2,37| 49,32| 48,91| 45,37| 32,33| 19,18| 23,90|37,03|11,75| 8,70| 18,39 8,72| 16,51| 14,99 16,51 13,97,
Malaysia 42| 415 42| 475 4,4 4,1 43| 45| 4,8 1,7] 2,15 2,7| 2,8 2,55 25| 25| 25| 22 3 3 3| 2,95 2,95 3| 2,95 2,9] 4,7 4,73 4,7) 4,65 4,6| 4,65 4,45| 4,4/
Mexico 163 23 1,83 23] 22331 21 1,8 2| 4,57 4,7 4,4] 4,2] 38| 55/ 44| 38354 11,11| 10,75 10,4 9,9 9,25[ 11,48 99| 7,9 16,6| 17,06( 17,19| 17,25 17,5 17,25| 16,95| 17,02
Middle East 1,45| 2,35| 3,92| 3,75 15,52 8,27| 6,13| 4,06| 3,44
Netherlands -0,7| 02 09 09 13/ 010,65 135 16| 3,03 1,9] 1,55 2,15 18 41 26 21 2| 45| 425 36| 33 3 45 33 25 11 1,07 1,08 1,08 1,1 1,08 1,12 1,12
New Zealand - 0,2] 1] 1,5 2,05/ 0,8 0,85| 2,2| 2,75 4 3,6 2,7| 2,6] 24| 58 32| 22 2 55| 5,35 5,05 4,75|- 505 3,8 17( 06| 061 0,62 0,63| 0,62| 0,64 0,65
Norway -0,8| 0,7 0,7] 0,8 1 1,1] 0,7] 1,3 2| 4,37 3,3 3,3] 2,7| 2,4 55 35| 2,35 2| 45| 45/ 43 4| 3,65 4,5 4] 3,2 10,8| 10,79 10,64| 10,47| 10,35 10,47| 9,69| 9,55
Panama - 6,2] 2| 37 35 147 1,95 1,7 2 1,0
Peru 1,42| 3,05 2 2| 25| -0,4) 2,45| 2,5 3] 312 255 2,6 2,85 25| 63| 27 25 24| 625 575 515| 4,55 4,4| 6,75 4,55 4 3,7| 3,75 3,75| 3,75 3,75 3,75 3,77 3,82

illi 57| 6,15| 545 53| 56|525 58| 59 6 3,3] 4,1 375 3,55 3,6| 6| 36/ 33 31 6,5 64 605 58/ 65 6,05 51 56,2| 57,3 57] 56,5 55,7 56,5/ 54,6] 53,5
Poland 19 29 33 39 39 04 3| 3,5 35 283 2,7] 4,7] 5,15 55 11,6 39 4] 2,95 5,75 5,74 5,73| 5,65| 5,35 5,75| 5,65 4,55 43[ 43| 431 4,32 4,34 4,32| 431 43|
Portugal 1,4 1 19 2| 1,7 22 1,4 1,85| 215 247 2 2,5] 2,5] 24| 53| 23| 2| 23] 45 4 36/ 33 3 45 33 25 11 1,07 1,08 1,08 1,1 1,08 1,12 1,12
Russia 54| 26| 1,8 1,2 1) 33| 25 12| 1,3[ 7,62 8| 6,95 5,5 4,9] 6| 6,8 49| 4,15 16,1| 15,4 14,1] 12,35|- 14,1 9.8 n.a.| 925/ 9389 94,94 9837 94,94 110
Saudi Arabia - -0,4| 45| 495 53| -0,5 2| 45 38/ 167 1,6 1,9 2 2| 23 2 2| 2,25 6 6 3,8| 3,75 3,75| 3,75 3,75
Singapore 27| 28] 2,35 2| 2.2 1] 2,45 2,6| 2,5 3 2,9 2,8 2,3] 2,1 48 3 2| 1,9 - 1,3[ 1,36| 1,35 1,34 1,33 1,34 1,3 1,3
Slovakia 27| 18| 2| 22| 27 1,2/ 1,95 25| 255 3,63 2,6 3 3| 3,05 11 3,05 32| 24 - 30,1
South Africa - 0,55| 1,15 1,63 1,7 06| 1,1| 1,5/ 1,8 5,4] 5,3 52 4,45 47| 59 5| 4,6| 456| 825 825 805 78 74 825 78 7 18,9| 18,87 18,75| 18,6 18,8| 18,6 18| 17,94
South Korea 34| 25 22| 21 16135 25215 22| 3 2,8] 2,4] 2,2| 22| 3,6 26 2 2 3,5 34 315 295 35| 3,15 2,55| 1347,4] 1370 1350| 1330| 1312,5| 1330 1250| 1230
Spain 24| 2,15 2,1 2| 19| 24205 19 18 3,23 3,5 275 29| 2,5| 3,41 3,07 2,25[ 2,05 4,5 4,25 36| 3,3 3 45 33 25 11 1,07 1,08 1,08 1,1 1,08 1,12 1,12
Sweden 0,7| 0,05 06| 1,15 1,7| -0,3| 0,25| 1,85| 2,05| 4,67 3,4 2,6 22| 1,95 85 31| 1,9 205 4| 3,75 34| 3,05 2,85 3,05 2,45 10,7) 10,86| 10,73| 10,61 10,31| 10,61| 9,74| 9,55
Switzerland - 1,15 1,35 1,35 16| 08| 1,2 1,5 16] 1,17 1,3] 13 1,35] 1,15 21 13| 12| 1,15 1,75] 1,5 1] 1)- 1] 1 09 092 092 0,93 091 0,93 0,91 0,93
Taiwan 651 37| 27 15 23] 1,2 33| 26 27| 234 228 19 1,55 1,62] 25 2| 16| 1,85 2 1,9 19 1,8 1,8/ 1875 1,8/ 1,65 32,0 32,45| 32,2| 31,8 31,3| 31,8] 30,15 29,5
Thailand 1,5 2,1f 2,55 39| 39 24|264329 31 -0,78 0,57 1,1 2| 202 1,3 08| 1,8 1,9 245 24| 23| 22| 2,3| 2,05 36,4| 36,5 36,3 36 35,5 36| 34,5 34
Turkey - 2,25 2,3 2| 22| 41 3| 3,3[345 6681 71,95 50,5 43,3 35 54| 57,7| 29,8] 20| 50 50| 49,9( 46,55| 40,1 42,5| 46,55 31,13 32,4| 33,1 34 35| 36,17, 35 38 32,9
United Kingdom 02| 04| 08 145 12| 03| 055 12| 1,4 353 2 2 2,2| 2,1 73] 25 22 2| 525| 515 4,85 45 4,15 525 4,5 3,45 08 1,25 1,26 1,26 127 1,26 13| 1,3
United Kingdom 02| 04| 08 145 12| 03| 055 12| 1,4 3,53 2 2 2,2] 21 73] 25 22 2| 525| 5,15 4,85 4,5 4,15| 525 4,5 3,45 0,8 1,25 1,26 1,26 127 1,26 13| 1,3
USA 1,6 2,25 1,65 16| 1,8 2,5 24| 1,8 2 3,27, 3,4 3,1] 3 2,6 4,1 32 24| 23| 5,5 5,5| 5,3 5 4,7] 5,5 5| 4] 1,1f 1,07| 1,08 1,08] 1,1] 1,08 1,12 1,12
Venezuela - 1,1 43 31 83,68 334 70| 36,4 36 36 n.a.
Vietnam 5,66| 6,45 585 57| 6,55 4.8 6| 64645 3,77 3| 3,54 28| 2,75| 325 36| 32 36 45 45 45 45 4,5|  4,5[24791,0) 25400] 25150] 25000] 24800| 25000| 24200 23800
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