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Datid och framtid

2020 var sista aret i Trumps forsta @mbetsperiod
och aret borjade bra fram till i slutet av februari. Da
sag Covid dagens ljus. Detta fick borserna att falla
handlost eftersom det inte fanns ndgot botemedel
och man inte visste har snabb spridningen skulle
komma att bli. Fran den 21 februari till den 16e mars
foll Stockholmsborsen med 32 procent som mest,
for att dérefter inleda en formidabel &terhdmtning
nar centralbankerna vaknade till och paniksénkte
rantorna for att stimulera ekonomin. Borsen steg
med hela 50 procent frdn botten och dret slutade
med en uppgang pa 6 procent.

Under 2021 inleddes en konjunkturell &terhamtning
nar vaccinen bdrjade administreras efter en
rekordsnabb framtagning. Eftersom den globala
ekonomin totalkollapsade sa innebar de massiva
stimulanserna att dterhdmtningen blev rekordstark.
Nyvalde presidenten Biden initierade ett antal
stimulanspaket. Alla dessa stimulanser i USA, och pa
andra hall, ledde till en av de kraftigaste
inflationsbrasorna i modern tid. S& mot slutet av aret
borjade centralbankerna hoja rantorna.

Detta fick borserna att falla kraftigt under 2022. Nar
konjunkturen faller och det tom landar i recession s&
mar séllan borserna bra. Att Ryssland inledde en
invasion av Ukraina var ocksa ett sanke for
borssentimentet. Till slut var pessimismen sa djup
att minsta lilla forbattring tolkades positivt. De
negativa nyheterna blev mindre negativa,
inflationen sag ut att toppa ur, vilket 6kade
forhoppningar om en rantetopp. Manga
hedgefonder 18g korta i marknaden och borjade
sténga sina positioner.

Den goda bérstrenden fortsatte sedan in i 2023,
inflationen bedarrade och réntorna bérjade falla
tillbaka. M&ngas blickar riktades mot de amerikanska
techjattarna och de sk Magnificent 7 (Apple,
Alphabet, Amazon, Meta, NVIDIA, Microsoft och
Tesla) rusade pa borserna. Kina 6ppnade antligen
upp efter de drakoniska covidrestriktionerna och ett

hopp tdndes om en ordentlig come-back for den
kinesiska ekonomin och foér dess borser, ndgot som
dock blev kortvarigt.

Under 2024 blev det allt tydligare att det skulle bl
mjuklandningar i flera ekonomier, vilket ocksa fick
centralbankerna att mjukna och inleda s&nkningar.
Denna relativa optimism underbyggde
borsuppgadngarna och sarskilt starkt gick
techbolagen. Under hosten blev det allt mer
uppenbart att Trump kunde vinna presidentvalet.
Det marknaderna hoppades pa var att det skulle bli
en liknande dmbetsperiod som under Trumps forsta,
men sa fel de hade skulle det visa sig.

2025 inleddes starkt p& borserna. Trump
installerades och rivstartade sin &mbetsperiod med
att skriva pa ett stort antal presidentordrar och att
hota alla sina handelspartners med kommande
tullar. Den 1a april presenterades 16jevackande hoga
tullar och bérserna foll ytterligare. Under Trumps
férsta @mbetsperiod togs borsutvecklingen som ett
kvitto pé hans férda politik. Eftersom han spelade
tuff under hela varen misstrostade investerarna,
men redan efter en vecka sé besl6t sig Trump att
han skulle skjuta upp inforandet av tullar under en
begrénsad period s& att man kunde fora
forhandlingar under ordnade former. S& den 8 april
blev botten i den djupa bdrsrekyl som tullkaoset
ledde till. Samma dag som Trump installerades
presenterade ett kinesiskt bolag, DeepSeek, en
billigt framstalld chatbot, vilket slog ned som en
bomb pa marknaderna. Frégorna var manga, men f&
svar fanns eftersom techbolagen annu inte hade
rapporterat, och inte kunde gai svaromal tatt inpa
sina rapporter. Detta var startskottet pad nedgangen
som bottnade pa ovan ndmnda dag.

Framtiden da

Som man kan férsté av ovan genomgang av forsta
halvan av decenniet &r det svart att siaom
framtiden. F& av hédndelserna gick att férutse, men
ett antal Iardomar kan man géra. Marknaderna
svanger alltid mer 8n konjunkturbilden motiverar. Att
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sprida riskerna och att inte ta for stora enskilda
risker ar det viktigaste och att alltid vara exponerad
mot aktiemarknaden. Den trista klyschan, atthais i
magen och att inte fatta beslut under hog stress,
holl for tidens tand dven denna gang.

De faktorer som ér viktigast att halla koll p& ar
riktningen, snarare &n nivan, for konjunkturen och
inflationen. Dessa béda faktorer avsldjar hur man
skall stélla sig till vilken typ av aktier, branscher och
lander som kan vara av intresse att investerai. Att
handla med, och inte emot, centralbankerna &r
ocksé mycket viktigt eftersom deras agerande
férstarker eller forsvagar konjunkturen och darmed
inflationen. Att handla med vinstprognoserna, men
inte emot, 6kar ocksé dina chanser att uppnéa en god
avkastning over tid.

Utifrdn nu gallande konjunkturbeddmning bor
utsikterna for aktier se goda ut 1-2 &r framéver,
dérefter kan man férestélla sig att centralbankerna
borjar hoja rantorna igen och vikommerinien
avkylningsperiod. Men med tanke pa hur de forsta
fem dren sett ut ar det fornuftigt att inta en 6dmjuk
instélining infér prognosmakandets traffsakerhet.
Men trakigt kommer det inte att bli!

Alpcots analyskoncept

Marknad-Vardering-Sentiment

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

Forst nar dessa tre moment ar klara kan
allokeringspusslet 1dggas for att battre forsta vilken

kombination av tillgangar som ar bast [dmpad for det
kommande marknadsscenariot.

Nar allokeringsfordelningen &r avgjord, sa dvergar
arbetet att populera portfoljerna med Iampliga
aktier, obligationer, alternativa investeringar
och/eller fonder.

Beroende pé vilket mandat som avses sa optimeras
darefter portfoljerna for att fa de mest 1ampliga

vikterna for varje enskild tillgang.

Alpcots analysprocess

@ Marknad
Penning-
politik
Tillgangs-
allokering

Vardering Vardering
postionenng.

Sentiment

Kalla: Alpcot

MARKNAD

Volatiliteten gjorde ett ovdlkommet dterbesok under
manaden. Viblev varse om varningstecknen nar
varldsindex toppade till i slutet av oktober efter att
momentumindikatorer som RSI (relativt styrkeindex)
tappat fart och i motsats till varldsindex boérjade
notera fallande toppar. | den tekniska analysens
varld tolkas detta som ett svaghetstecken nar
"kraftindikatorer” signalerar avtagande kraft i
uppgangen. Ofta brukar man saga att allt farre bolag
deltar i uppgangen.
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RSl varnade innan toppen

Kalla: Alpcot, Bloomberg. RSI (réd), MSCI World AC (svart)

Pa aktiemarknaden och i finanspress har temat
"bubbla” inom tech-investeringar (framst
datacenters) gatt varma och &ven om det finns
likneter med tidigare bubbelperioder s finns det
ocksé olikheter.

Om vi bdrjar med varderingarna sa ar de ledande
bolagen inte lika dyra som de var vid tidigare,

numera klassiska bubblor.

Inte lika dyra aktier som vid tidigare bubblor

Bank of Tokyo-Matsubishi 33% 75 498
Fuj Bank 31% ™ s28
Da-ichi Kangyo Bank 20% 85 wun
Sakura Bank 28% 62 621
Japan Financial Bubbie (1989) Aggregate 7% 613 &0

Nifty 50 (1973)
1BM

Eastman Kodak 36% 2 435
‘Sears Roebuck ™

General Electric 20% 13 234
Xecox 18% 12 458
™ 14% 0 390
Procter & Gamble 1.4% [l 298
Nifty 50 (1973) Aggregate 199% 135 u3

Kélla: Goldman Sachs

Bolagenidag ar betydligt Ionsammare om man
exempelvis mater avkastning pa eget kapital och
nettomarginaler. De har ocksd mer likvida medel som
andel av marknadsvérdet och de har i de flesta fall
en nettokassa (tillgdngar minus skulder).

Lonsamt och solitt gang

Next 12 month estimate for Big Tech & last 12 months for Tech Bubble

Cash as % of Market Cap _Net Debt to

on Equity %) _Net Income Margin (%)

Microsaft 8% 25% 2% 25% 8%
Apple 66% 1.8% -4

Nuidia 78% 35% 5% 65% 55%
Amazon 4% 5.0% 12% % 0%
Alphabet 49% 21% “17% 2% 28%
Mela Plaiforms. 27 z0% T 6% 3%
Tesia 26% 18% 2% % %
Magnificent 7 (2025) Aggregate 358% 7% % 8% 20%

Tech Bubble Leaders (2000)

Microsaft 45% 3.0% 63% 35% 3%
Cisco Systems 42% 04% AT% 2% "%
Intal 36% 25% -33% 2% 2%
Oracie 19% 1.0% 1% g% 15%
1B 1% 2% "% 39% %
Lucent 16% 0.9% 8% 6% %
Mortel Networks 15% 11% 3% 1% 1%
Tach Bubble Leaders {2000) Aggregats 19.0% 17% 4% 2% 18%

Kalla: Goldman Sachs

Oronimarknaden &r att de stora investeringarna
inte bar sig i form av 6kade intakter, vilket iof inte ar
s& markligt eftersom det forst maste byggas ett
datacenter innan det fungerar att sélja tjanster fran
det. Under varje kvartal i ar har hyperscalerbolagen
(Amazon, Google, Meta, Alphabet) hojt sina
investeringsbudgetar.

Forsta gangen (och efter chatGPT) som
hyperscalers hojde sina prognoser stod analytikerna
frdgande. D& svarade bolagen att de ville investera
innan de fick kapacitetsbrist. P4 bara ett kvartal
efter detta blev det kapacitetsbrist, och varje kvartal
efter det sa har de hojt sina investeringsprognoser
under forklaringen att det &r just kapacitetsbrist och
att de darfor méste investera for att méatta
efterfragan.

Aggregerade investeringar av de 4 hyperscalers, |
mdr USD
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Kalla: LSEG, Capital Economics

De stora investeringarna tar ocksa pé kassaflodet,
vilket ocksa skapat en tilltagande varderingsoro.
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Nettointakter och fritt kassafldde for Alphabet,
Amazon, Apple, Microsoft och Meta
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Kélla: FactSet, bolagen

En klassisk varningssignal vid bubblor &r néar det
emitteras nya aktier i stora kvantiteter. S& skedde
exempelvis i samband med IT-bubblan. N&ar bolagen
val séljer aktier for att hdmta in nytt kapital och gor
det samtidigt som "alla andra” sa ar det vart att dra
dronen at sig eftersom talesattet -"smart money
sells, dumb money buys” forutspatt toppen pa ett
flertal bubblor historisk sett.

Idag sé koper istéllet de stora tech-bjassarna
tillbaka aktier, uppenbarligen eftersom de tycker att
de &r billiga.

Déremot har de borjat emittera obligationer, vilket
dock inte & samma "problematik”. S& lange de anser
att aktier 8r mer varda &n obligationer s& bér man
inte vara for orolig for en stbrre bubbla, &ven om det
forstas inte garanterar att bérserna inte kan falla.

Lan for att finansiera datacenters skot fart i
september

|G bond market supply from META ($30bn), GRCL ($185n) and RPLD {S27bn) totaled $755n, and
that’s not counting the 5380n loan tied to Orade.

160 = US 1@ supply from Al big tech firms (3bn)

= |G bonds: Sep - Oct (DRCL, META, RPLDCI)
m Loans (ORCL)

120 .

80
L]

0
015 ME 017 NN NN N2 AB  NM NS

Nte- “Al big tech firms” include the following: AMZN, GOOGL, META, MSFT, ORCL.

Kalla: BofA Global Research

Oron kring finansieringen spred sig ocksa till
obligationsmarknaden, darav den 6kade
uppmaéarksamheten.

Big techbolagens CDS:er nar 2-arshogsta

5Y CDS: Avg of Big Tech (Amazon, Apple, Google, Microsoft)
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Kélla: Bloomberg, SG Cross Asset Research

Men trots uppgéngen ar CDS:erna betydligt 1agre an
fér amerikansk genomsnittlig IG. Forklaringen till
uppgangen stavas Oracle som har betydligt svagare
finanser 8n 6vriga big-tech.

Lagre CDS:er anIG p.g.a. starka kassafloden

e [Varkit CDX North America Investment Grade Index
e 5Y CDS: Avg of Big Tech + Oracle

5Y CDS: Avg of Big Tech (Amazon, Apple, Google, Microsoft)
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Kalla: Bloomberg, SG Cross Asset Research
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Nyckeltalstabell fér utvalda big-tech

Alphabet 30 29 24 10% 8% 17% 17% 14%  13% -14%
Amazon 33 29 24 20% 9%  22% 12% 1% 11% 8%
AMD 55 34 21 20% 64% 56% 32% 31% 40% -29%
Apple 34 34 31 10% 10% 11% 6% 8% 7% -8%
ASML 37 34 28 29% 6% 24% 15% 6% 14% -24%
Broadcom 60 43 32 39% 40% 32%  23%  38%  31% 22%
Intel 118 64 37 n.m. 84%  71% -1% 5% 10% 113%
Meta 27 22 19 5% 16% 14% 21% 18% 16% -8%
Micron 28 13 11 538% 112% 21% 49% 47% 17% -7%
Microsoft 34 31 26 16% 17% 17% 15% 16% 15% -20%
NVIDIA 44 28 23 130% 57% 63% 114% 63% 52% -39%
Oracle 33 30 25 8% 13% 17% 8% 17%  25% 141%
Tesla 263 192 138 -32% 37% 39% -3% 14% 19% -34%
TSMC 29 24 20  42% 18% 19% 30% 22% 20% -53%
Genomsnitt 59 43 33 63% 35% 30% 24% 22% 21% 3%
itt ex Tesla 43 32 25 71% 35% 30% 26% 23% 21% 6%
Nasdaq100 34 29 24 16% 20% 13% 1% 1% 10%
S&P500 24 23 20 11% 14% 10% 7% 7% 6%

Kalla: Bloomberg, Alpcot

Som framgér av tabellen ovan sa ar bolagen
generellt hdgre varderade &n borserna Nasdag100
och S&P500, men samtidigt 8r bdde omsattnings-
och vinsttillvaxten betydligt hogre. Det marknaden
fokuserar pa ar nér tillvaxttakten avtar, vilket den
naturligtvis kommer géra pa sikt. Alla bolag gér
igenom cykler, aven de i tabellen.

Kortsiktigt sa forefaller tabellbolagen overtraffa
analytikernas forvantningar ganska brett, vilket
innebar att estimaten ar for 1dga annu ett tag. Vi
foljer utvecklingen noga.

Sésongseffekten talar for bra arsslut

2 Seasonality Chart

Kélla: Bloomberg, MSCI World AC, i USD

Som framgér blev november en negativ bdrsmanad
matti USD, vilket &r ovanligt men inte omojligt.
Ocksa december har goda odds, medan januari-
februari kan vara lite beskedligare.

Det som talar for en viss forsiktighet, eller oro om
man sa véljer ar att allokeringen till aktier &r hdg, inte

minst i USA (vilket forstas beror mycket pa de
stigande borserna). Detta sammanfaller ocksé med
hoga varderingar matt som CAPE-kvoten.

Vérdering vs allokering

s |JS Households Holding of Equities

50 % Tolal Financial Assets

= S&P500 CAPE Ratio

S0 55 60 €5 70 75 8O0 85 90 95 00 05 10 15 20 25
Source: Topdown Charts, LSEG, Federal Reserve FoF topdowncharts.com

Kalla: Topdown Charts

Att allokeringen &r hog och att varderingarna ar
hdga sager forvisso inte i sig att det &r en bubbla,
men att vid tidigare bubblor s& har dessa
fornallanden ratt.

Utifran ett allokeringsperspektiv géller det att stélla
in portfoljerna for 2026, som for manga ekonomier
kommer vara ett &r av accelererande tillvaxt. Detta
innebar sannolikt att uppgangarna kommer breddas
och inte bara drivas av ett fatal megatech-bolag.

Att borsen relaterar till konjunkturen ar sjalvklart,
men det varierar i tréffsakerhet vad betraffar
tajmingen. Sedan 1995 har 15 stycken toppar och
bottnar identifierats som trendéndrande. Borsen
ligger i genomsnitt 3 manader fére en topp i
konjunkturen, medan bottnarna ar lite mer
svartraffade. Har ligger borsen ibland fore, ibland
efter konjunkturen. Nér bérsen ligger efter i
vandningarna har det varit med ungefar 5 manader i
genomsnitt. | allra senaste bottenkanningen av
konjunkturen (under 1a kvartalet i ar) s& vande
borsen upp samtidigt. Att bérsen sedan haft svart
att lyfta beror pé att &terhdmtningen kom av sig tack
vare tarifferna.
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Svensk bors och BNP

WEE VoY on 9/30/25 (RD) 25
Stockseimadren (1) H0253

=

Kalla: Alpcot

Avseende vinsterna s tenderar borsen vara béattre
pa att forutspa toppar och bottnar och tenderar att
ligga ca 3 manader fore vandningspunkterna.
Vinsterna bottnade i somras i botten pa
tariffkonjunkturférsvagningen.

Svensk bors och vinstprognoser
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Kalla: Alpcot

Konjunkturutsikterna adskadliggjort med nedan graf
ser alltjdmt bra ut for Sverige dar vi stdr infor ett
konjunkturlyft under 2026. Enligt nu géllande
prognoser séa forstarks USA:s tillvéxt marginellt
under 2026, vilket innebér att de &r ndra botten i
diagrammet.

Véldigt borsgoda konjunkturforutsattningar

Aterhdmtning Goldilocks Hausse
Sen tidig Cykelmitt  Sen cykel Avmattning | Lagkonjunkiur  Ev recession Tidig cykel
(52 2026 -2027

2025 => <= 2024 2025 =>

Data mattas av,
2a derivetan

Fallande tifvaxt Lag titvaxt Stigande tilvoxt
Fallande inflatian | Faflande infiotion | Fallands Infiation

USA, efter Liberation Day
USA, e Tullpaus

Data vander upp,
2a derivatan pa

Stigande tilvaxt Stigande Llvxt Hog tlvent

Fallande Infiation Fallande infiotien  Stigande inflation

c-banker hojer

Kalla: Alpcot

Om historien upprepar sig ser forutséttningarna
goda ut for aktier, vilket framgér av nedan historiska
tabell. Vi befinner oss i fas 11&ngst till vanster i
matrisen nedan.

Historisk utveckling under olika konjunkturscenario
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Kalla: Neuroquant

Inkbpschefer och deras forutsagelser

Vihar dannu att vanta pa att inkdpscheferna pa allvar
indikerar battre tider. Botten ar satt men
"képsignalen” for atminstone industrin ar &nnu inte
satt, men ekonomiska samband kommer gélla denna
gang ocksa. Vi ar fortsatt positiva till
konjunkturforutsattningarna och bedémer att 2026
blir ett bra ar tillvaxtmaéssigt, sdval som borsmassigt.
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PMI - industrin, indikerar sakta battre tider

Manufacturing Survey
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PHI on 10/31/25 (R1) e (R1)

141%
mank S PR SA L slPr(eullﬂﬂ]d‘HlﬁQlSSl o llsnnamgfamngumsn Lnnmmm,mn_sm:aar -081%

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
HEMIENS Inti (585 Blsbal/EHE Gy

Masutacuiog I S4] MOSASCKEIN] Servdy DOty JLMGOLS SHOVZEZS oty 2025 Biocmi iksach L. 20 2018 12:0000

Kélla: Alpcot, Bloomberg

For USA, som ligger strax under 50, ser
indikatorserien Nya orders minus Lager lovande ut
for riktningen pa huvudindexet kommande manader.

USA PMIvs Nya orders-Lager
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Kélla: Bloomberg, Alpcot

Tjanstesektorns PMI sidledes men i expansionsfas
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Nya orderkomponenten har svajat under sommaren,
men har pa aggregerad niva nu tydligt borjat véanda
upp, vilket badar gott for borssentimentet.

Nya orders, USA & Sverige, at ratt hall

Last Price
®ISM Manufacturing Report on Business New Orders SA 4
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Kélla: Alpcot, Bloomberg

For Sverige ser konjunkturlaget klart battre ut nar
avlasningen for tredje kvartalet 6verraskade pa
uppsidan.

12

10

8

6

4

2

0
n 1n OW W N N 00 0 O O — N N < o
B T e e e T e B e, O e, I e B e B | N N N N N N

2 00 0 0 O O O O O O o O o o O o
AN N N NN NN N NN N N N N NN
L S O O N A S I 8 49 9 9 98 g
Mm A M M N D N D D o D aQ o A

4 0 O 0 O 9O © 9o © 9o © o ©o o o o 9o
=~ = = =y LS =y 2o
R S s e i R S 9 9 S S 9

_GOOOOOOOOOO o o o o o o

-8

e BN P

Prognos

Kélla: SCB, Bloomberg, Alpcot

Andra globala drivkrafter for tillvaxt ar att
kreditvillkor hos banker rort sig mer eller mindre
sidledes senaste aret, varken strangare eller lattare,
samt att efterfrdgan pa krediter véander upp, vilket
kanske &r det viktigaste i allt, att féretag vill gora
affarer igen efter tariff-tokerierna.
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Kreditvillkor mer sidledes

Global Lending Surveys: Lending Standards
70 (GDP Weighted: USA/Eurozone/Japan/UK/Korea)
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Kélla: Topdown Charts

Global laneefterfréga stiger

Global Lending Surveys: Loan Demand
(GDP Weighted: USA/Eurozone/Japan/UK/Korea)
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Kélla: Topdown Charts

Att ledande indikatorer vant upp pekar ocksa pa ett
ateraccelerationsscenario kommande aret.

Nu vénder det, ledande indikatorer skjuter fart

OECD Leading Indicators: Turning Points
—— Diffusion Index (all countries OECD CLI) [8m lead]
s OECD +6NME Leading Indicator [RHS]
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Kélla: Topdown Charts

VINSTER, VARDERING & TEKNISK
ANALYS

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

Globala aktier i rekylfas
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Under ménaden 6kade volatiliteten fér borserna och
ett par I1&gre toppar har bildats, i den annars starka
underliggande trenden. Fordelen ar att det tidigare
Overkopta laget rensats ut, vilket vi blev varse om
nar momentumindikatorerna tappade kraft innan
kurserna gjorde det. RSI har nu gjort en botten i
oversalt territorium och da brukar en motreaktion
uppat folja. Intressant i det kortare perspektivet ar
om det etableras fler fallande toppar och bottnar,
eller om vi finner en stabilitet i risksentimentet.

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

Vérderingarna rekylerade tillbaka nér kurserna foll
under manaden, medan vinstprognoserna fortsatt
upp. Sé lange som vinsttrenden ar intakt kommer

o

marknaden att klattra pa "vaggen av oro”.

Vinstestimaten for respektive kalenderar &r nu pa
vag uppat och ger stod for fortsatta borsuppgangar.
For i ar och kommande tva ar estimaten hogre an vid
arets borjan, vilket &r ett riktigt styrketecken.

Vinstestimat globala aktier

Kalla: Alpcot, Bloomberg

S&P500 i rekylfas och formering

Kalla: Bloomberg, Alpcot

S&P500 foll tillbaka under manaden under
vérderingsturbulensen och har nu ater borjat vanda
upp. Utsikterna for ett nytt ATH ser onekligen goda
for drets avslutande manad.

Positiva katalysatorerfor en fortsatt uppgang skulle
kunna vara fallande inflation, fallande réntor, en
stark konsumtion och forstas att FED fortsatter att
sanka styrréntan for att inte riskera att ta dod pa
tillvéxtmomentumet i den amerikanska ekonomin.
Och forstés att Trumps politik verkligen blir
tillvéxtexpansiv, och inte sa tillvaxtdampande som
den nu forefaller vara.

Vardering amerikanska aktier > snittet
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Kalla: Alpcot, Bloomberg.

Trots att varderingen kommit ned négot fran
senaste toppen &r den onekligen fortfarande hog.
Samtidigt klattrar vinsterna fortsatt norrut.

Vinstestimaten per kalenderér bottnade i maj och
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har sedan dess reviderats upp, vilket understodijer Vérdering av Nasdaq100 hog men inte hogst
bade borsuppgdng och en positiv borssyn.
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Vinstprognoser for Nasdaq100

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Amerikanska Nasdaq100

Kalla: Alpcot, Bloomberg

2022 2023 2024 202 202

Vinstestimaten star nu klart hdgre an vid rets
Kalla: Alpcot, Bloomberg bdrjan och sarskilt markant &r vinstupprevideringen

for2027.
Nasdaq100 trendar fortsatt pa efter sin rekyl pa
nastan 8 procent under ménaden. Index noteras Amerikanska smabolag fullbordade H&S
ater dver sina medelvarden och bér kunna tangera

ett nytt ATH under december.

Nasdaq100s vardering ligger under madnaden innan
pa grund av rekylen och de stigande vinstestimaten.

Kalla: Alpcot, Bloomberg.
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Amerikanska smabolag har med rage tagit tillbaka
det som tappades under de dramatiska
tariffveckorna och nu etablerat nya ATH:s. Sedan
slutet av sommaren har smabolagen levererat
battre &n varldsindex.

Amerikanska smabolag lite smadyra

WRTY Index - Last Price (R1) 2500.434
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Amerikanska smabolags vinstprognostrend
justerades ned under mdnaden, medan det ser lite
ljusare ut langre fram, dvs kommande 2 a&r. Mojligen
anar analytikerna att botten for konjunkturen
kommer under 2026, vilket vi bedomer som rimligt.

Fallande vinstprognoser

Kalla: Alpcot, Bloomberg

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

Svenska SAX-index testar motstandet
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Kalla: Alpcot AB, Bloomberg

Aterigen ser det ut som om vi far en test p& ett
genombrott av den envisa sidledes kanalen. | ndstan
tva ar har svenska borsen rort sig sidledes och varit
generellt svarhandlad, eftersom fallen kommer
snabbt och djupt, medan klattringen varit médosam.
Att vara aktiv har varit en forutsattning for att lyckas
pa svenska borsen. Om konjunkturen verkligen
skjuter fart under 2026 boér bérsen kunna trenda
uppat i en lugnare oscillering, men det aterstar
forstas att se.

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

Vardering Stockholmsborsen > snittet
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Kalla: Alpcot, Bloomberg.
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Trots en betydligt I&gre vardering &n de amerikanska Svenska smabolags vardering = snittet
borserna sa tillskyndar inte utlandska investerare i

26.0000

r120
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Arliga vinstestimat for SAX-index, bottenkanning? Kélla: Alpcot, Bloomberg

Gladjande nog sé klattrade vinstestimaten under
manaden nér kurserna stod stilla, vilket innebér att
varderingen sjunkit tillbaka och inte k&nns sarskilt
utmanande for nérvarande.

Vinstprognoserna for svenska smabolag

Kalla: Bloomberg

Svenska smabolag

Svenska smabolag fortsatter sin kamp mellan stod
och motstand och kréaver en katalysator for att

riktigt orka bryta upp och igenom motstanden.
Kalla: Alpcot, Bloomberg

Carnegie Small Cap-index Vi attraheras fortfarande inte av svenska smabolag

givet vinsttrenderna, men ser samtidigt att det finns
F manga goda enskilda undantag, ndgot vi forsdker
fdnga i vér diskretionéra smabolagsportfolj, en
portfolj som tavlar avkastningsmassigt i toppskiktet
i jamforelse med svenska smabolagsfonder. Du
finner en uppdaterad portfolj i slutet avdenna
publikation.

Kalla: Alpcot, Bloomberg
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Europa klattrar forsiktigt vidare

Kalla: Alpcot AB, Bloomberg

Europeiska aktier hdller som bast pa att etablera en
hogre niva, indexmassigt. De tre senaste dren har
index fastnat i drsldnga konsolideringsintervall, for
att sedan skjuta fart och etablera en ny trendkanal.
Under de kortare upprekylerna sa utvecklas
europeiska aktier i niva eller ndgot battre &n globala
aktier, men sedan sa underavkastar de i sitt
konsolideringsintervall nar framst amerikanska
aktier driver varldsindex vidare.

Vardering > snittet
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Kalla: Bloomberg

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

Vinstestimaten ser forsiktigt stodjande ut pa
rullande 12 manaders estimat, och nu forefaller ar-
over-ar-estimaten ocksa bottna ur. Caset for Europa
finns, men i relativa termer ar det inte lika starkt.

Vinstprognoser for Europa

Kélla: Alpcot, Bloomberg

Positiva katalysatorerfor en fortsatt uppgang skulle
vara ett slut pa det ryska aggressionskriget mot
Ukraina, snabbt fallande inflation, fallande réantor
och enrantesankande ECB, samt att konsumtionen
tar fart. Vi fér vél se, och vantan kan bli 1dng!

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

Sektorvikter USA, EU, Asien
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Kalla: Alpcot
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Japanska aktier bryter upp ur konsolideringen
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Japanska borsen har fortsatt stiga, underbyggt av
stimulanspaketet som &r det storsta sedan
pandemin. Det marknaden oroar sig for &r den politik
som Bank of Japan fér som syftar till att normalisera
rantorna nar inflationen tryckts upp. Vissa
motatgarder kommer fran regeringens sida dar
hojda minimiloner och vissa mindre
resurseffektiviseringsatgarder genomfors, vilket kan
férbattra den svaga privatkonsumtionen. Den
pressade yenen importerar inflation och en hojd
styrréanta kan komma att paverka yeneni positiv
riktning, vilket kan drabba rantekansliga sektorer
och inte minst techbolag eller andra med hog
vardering. Kring japanska aktier kan bade ett tydligt
bullcase och ett tydligt bearcase tecknas upp.

Positiva katalysatorerskulle vara robusta
bolagsrapporter, avtagande geopolitisk risk och
lagre global inflation och att centralbanken upphdr
med sina hojningar av styrrantan.

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

Vinstestimaten pa rullande 12 manader har fortsatt
att justeras upp, vilket har lett till att borsen nu,
efter en stark kursutveckling, handlas pa historiskt
hoga nivaer varderingsmassigt (senaste 25 aren).

Vinstprognoser allt muntrare for Japan

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Det som ar stédjande &r att vinstestimaten ar dver
ar vant upp sedan i somras, vilket har understott

uppgangen.
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Tillvéxtmarknadsaktier bryter uppat

Kalla: Alpcot, Bloomberg

| ett kortare perspektiv sé har tillvaxtmarknadsaktier
klart brutit uppat och jagar forna ATH-nivaer. | ett
historiskt perspektiv sa har det tagit ungefar 20 ar
att dubbla avkastningen genom att investerai
tillvéxtmarknader. Starkaste fasen var efter Kinas
intrdde i WTO och den efterfdljande
investeringsbommen som avslutades med de
amerikanska sub-prime-fadaserna. Nu framstar inte
kinesiska investeringar som oinvesterbara somde
allt mer gjorde under Trumps foérsta termin och
Bidens efterfoljande. Trump 2.0 vill forstas ha ett
fruktbart handelsutbyte med Kina, sarskilt som
leverantorskedjorna ar ndra sammanflatade ochi ett
kortare perspektiv svérbrytbara.

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

Em-varderingen > snittet
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Kalla: Alpcot, Bloomberg.

Med en stark kursutveckling s& har véarderingarna
stigit till historiskt hdga nivaer, dven om det ar
relativt sett billigare 8n ménga andra marknader.
Vinstprognoserna ar/ar ser allt konstruktivare ut.

Vinstprognoser fér EM

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Hongkongbdrsen méter lite motstand

Kalla: Alpcot, Bloomberg
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Hongkong-klattrar har rért sig mer sidledes under
senaste manaderna &ven om stigande trenden
fortfarande rader. Med en positionivara
diskretionara portfoljer sa foljer vi utvecklingen
noga.

Hongkong, bors, p/e, eps
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Estimaten pa rullande 12 manader har efter senaste
nedjusteringsrekylen dterndmtat sig. P& ar/ar-
jamforelser sa har nedjusteringarna planat ut.

Det som attraherar med Hongkongaktier ar det att
det forvantas ske en hel del borsintroduktioner dér,

vilket i sig attraherar fléden.

Vinstprognoser for Hongkong-borsen

Kalla: Alpcot, Bloomberg.

SENTIMENT

Efter skréamselhickan under manaden har
volatilitetsindex, som méater framtida bedémd
volatilitet, fallit tilloaka ordentligt igen. I vanlig
ordning sa ger forhojd volatilitet oftast bra
kopsignaler, s ocksa denna gang.

Volatilitetsindex, -5 ar
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Kélla: Alpcot, Bloomberg

Enligt AAll (privata investerare) sé har de fastnat lite
at det pessimistiska hallet. Nar borsen klattrar vidare
blir det snabbt till en kénsla av FOMO (fear-of-
missing-out), vilket for borsens riktning bor tolkas
positivt eftersom fler kan bidra till uppgéngen nér de
nu uppenbarligen har sparat en del krut till happy
days.

AAII Bull & Bear-indikatorn visar mer potential
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Kalla: Bloomberg, AAll
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CNN Money Bull& Bear-indikator
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Last updated Mov 28 at 6:59:46 PM ET

Kallor: CNN Money

CNN Money Bull&Bear-indikatorn forefaller ha
bottnat och borjar klattra, vilket ger stod for en
optimistisk syn pa drets avslutande bérsmanad.

Kapitalfléden

Genom att studera etf-floden kan man béattre forsta
vad investerarna gor, snarare &n vad de séger. ETF-
flodena har lyst med sin franvaro, vilket visar att
utladndskt intresse inte ar sarskilt hogt for Sverige fn.

Nettoutfloden ur Sverige efter stark start

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Europa har totalt sett fatt 6kande infldden senaste
manaden, och i ar. Tyska aktier var initialt p4 modet,

for att sedan bli omodernt och stéllet s&
favoriserades schweiziska aktier, vilket varit pa
modet i princip hela aret.

Fldden till Europa steg under mdnaden

Kélla: Alpcot, Bloomberg

Aktier fortsatter att gillas av investerare i USA, men
aven obligationer har haft infldden. Netto har USA
tilldragit sig betydligt mer infldden &n ryktet kanske
gor gallande nar man studerar svenska fondfléden
(selangre ned).

Fléden till USA

Kalla: Alpcot, Bloomberg

| Asien ar det alltjamt kinesiska aktier som tilldrar sig
floden. B&de Hongkong och fastlandsborserna okar i
aktieinfloden.

Floden till Asien
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Slutsats fléden: Placerarna gillar fortfarande aktier
och féredrar amerikanska, schweiziska och asiatiska
(Kina). De verkar inte vara sa pigga pa tyska, svenska
eller nordiska aktier.

Hur har da svenska investerare placerat? Det visar
sig att svenskarna sélde amerikanska aktier och
kopte primart svenska aktier samt globala
aktiefonder (1?) i borjan av &ret. S& &ven om de
gjorde ratt i att ta hem vinster i amerikanska aktier
och istallet kdpa svenska aktier sd hdngde de inte
riktigt med i den starka rekyl som amerikanska aktier
har atnjutit sedan botten av april. Men att ha kopt
globala aktier har varit nast bast, eftersom
amerikanska fonder till ca 65 procent bestar av just
amerikanska aktier. Sa flodesméssigt sa tappade
inte amerikanska aktier nagra volymer.

Amerikanska fonder
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Kélla: Fondbolagens forening, Bloomberg, Alpcot
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Kélla: Fondbolagens férening, Bloomberg, Alpcot

Sasongsmonster

Historien upprepar sig inte men det sags att den
rimmar och det &r tydligt att det finns en typ av rytm
i marknaden som man kan utnyttja. Fér amerikanska
bdrsen har oktober till december varit den basta
perioden dar november i genomsnitt ar den
starkaste borsmanaden pa aret. Det blev inte s&
starkt denna gang, men dtminstone plus.

S&P500, -25 ar

Kalla: Bloomberg.

FOr svenska borsen stundar nu en potentiellt
behagligare resa om historiken ar att luta sig emot
oktober till februari har i genomsnitt varit positiva
boérsmanader. Som av en ren handelse sé har
svenska borsen stigit med 7 procent fyra ganger de
senaste 25 &ren, senast var detiar. Farviseen
upprepning 20267
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Svenska borsen, -25 ar

Kalla: Bloomberg

SAMMANFATTNING
Marknad-Vardering-Sentiment

Stodet till finansmarknaderna har fortsatt att
stérkas, séval penningpolitiker som folkvalda hjalper
till att knuffa igdng konjunkturen och inflationen har
bedarrat fran skrackaren, rantorna har fallit tillbaka
och arbetsmarknaden har visat sig vara relativt
robust. De allra flesta rdknar med stigande tillvaxt,
nar nu manegen ar krattad. Darfor ar det rationellt
att stélla sig fortsatt positiv till bérsen relativt
obligationer, vilket leder till foljande aktiva slutsats.
Vigor ingen férandring infor december.

Mot bakgrund av detta gor vi foljande inom
allokeringen;

ALLOKERING

Som ovan konstateras handlar mycket av
allokeringsovervaganden om hur man skall
positionera sig for vintersdsongen pa borsen, en
period som traditionsenligt brukar vara starkare an
sommarperioden. Var beddomning &r att nuvarande
allokering ar valavvagd for att méta var bedémda
marknadsvy. Darfor gor vi inga forandringar just nu.

Aktier vs obligationer

Equities vs Bonds

Normalized As Of 09/23/2013
Dally 9/23/2013 - 12/1/2025
W HSCI ACHT Index / Bloomberg Global-Aggregate Total Return Index Valu on 11/28/25 235.7114 0.43%

A 35.7114)
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Storre aktiemarknader, - frén 8 april, i SEK

Normalized As Of 04/08/2025
mSverige 120.10735
=Europa 118.30032
=USA 129.38977
= Japan 122.66048
®EM on 11/28/25 128.33722
=Vdrldsindex on 11/28/25 127.34969 A
=Nasdaq100 140.09271 ,r”’ Y
=MSCI Kina on 11/28/25 122.225 /‘ W

2025
conyri

ghts 2025 blocmbery Financs L. 29-Mow-2025 1415129

Kélla: Bloomberg, Alpcot

Storre aktiemarknader, - i ar, i SEK

Normalized As Of 12/30/2024
mSverige 107.12767
=Europa 109.16484
=USA 99.30733
=Japan 104.52496
=EM on 11/28/25 108.56161
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Kalla: Bloomberg, Alpcot
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| &r har kinesiska aktier utvecklats bast medan
amerikanska och indiska aktier utvecklats relativt
sett svagare. Men sedan botten i april &r det priméart
amerikanska aktier och sarskilt de index med mycket
tech som drivit utvecklingen. Svenska och
europeiska aktier har inte riktigt hdngt med.

Givet var vi &r i konjunkturfasen sé ar aktier att
féredra framfor obligationer, viktméassigt. Vi gillar
bada tillgangsslagen, men ar fn 6verviktade aktier.
Detta innebér att vi positionerar véra diskretionéra
fondmandat hogre upp inom respektive riskklass. Vi
gor darfor ingen forandring i var strategiska
allokering.

Allokering huvudtillgédngar

[T
Aktier 48[ 07] 25] 30] 720] ~ 7 2
Obligati 80| 08| -04] o5 49 - ~ ~
Kassa 20 o1 ool 22| 02 ~ 2 7
iva i i [ 16]  34] 05 24| 583 - N 2

Kalla: Alpcot, i SEK.

Givet kronans rérelse sa har kinesiska aktier
levererat en hogre avkastning an alla andra stdrre
marknader, foljt av Nasdaq samt japanska aktier.

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

Regionala allokeringen ser ut som foljer;

Regional allokering

Norden -39 0.9 31 9.2 25.8 N N 2
Europa 9.2 11 22 8.0 549 2 2 2
USA (S&P500) Il 18] 09] 37| oo 982 ~ B B
USA 6.4 -0.8 4.7 8.0] 1154 2 2 2
Japan 72| 04| 14| 100 52| - 7 7

illva 12.4 -1.7 14 13.2 22.8 2 2 2

Kalla: Alpcot, i SEK

Vigor ingen férandring i den regionala allokeringen
denna gang.

Tillvédxtmarknader, hittills i ar, i SEK
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Mormalized As Of 12/31/2024
sLatinamerika on 11/28/25  125.28132
=Asien on 11/28/25 107.86166 MM
=(steuropa on 11/28/25 134.90085 [
=Shanghai/Shenzhen 101.20851
=HongKong 109.67779
=Indien 87.12271 |
=Frontier Markets on 11/28/25115.30733 A /
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Vigor ingen férandring i nuvarande allokering for
tillvaxtmarknader.

Allokering tillvaxtmarknader

[T
- 322] 65| 34] 226] 301] ~ 2 2
-Indien 109]  o6] 05| 130 1107] - N 7
- Frontier Markets 20.5 16 10| 217 435 e 2 2
-Hong Kong 141] 04| 14[ 196] 80 ~ 7 7
- Asien 118 -2.1 15 13.1 224 2 2 2
- Osteuropa ex Ryssland 36.7] 24| 25| 380] o934 - 2 2
- Kina i 31 -1.4 0.9 4.1 -7.3 2 2 N

Kalla: Alpcot, i SEK

Stilar, -i ar

Normalized As OF 12/31/2024
W Tillviixt on 11/28/25 102.81984
=virde on 11/28/25 99.28707
= Momentum on 11/28/25 102.3776
W Stof Uiy 11,/ 28/25 101.78883
Asma o 1175725

volla b 949
= varldsindex on 11/28/25 101.
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Kalla: Alpcot, Bloomberg, i SEK
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Stilar from 8 april i ar

Normalized As OF 04/08/2025
WTillvixt on 11/28/25  137.46407
mvade on 11/28/25 117.18359
W Homentum on 11/28/25 126.92564
mStora on 11/28/25 128.41324
®5md on 11/28/25 128.57808
"L volla 5
WVarldsindex on 11/28/25 127.34969
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Kalla: Bloomberg, Alpcot

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

Vi gor inga é&ndringar i var stilpreferens.

Stiltabell och senaste férandringarna

GLOBAL GROWTH 59| 05 32| 75| 914

B B B
-US Growth 1 72] 06| 33[ 103[ 1265] ~ 2 7
-EU Growth 10 08| 24] 05| 408 > ~ 7
Nordic Growth I § 127] 11| 36| 212 237] ™ S B
GLOBAL VALUE 18] 27] 18] 39] ea8[ ~ N 7
-US Value 25 25] 18] 92| 770 ~ >
-EU Value 174] 29[ 18] 166 711] - 2 2
Nordic Value 1S 261 23| 29| 237 831 ~ 2 7
GLOBAL MOMENTUM 54 07] 39] 34| s20] S 7
-US momentum 33 o06] 39 os| 760 - N 2
U 174] 09| 31| 163 878 ~ 7 B
GLOBAL LARGE CAP 47 o0o[ 26] 33| 863 ~ 7 7
-US Large cap 13 09| 38] 09 927] ~ S 7
-EU Large Caps 83 13] 21] 71| s93] ~ 2 2
-Nordic Large Cap 105] 03[ 29| 78] 324] - N 7
GLOBAL SMALL CAP. 24  24] 38 36| 4ss] ~ N B
-US small Cap 25 17[ 74] 08| 73] N 7
-EU Small Cap 1 76| 02| 34] 65| 270 ~ 2 2
-Nordic Small cap 61 05| 35| 53] 202] o 2 2
GLOBAL LOW VOLATILITY 33 34 03] 77 499 o N 7
-US Low Volatility 101] 48] 12| -158[na - ~ 2
-EU Low Volatility 103 10[ o07] 85| ses] - 2 2
-Nordic Low volatility 1 84| 11| 20[ 56| 266 - 2 2

Kélla: Alpcot, | SEK

Viresonerar lika dant kring branschpreferenser, som
ocksa visade risk-off med nedgangar for tech,
telekom och sallankop, men som sedan hamtat sig
mest. Vi fortsatter att gilla dessa sektoreri
aktiebenet.

ALPCOT

Normalized As Of 12/31/2024
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Kélla: Alpcot, Bloomberg, i SEK.

Branschutveckling, from 8 april i &r

Normalized As Of 04/08/2025
wsillankdp 123.95668
1607 wpagligvaror  101.00474
™ Energi 114.05552
®Finans 121.16441
= Hilsovard 112.28357
= Industri 123.65389
w Teknologi 150.9967

#Material 121.08092
= Telekom 142.65497
Kraftfdrsbining 117.77692

MOMOCD) I (MSCE Mo Conaumer Discratonaey Todex) Globata alesektncer Doty SQAPRIOS-ZONOV2LS

Copsrghts 2005 Blocmban Fnance L7,

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Branschpreferens

0

+ | ++ Férandring

Consumer Discretionary Ned 82] -09] 36] -a6] 488] 2 2
6.8 4.6 05| -10.5 27.2 nd N 2

Energy 45 29[ o3| 19| 1243] - N 7
Financials 5.9 2.7 24 18| 102.2 2 2 2
Health care o5 88] 09| 64 434] ~ N 7
i 63| 08 22| 02| 754] 2 2 B

85| 39 33| 05| 1412] ~ 7 7

Materials 41 48[ 2] as| 358 - N ~
C Services 179 5.0/ 42| 219 94.1 2 2 2
Utilities 1 Upp 108 28] 15[ 30 468 ~ E B

Kélla: Alpcot, i SEK
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Vilken typ av rénteexponering da? Vilka alternativa tillgangar da?

Utveckling olika ranteklasser, - i ar, i SEK Utveckling alternativa tillgéngar, - i ar

Normalized As Of 12/31/2024
mFastigheter 95.69352

Hedge ~  95.19041
=Ravaror = 99.04784

Kalla: Alpcot, Bloomberg Kélla: Alpcot, Bloomberg, i SEK

Jakten p& avkastning har lett till minskade spreadar, Det ar relativt jamt mellan de olika alternativa
vilket i sin tur skapat en god avkastning i krediter riskklasserna, dar révaror fn leder utvecklingen och
med hégre risk. nastan ar tillbaka till starkt, medan fastigheter

fortfarande kdmpar att komma upp pa plus.

Vi gillar selektiva krediter battre an statspapper och
ldgavkastande vaxlar. Mer om obligationsmarknaden Fordelning alternativa tillgangar

finner du i avsnittet nedan om rantemarknaden.

Global REITS 25| 29[ 11] 87] 313 ~ N 7

EU Reits -1.7 11 19 -7.3 -13.9 nd N N

.. . . . US Reits 28] 29| 22| 198 300 - ~ 7

Fordelning mellan olika ranteklasser Nordic et w2l 22| wal el gl v [ T 5

Commodities 15| a0 15[ 38] 8s3[ ~ 7 7

Precious metals 45.7 93 49| 42.7| 1041 2 2 2

Industrial metals -4.9 1.0/ 1.7 -75 26.6 nd N 2

| — Fnerqy 198 29| 09| 129] a0 ~ S 7

i — Global hedge -3.7 0.8 -1.1 -3.1 51.8 2 N 2

-8.0 0.8 -0.4 -9.5 -4.9 nd N N "

vestment srade H R Y T T < < Multi Strategy 65 o08] -11] 68 302 ~ N 7

US IG 6.7 15| 04| 76| 117] ~ S > Macro Hedge 74 08| -11] 65 417 2 N 2

H |Equity Long/short ] 03] o8| 11| o5 s73] ~ B B
EUIG 26| 03] -01] 2] 17 - N N
High Yield -3.7 14 -0.3 -3.2 35.6 2 N 2
“USHY 67| 14| 02| 60| 372 - 7 7
EUHY 00 o5 oa] o2 276 ~ 2 7

E. M. Obligationer 40 10[ -07[ 42[ 200 - N 2 Kalla: Al pCOt, i SEK

~EM Lokal valuta H 33 10 o1 o] as0] ~ N N
-EM Hérdvaluta 15 09] -05 19 19.6 2 2 2

e Ao 15k Andra notabla tillgangar
Som vi ndmnt ovan &r vi fortfarande indifferenta
mellan de alternativa tillgdngsslagen. Forutom
huvudtillgdngarna gor vi ocksa nedan reflektion
kring olika andra tillgdngar, sdsom olja, guld, krypto
och valutor.
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Oljepriset, brent, -5y
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Kalla: Bloomberg, Alpcot

Oljepriset fortsatter att falla, vilket bland annat
beror pa en ndgot lagre efterfrdga med en svag
konjunktur, men ocksa pa grund av bristande
enighet och strategi inom OPEC+. Stravanden fran
den amerikanska administrationen att avsluta kriget
i Ukraina och snabbt féra in Ryssland i varmen igen
spelar ocksa roll eftersom Ryssland far sin olja
exporterad till lander som Indien, Kina och nagra fler
trots embargon. Sdsongsmassigt brukar hosten
innebara fallande oljepriser (nar
semestersdsongerna avslutats). | borjar av aret
tenderar oljepriset att starkas.

Oljepriset brukar falla under hosten

Kalla: Bloomberg

Valutasyn

SEK 184  07[ -08] 139 54
EUR vs SEK 51 18] 03] s6[ 47
EUR 126) 06| 05 -44] 49
usp 90| 05| 03 -176] 113
Bitcoin 229 39 saf s33] 7772

NP2 rars
NP2FZNIN
Nv|y|e|e

Kalla: Alpcot, i SEK.

Den svenska kronan har starkts under forsta

halvaret och sedan rort sig mer sidledes. Sedan 1993
har kronan sett bade toppar och dalar (nedat ar
kronférstarkning) och fér nérvarande handlas
kronan gentemot alla vara handelspartners ca 6
procent starkare i &r och néra snittet sedan 1992.

Riksbankens kronindex, fr 1992

1995-1999 2000-2004 2005- 2010-2014 2015-2019 2020-2024
< [Swigs Wk Kecin chare R Soder) KR s Coppeihet 3028 Wb Fivmnca L.

Kalla: Bloomberg

| en analys frén Riksbanken sa forklaras kronans
utveckling helst i efternand, eftersom orsakerna ar
|attare att se i efterhand an just pa forhand.
Prognoser &r ju svara att stéalla, sarskilt sddana om
framtiden.

Diagram 2. Bytesbalans och finansiellt sparande fordelat efter sektor
Procent av BNP

1996 2000 2004 2008 2012 2016 2020 2024 2028

M Finansiella bolag [l Icke-finansiella balag [ Offentlig férvaltning
Hushdll och hushallens icke-vinstdrivande organisationer (HIO) = Bytesbalansnetto

Anm. Kvartalsdata.
Kéallor: SCB och Riksbanken

En forklaring till en 18ngsiktig férsvagningstrend ar
att svenska sparare investerar mycket globalt sett,
inte minst inom pensionsplaceringarna. Detta leder
till en strukturell press pa kronan eftersom man
véxlar bort kronor for att kunna kopa tillgdngar i
annan valuta. Forvisso sd omplacerades
amerikanska fondplaceringar till ganska stora
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kvantiteter i bérjan av dret, men sedan investerades
detiglobala fonder. Deninitiala effekten var att
kronan starktes for att sedan plana ut.

Kronan, krona/usd och krona/euro

Index, 1992-11-18 = 100

170 4 13
150 1
130 - 49
110 1 7
90 L 1 s

1992 199 2000 2004 2008 2012 2016 2020 2024 2028
— KIX {vinster axel) — SEK per EUR (héger axel) SEK per USD (higer axel)

ronindex) ar ett viktat genomsnitt mot valutor i 32 lander som ar viktiga for Sveriges
handel med omvirlden. Sedan 28 mars 2022 ar indexet berdknat mot 31 lander, eftersom den
ryska rubeln exkluderats.

Kalla: Riksbanken, Macrobond

Sedan kronan slépptes fri har den trendmassigt
férsvagats mot euron, medan riktningen mot dollarn
varit mer oklar. De senaste dtminstone 10 &ren har
svenskarna kopt mycket dollar-denominerade
fonder. Parallellt s& forde Riksbanken en expansiv
penningpolitik i samband med eurokrisen dar
styrréntan sadnktes och de kopte finansiella
tillgédngar i marknaden. Dessutom kommunicerade
Riksbanken mellan 2016 och 2019 att de avsag att
intervenera pa valutamarknaden om kronan blev for
stark. Genom obligationskdp minskade ocksa
attraktiviteten i svenska statspapper p.g.a.
likviditetsaspekten.

Dessa drivkrafter, forutom vart utlandssparande &r
borta, vilket kan tala for att kronan fortsatter att
férstarkas. Skulle debatten om en euroanslutning
komma pé tapeten finns det utsikter for en snabbare
kronférstarkning.

Enligt BigMac-indexet ar kronan dock 6vervarderad
med 20 procent, vilket enligt principen skulle
innebara en forsvagning. Nu tycker Riksbanken alltid
att kronan skall stérkas, vilket framgar av nedan graf.

Riksbankens prognoser om den svenska
kronutveckling

Index, 1992-11-18 = 100
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Anm. KIX (kronindex) ar ett viktat genomsnitt mot valutor i 32 lander som ar vikt:
handel n i\ ar indexet berdknat mot 3

ryska rubeln exkluderats. Heldrag, utfall och streckad linje a
prognos fran den penningpolitiska rapporten i september. De gra linjerna &r fran tidigare
prognosomgangar.

Kalla: Riksbanken

For narvarande pagar olika dragkrafter for den
amerikanska dollarns riktning. Sa lange som
forsoken att sparka FED-ledamoten Lisa Cook
fortsatter &r det en dollarnegativ faktor.
Rantesankningar leder i det kortare perspektivet att
ranteskillnadsargumentet ocksa tynar bort
(=svagare dollar). Det sistnamnda pagar ofta tills
réntesénkningarna borjar tolkas som
konjunkturstédande.

Stodjande faktorer ar de direktinvesteringar som
gors och planeras att géras i USA, padrivet av
Trumps piska och morot-politik.
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Direktinvesteringar flodar in i USA, vilket starker $

FDI in semiconductors reconfigured sharply toward the United States.

Semi Top 25 corridors by
announced greenfield FDI, $ billion Ll 202
@ Size of bubble = FDI inflows, $
Width = corridor size, $
Direction = Investor —» Investee

Top 26 corridors account for ® Advanced
89% of total FOI in sector Economies @ Emerging

- @ Mainland China
Mainland China annual

inflows have fallen by about
809% vs the 201619 period

Europe was the destination
for under 15% of all
announced investment

The United States received the mest
announced investment, with 90% from
South Korea and Taiwan (China)
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India and Southeast
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nodes

Taiwan (China) was the source of over
half of all announced investment by value

Kélla: McKinsey & Company

USA drar ocksé nytta av 6kade investeringar i
batteriteknik och flytande naturgas, LNG. Far
administrationen igdng hjulen som de tankt pa sikt
ar det dollarpositivt.

Sa lite beroende pa tidsperspektiv forestaller vi oss
att dollarn mojligen kan férsvagas pa ngn manads
sikt och darefter forstérkas. Vi foljer Ibpande
utvecklingen, sarskilt som vi nu ocksé har mandat
att anvanda valutan som en del i strategin for vara
fonder.

US-Dollarn mot handelspartners, - 5 &r
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Bitcoini USD

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Efter att ha fallit igenom stiganande trendstod
rekylerar nu Bitcoin upp frén ett dversalt Iage.

Sammanfattning

Vigor inga nya féréndringar i nuvarande allokering,
vilket ar ett aktivt beslut. Vibedomer att vara
fondportfoljer ar ratt positionerade for att ta del av
foérutsattningarna vi beddmer ligger framfor oss.
Kommentar rantemarknaden

Rantelaget och makrobilden

Under november ménad féll marknadsréntorna

tillbaka lite i USD, men tickade upp ndgoti EUR ochi
SEK. Den amerikanska statsapparaten vevades
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igdng igen och nagra Federal Reserve, FED,
ledamoter kom ut med duvaktiga kommentarer i
slutet av manaden till férméan for &nnu en
réntesénkning i december, vilket ledde till fortsatt
positivt risksentiment. Aven kredit-spreadar
gynnades nagot av detta. Den amerikanska
styrréntan ligger nuiintervallet 3,75-4,00 procent.
Den Europeiska centralbanken, ECB, samt
Riksbanken, RB, har pausat styrréntorna pa 2,00
procent respektive 1,75 procent. Finanspolitiken
kommer forhoppningsvis att stodja BNP bade i
Sverige och till viss del i Tyskland under nasta ar.
Dock foreligger det en viss osakerhet om
konjunkturen verkligen tar fart och konsumtionen
stér fortfarande relativt avvaktande. Darfor ser vi
fortfarande att det finns en mojlighet for ytterligare
rantesankningar ifrdn RB och ECB under varen 2026.

Risker och maojligheter under 2025

Marknaden prisar omkring ytterligare tre sankningar
tillom -0,25 procentenheter ifrdn FED, innan de &r
klara for denna gang. De skulle innebéra att FED’s
styrrénta bottnar pd omkring 3,00% under hosten
2026. Risken till detta ar att den amerikanska
konjunkturen utvecklas starkare an forvantat och
att inflationsférvéntningarna tar fartigen, vilket
skulle innebéara farre sénkningar. Beroende pa om
detihuvudsak ar starkare konjunktur, eller hogre
Inflation som medfor att FED tvingas pausa
sankningscykeln, kommer marknaden troligen att
reagera olika. Styrkan i arbetsmarknaden kan vara
den avgodrande faktorn for FED framdver.
Huvudscenariot med ndgot starkare konjunktur och
inflationen hyfsat i schack (omkring 3 procent dar vi
arnu), borde det innebéra fortsatt bra risksentiment
med nya hdgsta nivaer pa borserna.

| det andra scenariot dar inflationen tar mera fart
(kanske triggat av en mindre oberoende FED eller en
rotation ivag ifrdn Al-narrativet), kan en korrektion
inte uteslutas inom de nédrmast manaderna.
Risksentimentet kan fa sig en torn med en séttning i
riskfyllda tillgdngar som foljd. Dock bér man inte ga
emot stimulerande centralbanker, ochmed FED i

spetsen ser det goda risksentimentet ut att kunna
fortsatta ett tag till, Darfor har det hittills i &r I6nat
sig att ligga kvar i positioneringen och 6ka inom
riskfyllda tillgdngar vid eventuella dippar. Detta ser
ut att kunna dterupprepas, allt annat lika.
Mojligheterna att ta vara p& under rédande
marknadssentiment ligger fortfarande sannolikt i att
selektivt kdpa dippar gradvis i riskfyllda tillgdngsslag
i kvalitetsbolag som har starka marknadspositioner
och som darmed har méjlighet att bibehalla- och
sétta egna prisnivaer, med hdga marginaler och bra
kassafldden som f6ljd. Framgent blir det intressant
att folja vilka sektorer och bolag som kan skyffla 6ver
prishojningar till konsumentledet, samt hur stor
paverkan (inflation och konsumtion) det far pa den
reala ekonomin i USA. Vi gillar fortsatt bank-, finans-
och férsékringssektorn. Det finns en viss risk att de
ldngre rantorna kan ticka upp en bit fram&ver. Darfor
positionerar oss i den kortare delen av kurvan mellan
cirka 1-3 &r i bade SEK, EUR och USD.

Marknaden, yield-kurvor, centralbanker och
positionering

Vi gillar fortsatt att rida yield-kurvorna nagonstans
ifrdn mitten- och kortdndan omkring 1-3 &r. Selektivt
finns varden HY- och IG foretagsobligationer i
sektorer sédsom bank, finans, industri, logistik och
vissa kommersiella fastigheter, som gynnas av lagre
finansieringskostnader framgent samt
férhoppningsvis en viss forbattring i tillvaxten.
Rantefonder med négot kortare duration fortsatter
att gynnas av det fallande styrrantelaget (i
kortdndan av yield kurvan) och foretagsobligationer
i sékrare segmentet Investment Grade (IG) bor
kunna ha fortsatt god avkastningspotential
framover. Kredit-spreadar inom High Yield (HY)-
obligationer gick ihop ndgot under ménaden och
ligger kvar pa historiskt tajta nivéer som en foljd av
det goda risksentimentet. Vi gillar sedan gammalt
aven sektorer sdsom Industri, infrastruktur och
kommunikation inom Europa och Sverige. Dessa
sektorer kan komma att gynnas av de pagdende
penningpolitiska stimulanserna framover. | dvrigt
gillar vi sektormassigt fortfarande finans och
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férsakring, och till viss del dven fastigheter. Det vill
séga kapitalintensiva branscher som kommer att
gynnas av lagre finansieringskostnader. | 6vrigt
kommer réntesénkningar i kombination med
finanspolitiska &tgarder, troligen ocksa att gynna till
exempel bygg- och infrastrukturbranscherna under
nasta ar.

SEK Swap réntekurva; férandring under manaden.

® 520 SWEDEN KRONA SWAPS CURVE Last Mid YTM 14:40:23
* 520 SWEDEN KRONA SWAPS CURVE 10/31/25 Mid YTM
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Kurvan skiftade uppat med omkring 10 till 12
baspunkter under november. Trots kommande
finanspolitiska stimulanser anser vi fortfarande att
risken till viss del ligger pa nedsidan for framtida
tillvéxt under 2026. Detta innebér att &nnu en
rantesankning inte kan uteslutas ifrén RB under
nasta ar. Darfor ser vi fortsatt bra mojligheter i
féretagsobligationer i den kortare delen av kurvan
omkring 1-3 &r, nér den faller tillbaka i samband med
att RB sanker nagot mera framover.

Riksbanken, styrranta (bld), SEK Swap rantor; 2ar
(rod), 5ar (grén) och 10-ar (lila)
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

De svenska swap-rantorna tickade uppat en del
under manaden och ser ndstan ut som att de I1dmnat
"kompisen” reporantan bakom sig. Har finns det
mojligen utsikter for att swap-réantorna kan komma
att falla tillbaka framover. Framforallt om RB behdver
sénka annu en gadng under varen 2026, till en
styrrénta pa 1,50 procent (rod horisontell linje till
hoger).

Kreditspreadar; EUR 5y, CDS iTraxx Xover HY.

#MARKIT ITRX EUR XOVER 12/30 - Last Price 257.652
High on 03/20/20 675.247 I
Average 320349 |
<Low on 12/27/19 204.377 | |

2014 2015 2016 217 2018 219 2020 2021 222 23 2024 205
Kalla: Alpcot, Bloomberg

Det positiva marknadssentimentet fortsatte att
pressa ned EUR High Yield spreadarna under
november manad med omkring tio baspunkter lagre,
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och EUR HY X-over handlas nu till omkring +257bp.
Detta reflekterar att investerarna anser att
osékerheten for framtida konkurser verkar ha
minskat och kréver ndgot mindre i kredit-spread nar
man lanar ut till féretag. Det finns fortfarande en bit
kvar till tajtaste nivéerna vi sdg sommaren 2021, vid
omkring +230bp.

USD Swap-rantekurva, férandring under manaden.

#5490 USD SOFR (vs. FIXED RATE) Last Wid YTH 09:55:2¢
* 5490 USD SOFR (v, FIXED RATE) 10/31/25 Wid 1TH

Kalla: Alpcot, Bloomberg

USD kurvan ar inverterad till omkring 3 r och har
fortsatt att skifta nedat i ssmband med FED’s
aterupptagna rantesankningscykel. Den kortare
delen fortsatter att pressas ned, vilket kommer att
gynna ranteinvesteringar i den delen kurvan, 1-34r.
P4 lite langre sikt spelar USA:s dubbla underskott en
roll for kurvans utseende, da obligationsinvesterare
framgent troligen kommer att fortsatta att krava
hogre rénta i de langre I16ptiderna om underskotten
inte ser ut att kunna minskas 6ver tid. Vi liksom
manga andra undviker sdledes USD
statsobligationer med l&ng duration. FED’s
aterupptagna rantesankningar medfor att det blir
billigare for USA att aterfinansiera skuldenide
kortare I6ptiderna, men de langre I6ptiderna rar FED
inte pa. Pa sikt skulle en "Trump influerad” FED,
kunna paborja nya kvantitativa lattnader, QE, dar
man kdper USD statspapper i den langa- och
ultraldnga delen av yield-kurvan, for att pressa ned
de ldnga rédntorna och ddrmed minska kostnaderna
for USA’s enorma statsskuld. Om, eller nér detta ar

pa vag att ske, kommer de ldngre statspappernai
USD bli mycket attraktiva att investeraiigen, nar
USD yield-kurvan konstgjort kommer att plattas till
(igen).

FED Funds styrranta (bla), USD Swap-rantor: 2 ar
(gron), 5ar (lila), 10ar (rod)
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Efter FED’s sénkning i oktober har réntemarknaden
pendlat mellan att det blir &nnu en -0,25
procentenhets sdnkning den 10/12, och att deninte
blir av alls. | nuldget prisas en sdnkning vid
decembermdtet med omkring 80% sannolikhet,
vilket medfor att det troligen kommer att ske.
Ytterligare tre sdnkningar ar in-prisade i marknaden
innan de &r klara med sénkningarna for denna gang,
for att bottna p4 omkring 3,00% under hosten 2026
(rod streckad linje t.n.). Aven om FED- direktionens
framtida sammansattning troligen kommer att besta
av flera duvor an i nulaget, finns det anda en viss risk
att det kan komma att bli nagot farre séankningar an
vad marknaden forvantar. Detta pa grund av styrkan
i den underliggande amerikanska ekonomin samt att
inflationen fortfarande ser ut att ligga kvar pa
relativt hdga nivaer. Amerikanska data ar visserligen
tillbaka igen, men det kommande kvartalets
datapunkter kommer troligen att vara fargade av
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den ldnga nedstangningen som varade i drygt en
méanad och kan darfor vara mera svéartolkade. De
kortare USD rantorna kan troligen fortséatta att falla
tillbaka i detta scenario, med brantare yield-kurvor
som foéljd. Darfor gillar vi positioner pa den frémre
delen av USD yield-kurvan, med I6ptider mellan 1-
och 3 ar i foretagsobligationer.

EUR Swap-rantekurva, forandring under manaden

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Kurvan har skiftade uppat ndgot over alla Ioptider
under november. Utsikterna for tillvaxten ar
fortfarande relativt modesta och inflationen verkar
ha stabiliserat sig runt 2,0 procent. Detta medfor att
ECB réantesankningar borde kunna ha utrymme for
annu en sénkning i under varen 2026 och landa pa
1,75 procent (rod horisontell linje t.n.). Darfor ser vi
fortsatt bra maéjligheter i foretagsobligationer i den
kortare delen av kurvan omkring 1-3 &r.

ECB styrranta (bld), EUR Swap-rantor; 10ar (lila), 5ar
(gron) och 2-ar (rod)
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Kalla: Alpcot, Bloomberg
Alpcot Fixed Income

Under manaden foll rantorna tillbaka ndgot i USD,
men tickade upp lite i SEK och EUR. N&got tajtare
kredit-spreadar gynnade portfdljen till viss del. Vi ser
fortsatt en viss potential nedat i de kortare delarna-
och mitten av kurvan bé&de i USD, EUR och SEK, vilket
bor gynna var kreditportfolj. Valutarérelsen nedat i
USD/SEK sedan februari har haft negativ paverkan
pa totalavkastningen, men den storarorelseni
USD/SEK &r férmodligen dver for denna gang. |
nulaget ser vi over mojligheterna att vara mera
dynamiska i valutaexponeringen framover. Vianser
fortfarande att ndgot kortare duration kommer att
kunna avkasta battre an I&ng duration en tid
framdver. Vi fGredrar féretagsobligationer inom IG
men &ven till viss 6kad del HY, framfor statspapper
och héller oss i den kortare delen av yield-kurvan.
Selektivt finns vissa mojligheter till tajtare kredit-
Spreadar i vissa sektorer. Till exempel i banker,
finans och forsékring samt i viss industri och dven
selektivt i fastigheter som vi har stdrre sektorvikter i.
Vihar medvetet kvar en viss underliggande FX
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exponering i USD och EUR, dé vi &ven kan generera
Overavkastning med relativ valuta performance.
Sektormassigt ser finans- och férsakringsbolagen
selektivt fortsatt intressant ut i starkare motparter.
Vi fokuserar pé stora, battre kreditmotparter inom
Investment Grade (IG) krediter i valskotta bolag med
starka marginalutsikter (pricing power) och bra
kassaflode. Kredit-spreadarna nere pa historiskt
tajta nivaer igen, vilket ar ett tecken pé mera
stabilitet i marknaden. Under november manad
fortsatte aktiviteten med full fartigeni
primarmarknaden, med manga nya
foretagsobligationsutgavor.

Vivar aktiva och kopte bland annat:

DURAN Life Science, EUR FRN, May-2030, +650bp
over 3mth Euribor, motsvarar en yield pa cirka
8,30%. Duran tillverkar laboratorieutrustning sésom
glasror, karl, kranar, hogvakuumventiler,
plastforsiutningar.

| sekundarmarknaden kopte vi:

ALLIANZ 37/8, T2 Perp. USD, pa en yield pa cirka
5,69%. Allianz ar ett forsakrings- och asset
management bolat med verksamhet globalt.

PRUFIN 4 7/8, T2 PERP. USD pa en yield pa cirka
5,69%. Prudential &r ett livférsékringsbolag med
verksamhet globalt.

Vi sélde: First-Camp, SEK FRN, Apr-2029, samt PEAB,
SEK FRN Mar-2028.

Malsattningen i Alpcot Fixed Income &r att haen
portfélj med huvudsakligen rédntebérande
vérdepapper som &r val diversifierad dver bolag,
sektorer, regioner och valutor. Per slutet av
november hade fonden 75 olika innehav och en
genomsnittlig rating pa Investment Grade (IG) eller
motsvarande kreditkvalitet i interna modeller.
Genomsnittlig rdnteduration ar 1,1ar och den
genomsnittliga yielden &r +5,6%.
Valutaexponeringen i underliggande vardepapper i

Alpcot Fixed Income var per den 28/11: 60% SEK,
22,5% USD och 17,5% EUR.

Forandringar i Alpcot Equities

Under november har vi salt SEB och istéllet kopt
Swedbank. Vi har dven dkat ndgot i AMD.

Utveckling Alpcot Equities under
manaden

Under november sé steg Eli Lilly, Alphabet, Cencora,
McKesson och Walmart med 8 procent eller mer
medan Coreweave, 3i, Doordash, Arista och AMD foll
tillbaka mest, med 17 procent eller mer.

Rapportutfallen har varit det starkaste ndgonsin for
Alpcot Equities med hela 90 procent av bolagen som
overtraffat forvantningarna och 10 procent som
kommit in blandat i férhallande till forvantningarna.
Fonden bestér till 74 procent av tillvaxtbolag och
resten vardebetonade bolag.

Fondens nyckeltal, pd innehavsniva, anser vivara
fortsatt mycket attraktiva med en genomsnittlig
vinsttillvaxt pa 27 procent i ar och 18 respektive 13
kommande 2 &r, en foérsaljningsdkning om 19, 22
respektive 13 procent i &r och kommande 2, samt ett
p/e pa 27, 22 respektive 19. Detta ger ett PEG-tal pa
1,0 for &rets prognoser, 1,22 respektive 1,46
kommande tva ar. Portféljen har nu ett betavarde pa
1.10.

Kommentarer rapporterande bolag

AMD levererade en hdg tillvéxt i omséattning saval
som resultat som 6versteg analytikernas
férvantningar. Starkast tillvéxt hade Client&Gaming
som Okade forséljningen med 73 procent &r/ar. Detta
féljdes upp av en datacentertillvéxt om 22 procent
ar/ér. Marginalerna inom datacenterverksamheten
naggades av hdga investeringar och
produktuppgraderingar. Fér Q4 vantar sig bolaget en
omsattning pa $9,6 miljarder, vilket motsvarar en

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



tillvéxt pa 25 procent ar/ar. Rapportutfallet liksom
prognoserna oversteg analytikernas forvantningar
och estimathojningar foljde i dess spér. | likhet med
Nvidia réknar bolaget inte in forsaljning till Kina,
vilket om restriktionerna lattar, kan erbjuda en extra
skjuts i forséljningen for Q4.

Natverksleverant6ren Arista levererade sitt 19e
kvartal i f6ljd med 6kad tillvéxt och dessutom strax
over marknadens bedémningar. For fjarde kvartalet
guidade de ocksé upp 6ver analytikernas
forvantningar, &ndock sjonk aktien med 9 procent pé
rapporten. Deras forsaljningsguidning var upp 3
procent mer an analytikerna hade réknat med vilket
ar den procentuella avvikelsen som varit
genomsnittlig for bolaget. Deras
marginaldvertraffande 18g dock under det historiska
snittet pa overtraffande, men sé lange de faktiskt
gor sé bor man inte vara sa orolig for trenden. For
2026 hade de tidigare guidat for en tillvaxt pa 20
procent, men iom resultatet frdn en hogre niva.
Bolaget har den starkaste positionen pa marknaden
for ndrvarande och ar darmed ocksa med nar nya
produkter och tjanster utvecklas inom Al- och
molnsfarerna. Analytikerna gjorde f&, men positiva
estimatandringar.

Cencora levererade aterigen ett bra
kvartalsresultat (g4) som slog marknadens
prognoser, liksom deras prognosuppdatering for det
kommande aret gjorde. Framst var det den
amerikanska verksamheten som glénste och som de
nu valjer att investera ytterligare $1miljard tom
2030. En segmentsuppdelning gors infor deras nya
rakenskapsar, vilket kan forsvara jamforelsetalen
nagot, men &tgarden var att samla de verksamheter
som &r lite mer perifera i ett affarsomrade och sedan
potentiellt hitta en annan hemvist for den delen.
Analytikerna gillade vad de sag och hojde sina
estimat och riktkurs.

Doordash kom en mixad rapport med hégre
férséljning, men lagre resultat 8n vantat. Bolaget
angav 6kade investeringar som en forklaring till
differensen, men detta syftar till att oka de

langsiktiga forutsattningarna. Under sin historiska
utveckling har de lyckats val med att driva
tillvaxtsatsningar i mal, men marknaden tog den
kortsiktiga ansatsen och straffade aktien.
Analytikerna holl inte med marknaden, och dven om
en del analytiker passade pé att sénka riktkursen s
tillkom fler med en konstruktiv syn pa bolaget och
aktien. VDn passade pa att sdga att han forstas
hoppades pé att bolaget skulle ga fran ett barn till
fullvuxen, men att s& funkar det inte, utan I6pande
investeringar maste hela tiden avvagas och goras.

Forsakringsbjassen Allianz lyckades sld hogt
stéllda forvantningar och rapporterade hela 21,5
procents 6kning i forsakringsrorelsen.
Kapitalforvaltningen lyckades & sin sida attrahera
€51 miljarder i nytt kapital under kvartalet. Bolaget &ér
inne i en foradlingsprocess som handlar om att lyfta
|I6nsamheten och som strécker till 2027 i nuvarande
form. De skall nd en eps-niva pa 7-9 procent och en
avkastning pa eget kapital p& 17 procent, ndgot som
efter senaste rapporten ser betydligt ndbarare ut.
Estimaten hojdes ndgot och ndgon kdpsugen
analytiker adderades till de mer optimistiska.

Camurus kom in med en rapport som var battre &n
vantat pé resultatet, men nagot lagre forsaljning &n
prognostiserat. Royaltyintékterna for Brixadi i USA
Okade 91 procent till 111 miljoner kronor. | konstant
valuta var 6kningen 100 procent. Bolaget sédnkte
ocksa forsaljningsprognoserna for helaret till 2,3-2,6
miljarder mot tidigare 2,7-3,0 miljarder.
Anledningarna sades vara lagre intakter fran
férsaljningen av Brixadi i USA samt osdkerhet kring
tidpunkten for forsaljningsrelaterad
milstolpesersattning. Samtidigt s& har forseningar
skett i Storbritannien kring allokeringen av statlig
finansiering till behandlingskliniker. Ddremot beholls
resultatprognosen for dret.

McKessons rapport innehdll mest sott och bara lite
salt. Det s6ta var en robust tva-siffrig tillvaxt i
samtliga tre segment, och att de klart dvertraffade
forvéntningarna pa saval vinst som forséljning. Det
salta var mojligen att de beddmde att den laga
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kostnadsbasen behdver expandera négot for resten
av deras verksamhetsér och att medvinden fran
GLP-1kanske var lite 8t det mogna hallet,
atminstone kortsiktigt. Analytikerna tog fasta pa det
sOta och hojde estimaten samt riktkurs.

Tyska forsékringsbjassen Munic Re lyckades sla
férvantningarna uppbackat av god utveckling inom
sak- och livforsakring. Att de inte hojde sitt
omsattningsmal for Q4 var lite av en besvikelse, men
skall ses iljuset att de har en kapitalmarknadsdag
den 11 december dér de forvantas presentera en
uppdaterad strategi eftersom Ambition 2025 nu
uppfylits. Virdknar med att de da hojer sina mal
istéllet, och att de enkelt sldr prognosen om €6
miljarder i nettovinst, givet det goda momentumet.
De justerade ned sina vinstprognoser nadgot pga
valutaeffekter for det ndrmaste kvartalet. Deras
Solvensgrad Il steg till 233 procent mot vantade 291
procent. Analytikerna hojde sina prognoser med
anledning av den solida rapporten.

Nvidia, varldens viktigaste bolag, eftersom det ar
det bdorsmassigt storsta, rapporterade ett riktigt
bra resultat som slog forvantningarna (igen) pa
samtliga punkter samt guidar klart hogre framgent.
VDn Jensen Huang séger att efterfragan ar
exponentiell ("off-the-charts"). Intakterna steg med
62 procent ar/ar och med 22 procent fran senaste
kvartalet. Datacenter steg med 56 procent ar/ar
och 27 procent sekventiellt. Aktien fick ett ljumt
mottagande och VDn noterade att med allt prat om
en bubbla sa spelade detingen roll att de aterigen
slog forvantningarna for da skulle de bara fortsatta
blasa upp bubblan. Hade de kommit in sdmre
menade han att da hade marknaden tagit det som
bevis att nu spricker bubblan. Lose-lose. Pa den
obefogade oron hur lange ett GPU-chip kan
fundera sa de att de chip de levererade for 6 ar
sedan fungerar utmarkt an i dag.

Palo Alto slog férvantningarna i sitt senaste kvartal
och meddelade att de hojer sina mal till 2030 med
anledning av tvéa forvarv som de réknar med dels
kommer driva forséljning och dels 6ka potentialen i

sina egna affarsomraden. Bolagen CyberArk och
Chronosphere stérker Palo Altos erbjudande inom
overvakning (observability) och forvarven forvantas
slutféras under H2. Deras nuvarande verksamhet
vaxte stabilt med ytterligare 18 procent fler kunder
ar/ar och 8 procent sekventiellt. Omséattningen steg
med 34 procent, vilket var en nedvéaxling fran 35
procent.

Raysearch sag orderingdngen dka med 17 procent i
senaste kvartalet och forséaljningen med 13 procent,
vilket bdda var hdgre an vantat och hégsta
nagonsin. Rorelseresultatet steg med 44 procent
och marginalen starktes till 27 procent fran 21
procent. Halften av férséljningen kom fran
existerande kunder och de sdg samtidigt ett dkat
utbyte av system fran Siemens och Pinnacle till
RayStation. Bolaget jobbar med att utveckla
erbjudandet av sina mjukvaror tillandra
cancerbehandlingsalternativ, vilket 6ppnar upp for
fleraintaktskallor over tid.

Sea Ltd levererade battre forséaljning, men lagre
vinst &n vantat. Forklaringen till den relativt sett
lagre vinsten &n vantat hanfor sig till Okade
investeringar. Samtidigt s& steg faktiskt vinsten
med 145 procent ar/ar, vilket dock var en nedvéxling
med 10 procentenheter. E-handelslésningen
Shopee 6kar sina marknadsandelar, men fick se sina
marginaler minska, vilket berodde pa tkade
investeringar i otillgédngliga omraden (for att hoja
kundupplevelsen och ndjdheten, nagot jag beddmer
kommer gynna bolaget pa sikt. Deras digitala
betalningslosning Monee 6kade omsé&ttningen med
61 procent ar/ar till $7,9 miljarder dar 1an stod for 70
procent. De fick 5 miljoner nya kunder och har nu 34
miljoner "bank”-kunder. Daliga I&n kvarstod pa laga
1,1 procent. Spelverksamheten Garena stod ut som
lyckoskottet i kvartalet med flera lyckade
spellanseringar.

Spotify slog foérvantningarna med hastlangder i sitt
senaste kvartal. De har nu 700 miljoner kunder och
lanserade flera produktuppdateringar under
kvartalet. Jobbet med att konvertera allt fler till
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premiumkunder pagar oavbrutet for att
monetarisera pa befintlig kundstock, samtidigt som
de forstas ocksa jobbar pa att fa in nya kunder. Bland
annat introducerades Spotify i ChatGPT under
kvartalet. Bolaget hojer priserna i Q1i USA med ca 9
procent, vilket blir forsta priséndringen sedan 2024.
Estimaten som sénktes i forra kvartalet hojdes i
detta kvartal, med anledning av den starka
rapporten.

Riskkapitalbolaget 3i levererade ett riktigt starkt
resultat genom sitt stora portféljbolag,
detaljhandelsbolaget Action, som utgor drygt 70
procent av riskkapitalbolagets portfoljvarde. Det
som dock oroade var att Actions férsaljning i
Frankrike foll och denna marknad utgor 1/3-del av
bolagets forsaljning. Mot detta stér en offensiv
butikdppningsplan och vid drets slut berdknas 13
procent fler butiker finnas runt om i Europa.

Uber klarade att sla forvantningarnai sitt senaste
kvartal, men var relativt modesta i sin guidning for
arets avslutande kvartal. Fram&ver kommer de vaxa
inom dagligvaror (grocery & retail) och inom
sjalvkorande fordon. Nyheter for sdsongen ér att de
etablerat ett skidortserbjudande dar man kan
bestalla fordon samt kdpa liftkort till rabatterade
priser, ndgot de kallar Uber Pass.

Walmart levererade ett bra kvartal dar deras kunder
framfor allt levererade i de hogre prissegmenten,
medan de menade att de med l&agre inkomster
handlade mindre och ersatte varor med sddana som
var lagre prissatta. E-handelsverksamheten vaxte
ocksd starkt (+28%) i kvartalet och den totala
omsattningen steg med 6 procent, vél 6ver bolagets
och marknadens guidning. P4 frdgan om de satsar
betydande belopp pé Al ndmnde bolaget att de
"ldnar” investeringskapacitet fr&n hyperscalers sa
det var ingen stor sak. De passade pa att hoja sina
prognoser for arets avslutande kvartal, ocksa det
aven marknadens forhoppningar. Deras
apoteksverksamhet réknar de med far en paverkani
januari mot bakgrund av de dé lagre priser som
implementeras som ett led i Trumps strategi, men

att det knappast kommer markas for Q1 som sadant.
Alpcots fonder & valbarhet

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

Viktig information

Denna information utgor marknadsféringsmaterial
utfardat av Alpcot AB och Alpcot Capital
Management Ltd i Sverige. Detta dokument
innehaller information och 6vervaganden som
analytiker, strateger och portféljférvaltare pa Alpcot
anvander som bas for hantering av portfdljer, fonder
och mandat. Detta dokument har utarbetats enbart
for informationsdndamal och utgoér ingen
investeringsrédgivning 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 féremal for. Du
rekommenderas ocksa att lasa KIID,
informationsbroschyr och fondregler/prospekt som
finns pd www.alpcot.com innan du gér ndgon
investering i en investeringsfond.

Véardet pa dina investeringar kan fluktuera. Tidigare
resultat r ingen garanti for framtida avkastning. Det
ar mojligt att din investering kommer att oka i varde.
Det &r dock ocksd mojligt att din investering kommer
att generera liten eller ingen inkomst och att om
tillgdngspriset presterar daligt kommer du att forlora
en del eller hela ditt ursprungliga utlagg. Vardet av
en investering i en fond kan gé upp eller ner
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beroende pé& marknadsutvecklingen och investerare
kanske inte far tillbaka alla sina ursprungliga
investeringar. Vardet pa en fond med SRI-riskklass 4
kan ga upp eller ner vasentligt pa grund av fondens
sammansattning och de metoder som anvands for
att forvalta fonden.

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

Foérinformation om adresser och
tillsynsmyndigheter, se www.alpcot.se och
www.alpcot.com.

Data i publikationen &r uppdaterat per den 30
november 2025 om inget annat framgar. Nedan
finner du aktieportféljmandaten Aktiv Sékerhet,
Utdelningsportfdljen, Global Selection, Svenska
smabolagsportfoljen samt globalfonden Alpcot
Equities innehav.

Observera att de diskretionara portféljerna inte gar
att kopa digitalt. Skulle du vara intresserad av véra
tjanster ber vi dig kontakta oss pa 010-4550500. Las
aven mer pa var hemsida, www.alpcot.se.
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Alpcot Equities Vikt Last Price %5D %1M %3M %6M %YTD %1YR Eps25/24 Eps26/25 Eps27/26 Sales25/24 Saels26/25 Sales27/26 P/E25 P/E26 P/E 27 Beta
ABB LTD-REG 3.8% 57.72 5.7| -3.2| 7.5 22.0| 17.6| 1438 14% 12% 8% 7% 5% 6% 275 246 228 1.0
ALLIANZ SE-REG 0.9% 371.6 20| 5.2 28 6.8 25.6 27.4 14% 8% 7% -2% 4% 17% 13.0 12.1 11.3 09
ALM. BRAND A/S 0.5% 18.08 1.7 -0.2 1.6 11.3| 28.9| 323 56% 3% 12% 7% 5% 4% 16.7 16.2 145 0.7
ALPHABET INC-CL A 5.4% 320.18 10.6| 16.6| 50.4 86.3| 69.1| 89.5 32% 8% 18% 15% 14% 13% 29.4 271 23.1 1.0
AMAZON.COM INC 2.4% 23322 74| 13| 18 134 6.3] 12.2 26% 9% 22% 12% 11% 11% 27.2 249 204 1.3
ADVANCED MICRO DEVICES 1.1% 217.53 5.6|-17.7| 33.8 92.5| 80.1| 58.6 19% 64% 56% 33% 31% 40% 54.8 33.5 21.4 1.7
ARISTA NETWORKS INC 2.3% 130.68 9.3|-19.3| -4.3 51.3| 18.2| 28.8 31% 17% 20% 28% 22% 20% 456 39.1 327 19
AUTOZONE INC 1.6% 3954.33 2.7 6.6 -5.8 7.2 23.5| 24.8 5% 18% 12% 2% 16% 8% 25.7 21.8 19.5 0.5
AXA SA 1.6% 389 20| -0.8] -2.2 -6.2| 13.3] 18.0 17% 0% 7% 5% -5% 7% 9.5 9.5 88 1.0
BANCO SANTANDER SA 1.8% 9.243 5.0/ 2.9| 13.3 31.5| 107.0| 111.2 18% 8% 15% 1% -1% 4% 10.4 9.6 84 14
BONESUPPORT HOLDING AB 0.5% 201.8 5.4]-10.2| -35.0 -20.9| -47.8| -44.9 32% 106% 61% 31% 33% 35% 79.1 383 239 05
BOSTON SCIENTIFIC CORP 1.7% 101.58 5.2 1.3| -3.7 -2.8| 13.7| 12.0 23% 14% 13% 21% 11% 10% 335 293 259 09
BROADCOM INC 2.9% 402.96 16.2| 4.4| 355 66.5| 73.8| 148.6 43% 40% 32% 23% 38% 31% 59.7 428 323 21
CAMURUS AB 0.7% 617 1.6 -0.2|-143 22.2 9.1 8.2 106% 77% 59% 35% 45% 41% 454 256 16.1 0.8
CBRE GROUPINC - A 0.8% 161.83 6.8 6.0 -0.2 29.8| 23.3] 15.6 26% 16% 16% 13% 10% 8% 255 220 19.0 1.0
CENCORAINC 1.7% 368.93 1.9| 10.7| 26.5 26.9| 64.2| 46.7 11% 11% 11% 10% 13% 7% 20.9 18.9 17.0 0.4
COREWEAVE INC-CL A 0.3% 73.12 5.6|-47.7|-29.0 -30.7|n.a. n.a. n.a. -80% n.m. n.a. 135% 60% n.a. n.a. 37.1 n.a.
DOORDASH INC - A 1.2% 198.37 5.7|-25.4(-19.1 -3.0{ 18.3 9.9 45% 17% 31% 28% 29% 18% 388 331 253 1.3
ELI LILLY & CO 2.2% 1075.47 3.1| 32.2| 46.8 48.8| 39.3| 35.2 84% 34% 22% 41% 20% 16% 455 33.8 27.7 0.8
ESSILORLUXOTTICA 2.2% 308.7 0.9| -3.0/ 186 24.6| 31.0/ 343 4% 12% 14% 6% 8% 8% 437 390 342 10
GOLDMAN SACHS GROUP INC 2.6% 826.04 6.8 5.5| 10.8 36.6| 44.3| 35.7 32% 13% 12% 13% 5% 4% 16.9 14.9 133 13
INTL BUSINESS MACHINES CORP 2.2% 308.58 6.3| 0.1] 26.7 19.3| 40.4| 35.7 11% 7% 6% 7% 5% 4% 27.2 253 239 038
ING GROEP NV 3.2% 2235 39| 6.7 9.8 20.1| 49.3| 541 0% 14% 16% 0% 6% 6% 11.0 9.7 84 09
INVESTOR AB-B SHS 0.0% 3214 238 2.1 10.3 14.0 9.8 7.4 15% -28% -3% 10% 10% 4% 9.0 12.5 12.8 1.0
INTESA SANPAOLO 1.7% 5.586 -0.6| -1.5 3.9 15.2| 44.6| 54.0 11% 7% 7% 1% 3% 3% 10.4 9.7 9.1 1.2
INTERVACC AB 1.2% 0.939 5.0/ -6.1|-20.4 -11.6| -6.5| -54.8 -64% -26% -17% 92% 104% 108% n.a. n.a. na. 09
JPMORGAN CHASE & CO 0.7% 313.08 4.9 2.5| 3.9 18.4| 30.6| 25.4 13% 5% 8% 4% 3% 4% 15.5 14.8 13.7 11
LAM RESEARCH CORP 1.6% 156 11.8| -2.9| 55.8 85.4| 116.0( 111.2 20% 17% 11% 23% 30% 7% 323 277 250 1.7
MASTERCARD INC - A 1.1% 550.53 4.3| -0.7 -7.5 -4.7 4.6 3.3 14% 16% 16% 17% 12% 12% 33.5 28.8 24.8 0.8
MCKESSON CORP 1.8% 881.12 3.7 9.1| 28.3 23.6| 54.6| 40.2 18% 13% 13% 16% 22% 8% 228 201 17.7 0.5
MERCADOLIBRE INC 1.9% 2071.78 9.1 -9.8|-16.2 -18.6| 21.8 4.4 24% 47% 37% 38% 28% 22% 50.1 341 249 09
META PLATFORMS INC-CLASS A 2.7% 647.95 10.0| -13.8( -12.3 0.4 10.7| 12.8 19% 16% 14% 22% 18% 16% 22.6 19.5 17.0 1.2
MICRON TECHNOLOGY INC 2.6% 236.48 17.4| 4.3| 98.7 144.3| 181.0( 141.4 118% 21% 4% 49% 73% -1% 13.5 11.1 10.7 21
MICROSOFT CORP 3.0% 492.01 2.8 -9.1| -2.9 7.3| 16.7| 16.2 19% 18% 18% 14% 34% 16% 30.8 26.2 222 1.0
MUNTERS GROUP AB 1.1% 161.3 49| 1.1| 24.8 20.6| -13.3|] -7.0 -28% 41% 24% 0% 7% 10% 31.7 225 18.2 1.3
MUENCHENER RUECKVER AG-REG 1.6% 543.8 19| -0.4| -0.2 -3.6] 11.6| 10.1 14% 5% 6% 0% 3% 4% 11.3 10.8 10.1 0.8
NETFLIX INC 0.9% 107.58 1.8 -2.2|-11.0 -9.2( 20.7| 213 18% 27% 15% 16% 13% 12% 45.9 36.1 31.2 1.1
NVIDIA CORP 4.4% 177 -2.0|-145| 1.6 27.2| 318 28.0 61% 63% 27% 119% 150% 27% 37.8 232 183 19
PALO ALTO NETWORKS INC 3.1% 190.13 2.7 -12.4| -0.2 2.3 45| -1.9 18% 13% 13% 15% 30% 13% 494 439 389 1.2
QUANTA SERVICES INC 1.2% 464.88 8.2 3.6| 23.0 36.8| 47.1| 349 22% 16% 16% 18% 12% 11% 43.8 37.8 326 1.3
RAYSEARCH LABORATORIES AB 0.8% 2325 7.1 2.6|-12.4 -233 7.6| 118 17% 32% 30% 10% 12% 15% 37.4 283 21.8 0.8
ROYAL CARIBBEAN CRUISES LTD 1.1% 266.25 5.4| -4.9|-26.7 46| 15.4 9.1 34% 14% 15% 9% 10% 8% 17.0 15.0 13.0 14
SEA LTD-ADR 2.0% 139.01 6.1]-10.9|-25.5 -13.8| 31.0| 22.2 79% 45% 32% 34% 24% 18% 39.1 27.0 204 13
SERVICENOW INC 1.3% 812.41 1.5(-10.9| -11.5 -20.0| -23.4| -22.6 25% 18% 19% 20% 19% 18% 46.7 39.7 334 13
SPOTIFY TECHNOLOGY SA 1.4% 598.87 1.6|-10.0( -12.2 -5.9] 33.9| 25.6 25% 67% 28% 10% 14% 14% 71.1 42.6 334 1.0
SWEDBANK AB - A SHARES 1.6% 300.3 4.7| 3.7 12.8 17.1| 37.6| 405 -6% -5% 7% -6% 0% 4% 10.9 11.4 10.7 1.0
SYDBANK A/S 0.9% 5535 45| -0.4| 14.2 26.1| 45.7| 57.9 -4% 3% 8% -7% 1% 3% 11.3 11.0 10.1 0.8
TAIWAN SEMICONDUCTOR-SP ADR 2.7% 291.51 5.0| -4.5| 26.3 47.9| 47.6| 57.9 42% 18% 20% 31% 22% 21% 28.6 24.4 204 15
31 GROUP PLC 0.8% 3158 -3.5|-29.0(-21.4 -22.1| -11.4| -14.9 14% -5% 8% 29% 8% 7% 5.0 5.2 48 09
UBER TECHNOLOGIES INC 0.7% 87.54 5.0| -8.6/ -6.6 3.8 45.1| 217 176% -29% 18% 19% 16% 14% 15.1 21.1 18.0 1.2
UBS GROUP AG-REG 2.4% 31.02 4.2| 1.4 -42 18.1| 13.6| 106 46% 28% 22% 2% 3% 3% 15.1 11.8 9.7 1.2
VOLVO AB-B SHS 1.2% 282.8 5.0/ 7.8 -2.8 5.8 9.3 8.1 -27% 13% 15% -9% 2% 7% 15.6 13.8 12.0 1.2
WALMART INC 0.6% 110.51 3.2 7.9] 140 13.8| 22.3] 19.5 6% 13% 11% 6% 10% 4% 42.0 37.3 33.5 0.8
Kassa 7.7% 5.0 -1.2f 10.0 23.7{ 33.7| 3338 26% 18% 13% 19% 22% 13% 27 22 19 1.1

Alpcot Aktiv sikerhet Last Price  %5D %1M %3M %YTD %1YR Eps25/24 Eps26/25 Eps27/26 Sales25/24 Saels26/25 Sales27/26 P/E25 P/E26 P/E27 Beta
ATIINC 100.8 6.3 -2.1 30.0 264 831 675 39% 23% 19% 7% 9% 8% 31.8 260 218 1.4
DASSAULT AVIATION SA 2706 1.8 -1.6 0.2 -15.0 37.2 436 8% 31% 13% 14% 25% 11% 20.9 15.9 14.0 0.8
CHEMRING GROUP PLC 481.5 -1.8 -16.3 -10.3 0.2 46.6 358 -2% 15% 21% 1% 10% 12% 25.3 22.0 18.2 1.0
FINCANTIERI SPA 17.01 -5.1 -23.7 -16.5 8.5 145.5 186.3 315% 42% 43% 13% 6% 8% 40.6 28.5 199 0.8
GENERAL DYNAMICS CORP 34163 06 -05 53 241 297 203 13% 12% 10% 10% 5% 4% 222 198 181 0.7
GENERAL ELECTRIC 298.45 27 -50 84 222 789 638 45% 14% 17% 21% 12% 9% 479 419 358 1.2
HENSOLDT AG 68.3 -4.9 -27.2 -22.8 -25.2 98.0 86.6 0% 30% 28% 9% 12% 17% 46.1 35.6 27.8 1.2
HOWMET AEROSPACE INC 20459 3.4 05 175 203 871 728 38% 21% 17% 11% 11% 10% 55.4 45.9 391 1.2
KITRON ASA 60.3 -3.1 -209 3.3 3.3 783 0914 26% 47% 20% 10% 24% 18% 25.2 17.2 143 0.5
LEONARDO SPA 4691 19 -82 -3.7 -13.3 809 842 21% 19% 16% 11% 8% 7% 244 204 176 1.0
MTU AERO ENGINES AG 3523 11 -70 -75 -04 9.4 9.3 26% 7% 10% 17% 9% 10% 201 188 17.1 1.0
PALO ALTO NETWORKS INC 190.13 2.7 -12.4 -0.2 2.3 45 -1.9 18% 13% 13% 15% 30% 13% 49.4 43.9 389 1.2
RENK GROUP AG 50.76 1.0 -22.5 -18.6 -34.8 176.9 156.2 34% 27% 29% 19% 16% 17% 38.8 30.6 23.7 1.3
RHEINMETALL AG 1465.5 -2.4 -154 -13.0 -22.3 138.4 1355 34% 49% 48% 24% 34% 36% 51.9 34.7 234 1.0
RTX CORP 17491 13 -0.8 103 298 51.1 436 11% 9% 11% 9% 6% 6% 28.2 258 232 0.8
SAAB AB-B 4756 -0.9 -7.3 -11.1 -2.7 103.5 99.1 35% 22% 24% 25% 16% 16% 442 362 293 038
SAFRAN SA 2903 03 -44 19 118 369 317 19% 29% 15% 15% 13% 9% 352 273 238 1.0
THALES SA 2254 -0.7 -86 0.1 -155 62.6 59.3 15% 16% 12% 9% 7% 8% 23.8 20.5 183 0.8
TRANSDIGM GROUP INC 1360.17 2.4 3.4 39 -05 147 16.0 8% 17% 14% 11% 22% 7% 34.4 29.3 25.7 0.9
VSE CORP 180.19 10.0 -0.1 11.0 39.0 89.5 53.7 22% 19% 22% 2% 15% 10% 50.3 42.3 347 1.2
Genomsnitt 0.8 -9.0 -0.6 29 726 677 36% 23% 20% 13% 14% 12% 358 291 242 10
MSCI ACWI 1005.14 3.5 -0.1 56 143 195 165

MSCI WORLD 4398.44 3.7 0.2 53 13.8 186 154
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Alpcot Global Selecti Last Price  %5D %1M %3M %6M %YTD %1YR Eps25/24 Eps26/25 Eps27/26 Sales25/24 Saels26/25 Sales27/26 P/E25 P/E26 P/E27 Beta

ABB LTD-REG 6814 53 -27 7.1 230 144 10.0 14% 12% 8% 7% 5% 6% 27.6 24.7 229 1.0
ALPHABET INC-CL A 320.18 10.6 16.6 50.4 86.3 69.1 89.5 32% 8% 18% 15% 14% 13% 294 271 231 1.0
AMAZON.COM INC 23322 74 13 1.8 13.4 6.3 12.2 26% 9% 22% 12% 11% 11% 27.2 249 204 13
AMERICAN INTERNATIONAL GROUP 76.16 06 -23 -63 -89 46 -09 36% 14% 12% 2% 3% 6% 11.0 9.7 87 0.7
ARISTA NETWORKS INC 130.68 9.3 -19.3 -43 513 182 2838 31% 17% 20% 28% 22% 20% 456 39.1 327 19
ARTHUR J GALLAGHER & CO 24762 0.1 -5.5 -18.2 -27.6 -12.8 -20.7 8% 24% 14% 21% 23% 10% 22.9 18.5 16.3 0.6
BANCO SANTANDER SA-SPON ADR 10.73 6.7 3.7 126 35.0 1353 1323 18% 8% 15% 1% -1% 4% 10.2 9.5 83 09
BERKSHIRE HATHAWAY INC-CL B 513.81 2.5 80 22 1.5 134 6.4 8% 0% 6% 31% 3% 3% 24.2 243 229 0.6
BROADCOM INC 40296 16.2 4.4 355 66.5 73.8 148.6 43% 40% 32% 23% 38% 31% 59.7 428 323 21
CBRE GROUPINC-A 161.83 6.8 6.0 -0.2 29.8 233 156 26% 16% 16% 13% 10% 8% 25.5 220 19.0 1.0
COREWEAVE INC-CL A 73.12 5.6 -47.7 -29.0 -30.7 n.a. n.a. n.a. -80% n.m. n.a. 135% 60% n.a. n.a. 37.1 n.a.
DEUTSCHE TELEKOM AG-REG 27.76 0.6 -1.7 -11.3 -164 -39 -82 8% 11% 12% 3% 3% 3% 137 124 111 0.6
DOORDASH INC - A 198.37 5.7 -254 -19.1 -3.0 183 9.9 45% 17% 31% 28% 29% 18% 38.8 33.1 253 13
ESSILORLUXOTTICA 308.7 09 -3.0 186 24.6 31.0 343 4% 12% 14% 6% 8% 8%  43.7 39.0 34.2 1.0
GOLDMAN SACHS GROUP INC 826.04 6.8 55 108 36.6 443 357 32% 13% 12% 13% 5% 4% 169 149 133 13
HSBC HOLDINGS PLC 1070.2 2.8 -0.3 13.0 228 36.3 46.1 10% 6% 9% 4% 1% 3% 10.0 9.4 86 14
JPMORGAN CHASE & CO 313.08 4.9 25 39 184 306 254 13% 5% 8% 4% 3% 4% 15.5 14.8 13.7 11
MASTERCARD INC - A 550.53 4.3 -0.7 -7.5 -47 4.6 33 14% 16% 16% 17% 12% 12% 335 288 248 0.8
MCKESSON CORP 881.12 3.7 9.1 283 236 54.6 402 18% 13% 13% 16% 22% 8% 228 201 17.7 05
META PLATFORMS INC-CLASS A 647.95 10.0 -13.8 -12.3 0.4 10.7 12.8 19% 16% 14% 22% 18% 16% 22,6 19.5 17.0 1.2
MICROSOFT CORP 492.01 2.8 -9.1 -29 7.3 16.7 16.2 19% 18% 18% 14% 34% 16% 30.8 26.2 222 1.0
MUENCHENER RUECKVER AG-REG 543.8 19 -04 -0.2 -36 116 10.1 14% 5% 6% 0% 3% 4% 11.3 10.8 10.1 0.8
NVIDIA CORP 177 -2.0 -145 16 27.2 318 280 61% 63% 27% 119% 150% 27% 37.8 23.2 183 1.9
QUANTA SERVICES INC 464.88 8.2 3.6 230 36.8 471 349 22% 16% 16% 18% 12% 11%  43.8 37.8 326 1.3
SERVICENOW INC 812.41 1.5 -109 -11.5 -20.0 -23.4 -22.6 25% 18% 19% 20% 19% 18% 467 397 334 13
SPOTIFY TECHNOLOGY SA 598.87 1.6 -10.0 -12.2 -59 339 25.6 25% 67% 28% 10% 14% 14% 71.1 42.6 334 1.0
TAIWAN SEMICONDUCTOR-SP ADR 29151 50 -45 263 479 47.6 579 42% 18% 20% 31% 22% 21% 28.6 24.4 204 15
UBER TECHNOLOGIES INC 87.54 50 -86 -6.6 3.8 451 217 176% -29% 18% 19% 16% 14% 151 211 180 1.2
UBS GROUP AG-REG 31.02 4.2 14 -42 181 136 10.6 46% 28% 22% 2% 3% 3% 15.1 11.8 9.7 12
WALMART INC 110.51 3.2 79 14.0 13.8 223 195 6% 13% 11% 6% 10% 4%  42.0 37.3 33.5 0.8
Genomsnitt 47 -37 34 156 282 284 29% 13% 16% 17% 22% 13% 291 245 214 11
Alpcot Svenska smabolag Last Price  %5D %1M %3M %6M %YTD %1YR Eps25/24 Eps26/25 Eps27/26 Sales25/24 Saels 26/25 Sales27/26 P/E25 P/E26 P/E27 Beta
ADDLIFE AB-B 189 56 -76 6.8 3.1 37.7 420 85% 42% 17% 4% 6% 6% 513 362 310 0.8
AMBEA AB 1411 7.3 10.6 10.6 30.3 46.1 47.0 18% 24% 10% 13% 7% 4% 16.8 13.5 123 0.8
AQ GROUP AB 189.9 65 -2.0 -23 55 356 428 0% 14% 8% 6% 7% 6% 256 225 209 11
AVANZA BANK HOLDING AB 3709 49 -06 338 9.8 359 585 17% 2% 12% 16% 5% 11% 225 22.0 19.6 1.0
BHG GROUP AB 30.94 9.2 6.0 19.0 23.2 613 655 -134% 67% 27% 8% 7% 6% 27.8 16.7 13.1 1.2
BONESUPPORT HOLDING AB 201.8 5.4 -10.2 -35.0 -20.9 -47.8 -449 32% 106% 61% 31% 33% 35% 79.1 383 239 05
BUFAB AB 97.69 34 -61 42 176 112 19.7 9% 31% 12% 1% 10% 5% 29.4 225 201 1.1
CAMURUS AB 617 1.6 -0.2 -143 222 9.1 8.2 106% 77% 59% 35% 45% 41% 45.4 25.6 16.1 0.8
CLOETTA AB-B SHS 3932 71 9.8 213 120 56.0 511 28% 4% 0% 0% 2% 2% 171 164 164 05
CLAS OHLSON AB-B SHS 3648 34 4.1 9.0 39.2 73.7 85.2 27% 5% 5% 13% 12% 4% 21.0 20.0 19.2 0.7
DYNAVOX GROUP AB 98.6 11.2 -2.2 -21.7 -45 575 683 21% 102% 38% 28% 20% 19% 57.8 286 207 1.1
KARNOV GROUP AB 102.2 2.2 -6.9 -13.4 87 242 259 55% 8% 18% 3% 1% 6% 220 202 171 0.6
MUNTERS GROUP AB 161.3 4.9 1.1 248 206 -133 -7.0 -28% 41% 24% 0% 7% 10% 31.7 225 18.2 1.3
MYCRONIC AB 218 7.5 -14 28 127 9.7 134 5% 0% -4% 15% 2% 1% 259 259 269 1.1
NORDNET AB PUBL 271 0.6 -23 -16 51 154 146 6% 5% 16% 6% 6% 13% 23.0 218 188 0.9
RVRC HOLDING AB 624 3.1 -3.6 341 383 523 578 22% 15% 13% 4% 21% 10% 19.4 16.9 149 11
SCANDIC HOTELS GROUP AB 916 84 53 44 178 333 405 25% 27% 20% 2% 10% 27% 169 133 11.0 09
STORYTEL AB 789 150 -9.6 0.1 -21.1 16.1 32.0 30% 40% 23% 6% 9% 9% 19.8 14.2 11.5 1.0
SYNSAM GROUP AB 65.8 3.6 10.0 11.5 30.3 47.7 49.7 23% 40% 23% 10% 8% 6% 21.6 15.4 12.6 0.7
TF BANK AB 165.04 -0.9 -9.0 45 355 37.5 447 27% 32% 25% 17% 25% 21% 16.7 126 10.1 0.6
Genomsnitt 55 -0.7 34 143 30.0 357 19% 34% 20% 11% 12% 12% 29.5 213 17.7 0.9
NASDAQ OMX SC Sweden PI 264939 40 -21 -10 -05 -19 -10
XACT NORDIC HIDIV LOVOL ETF 1554 2.1 -0.2 0.8 41 121 101

Alpcot Nordiska utdelare Last Price %5D %1M %3M %6M %YTD %1YR Eps25/24 Eps26/25 Eps27/26 Sales25/24 Saels26/25 Sales27/26 P/E25 P/E26 P/E27 Beta Utd25 Utd 26 Utd 27
ALM. BRAND A/S 18.08 1.7 -02 16 113 289 323 56% 3% 12% 7% 5% 4% 167 162 145 0.7 3.7 4.1 4.4
DANSKE BANK A/S 296 3.6 58 128 179 487 543 2% 2% 6% 1% 1% 3% 109 106 100 09 6.6 6.9 6.9
GJENSIDIGE FORSIKRING ASA 2832 27 25 14 9.5 415 4438 43% 16% 6% 10% 7% 5% 207 179 169 05 4.2 4.7 4.9
NCC AB-B SHS 217 50 -22 11.8 176 351 347 -14% 17% 7% -6% 5% 4% 154 131 123 0.8 4.4 4.5 4.7
SAMPO OYJ-A SHS 10.135 1.8 39 34 7.1 287 250 34% -9% 8% 9% 7% 6% 169 185 17.1 0.6 3.6 3.9 4.2
SCANDIC HOTELS GROUP AB 916 84 53 44 178 333 405 25% 27% 20% 2% 10% 27% 169 133 11.0 0.9 3.2 3.9 4.6
SKANDINAVISKA ENSKILDA BAN-A 18785 49 38 74 172 264 264 -10% 5% 9% -5% 2% 4% 119 114 104 1.0 5.1 51 33
SECURITAS AB-B SHS 144 20 23 -05 0.8 5.2 4.4 5% 8% 8% -3% -1% 3% 120 111 103 0.7 3.5 3.9 4.4
STOREBRAND ASA 1574 -06 -1.2 1.8 183 299 299 -4% 7% 10% -22% 9% 14% 148 138 126 0.8 3.4 3.8 4.2
SWEDBANK AB - A SHARES 3003 47 37 128 17.1 376 405 -6% -5% 7% -6% 0% 4% 109 114 107 1.0 6.6 7.7 7.5
SYDBANK A/S 553.5 45 -04 142 261 457 579 -4% 3% 8% -7% 1% 3% 113 11.0 101 0.8 4.5 4.6 4.9
TELENOR ASA 146.1 0.7 -45 -12.8 -57 151 124 -38% 14% 7% 1% 0% 2% 171 150 140 05 6.6 6.7 6.8
TELE2 AB-B SHS 150.2 25 01 -98 58 375 312 15% 14% 8% 0% 2% 2% 214 187 173 04 5.1 6 6.4
TRYG A/S 159.5 -04 -0.7 -49 -55 53 -19 6% 0% 5% 4% 4% 4% 17.0 171 163 0.6 5.1 54 5.7
VOLVO AB-B SHS 2828 50 7.8 -2.8 5.8 9.3 8.1 -27% 13% 15% -9% 2% 7% 156 13.8 12.0 1.2 5.1 5.6 6.1

311 173 271 10.75 28.54 29.36 5% 8% 9% -2% 4% 6% 153 142 13.0 0.76 4.7 5.1 53
VINX Bench EUR PI 22008 35 06 29 18 05 -43 3.6 3.9 4
XACT NORDIC HIDIV LOVOL ETF 155.4 21 -02 08 41 121 101
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Avkastning ALPCOT

Avkastning Sedan Start

20231 2024-02 2024-05 2026-08 20241 202502 202505 2025-08 20251

== Alpcot - Global Selection = iShares MSCI ACWIETF

Informations Tracking Genomsnittiig Genomsnittlig
Avicastring Standardavvikelse kvot Error Uppgdng Nedging

Alpcot - Global Selection 46.BL% 19.50% 090 B.69% 0.72% -0.72%

Avkastning ALPCOT

Avkastning Sedan Start
45.0%
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-5.0%
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== Alpcot - Utdelande Aktier === XACT Nordic High Div Low Vol ETF
Information
Iinformations Tracking Genomsnittlig Genomsnittlig
Avkastning Standardavvikeise kvot Error Uppglng Nedgdng
Alpcot - Utdetande Aktier 39.99% 15.50% 0.46 8.04% 0.57% -0.61%
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Avkastning ALPCOT

Avkastning Sedan Start
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== Alpcot - Aktiv Sakerhet == iShares MSCI| ACWIETF

Information

Informations Tracking Genomsnittlig Genomsnittlig
Avkastning Standardavvikelse kvot Error Uppgang MNedgang

Alpcot - Aktiv Sakerhet 9.53% 27,265 -0.31 29719% 110% -1.065%

Avkastning ALPCOT

Avkastning Sedan Start
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=== Alpcot - Aktiv Sakerhet == iShares MSCI| ACWI ETF

Information

Informations Tracking Genomsnittlig Genomsnittlig
Avkastning Standardavvikelse kvot Error Uppgang MNedgang

Alpcot - Aktiv Sakerhet 9.53% 27245 -0.31 2919% 110% -1.06%
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E Lending Rate ¥ E E ; X 71 <
Hong Kong 29 22 24 15 19 1.8|Base Rate 35 33 35| 107 88 8 175 05| 298 254 262 27 255 315 295 275 USD/HKD 778 778 78
India 64 68 65 46 225 4.1 Reverse Repo Rate. 529 522 5.4 08 4 105 445 -a.4] 648 647 654 USD/INR 88.17 89 8945
Indonesia 5 5 5 19 26 2.6|Reference Rate 452 42 43| 4o 49 495|065 11 14 28 28| 535 51 51 49 46 438 612 606 601 USD/IDR | 165905 16425 164165
[South Korea 1 19 19| 2 19 19|8ase Rate 235 216 222 28 285 23] 54 a7 51 21 22| 249 228 233 279 257 253| USD/KRW 1410 1350 1310|
Malaysia 465 a3 43 15 2 2{BN Interbank ON 268 265 279 31 32 EE) 17 165 2 35 32 32 31 347 341 358 USD/MWR 418 412 a1
Phillipines 5 55 595 17 26 3|Repo Rate. asa 425 an a1 42 a3l aas 29 325 K -4.4) 518 558 539 582| USD/PHP 581 5775 56.7
singapore 332 2 25| 09 15 1.7|Domestic 1B0R rate 21 22 215 1675 1685 1805 015 00s| 173 168 213 152 16 21| 207 212 277| uso/sep 120 126 127
Taiwan 56 27, 17 16 1.7|Discount Rate 197 184 176 34 34 34| 1505 141 142 04 05| 18 139 135| 118 099 o9 143 134 137| uso/TWD 305 305 2965
Thailand 21 22 01 06 1|Repurchase Rate 126 103 106 1 10 11] 27 23 25 43 365|143 128 16 124 115 17| 154 139 23| uso/THE 322 2 37
\Vietnam 6.95 64l 335 35 3.5 Base Rate. 438 436 426|225 23 2.15] 4 3 15 37 325 USD/VND 26400 26625 26735,
UsA 193 2 28 29 2.45(Fed Funds Rate 382 325 316] 426 443 43| 394 348 334 638 6.4 37 318 319 351 334 332 409 406 399 EUR/USD 117 12 12|
apan 13 08 31 18 2(80J overnight rate 065 094 116 25 25 24 a7 44 azs 31 275|089 114 123 094 117 124|169 187 198 USD/PY 150 144 136
Euro 14 11 14 21 18 2|€c8 Rate 199 197 205 63 63 6.1, 21 22 205 34 33| 200 208 213 EUR/USD 117 12 12|
United Kingdom 14 11 14] 34 25 2.1/0fficial Bank Rate 384 331 32  am a9 48| 299 255 25| 36 3| 383 33 327|381 356 333] 452 434 429 USD/GBP 133 137 137
canada 12 127 19 200 202 2|Overnight lending rate 225 227 259 69 68  635| 162 175 16| 2 95| 221 228 265 242 258 281 314 325 329 USD/CAD 139 135 134
Australia 175 22 233 28 29 2.5|RBA Cash Rate 36 337 346 a2 44 a3 2 22 2.6 15 42 356 346 341 354 361  367| 427 424 423 USD/AUD 066 068 0.69
|sweden 12 22 21 o073 o3 1.8|Decision Rate. 175 178 195 87 84 78| 587 55 53 A8 3| 185 213 215|206 219 219 267 277 292 USD/SEK 932 884 83
New zealand 03 23 255 27 21 205cash Rate 218 223 295 52 49 4ss|  ass 34 34 275 47| 251 258 333 417 418 426 USD/NZD 0s8 061 0§
[switzerland 12 12 15| 02 oss 0.8|Reference Rate 001 001 017 29 32 3 6 57 5 01 03| 005 005 o008 -001 o 07| 02 0s 08| USD/CHF 08 08 081
Denmark 18 2 2 19 18 19|Discount rate 159 155 185 62 63 17 13 103 5 115 11| 206 2m 267 284 287| USD/DKK 642 621 631
Norway. 19 16 17, 3 225 228[pepositRate 4 36 338 a6 a4 39| 1521 1275 u| 16 103 97| 417 395 345 398 365  381| USD/NOK 99 935 935
(Germany 028 1 154 22 2 2|€C8 Rate 199 197 205 63 628 59) s 47 406l 29 35 368 199 216 22| 271 293 292 EUR/USD 117 12 12|
France 08 09 118 1 14 1.8|€cB Rate 199 197 205 75 787 75| 03 019 -008] 52 22 23 361 377 372| EURUSD 117 12 12|
ital 05 07 08 17 15 1.8|€C8 Rate 199 197 205 62 618 605|123 128 14 3 29 238 22 229 29 341 342 355 EUR/USD 117 12 12
03 09 15| 34 2 2[EcB Rate 555 55 54 15 1 1 4 365 306 326 336 EUR/USD 117 12 12|
Belgium 1 1 13 285 205 2[€C8 Rate 59 58 6 09 105 -05) S2 495 EUR/USD 117 12 12|
Denmark 18 2 2 19 18 1.9|iscount rate 159 155 185 62 63 un7 w3 103 115 11| 208 211 267 284 287| USD/DKK 642 621 631
France 08 09 118 1 14 1.8|€c8 Rate 199 197 205 75 787 75| 03 013 -008] 54 52 222 231 361 377 372| EURUSD 117 12 12
Finland 05 13 15| 15 1ss 1.8|€c8 Rate 199 197 205 93 895 825 005 005 04 35 3 EUR/USD 117 12 12|
(Germany 028 1 154 22 2 2|€C8 Rate 199 197 205 63 628 59) 5 47 406 35 -368] 199 216 222|271 293 292 EUR/USD 117 12 12|
(Greece 2 2 2 27 215 2.2|ecB Rate: 199 197 205 87 79 77| 625 625 52 02 015 EUR/USD 117 12 12|
Ireland 125 035 ERY 19 16 18|€CB Rate 199 197 205 a2 a4 as| 108 955 89 135 09 EUR/USD 117 12 12|
taly [ 07 og 17 15 18|€c8 Rate 199 197 205 62 618  605| 123 128 14 3 29 28] 22 229 29| 341 342 355 EUR/USD 117 12 12|
Netherlands 15 12 14 3 22 2.3 ecB Rate 199 197 205 39 4 42| 965 99 905 285 255 28 285 EUR/USD 117 12 12|
Norway. 19 16 17, 3 225 228[pepositRate 4 36 338 a6 a4 39| 1521 1275 1 03 97| 417 395 345 398 365  381| USD/NOK 99 935 9.35
Portugal 17 2 17| 22 2 2|€CB Rate 199 197 205 62 6.1 62, 11 1 105] 0 0.1 306 296 295 EUR/USD 117 12 12|
Slovakia 08 145 225 415 35 2|Repo Rate 54 57 56| 315 3 255 43 41 359 401 416| EUR/USD 117 12 12|
spain 29 21 18] 25 2 2|€CB Rate 199 197 205| 106 101 98, 27 25 25| 26 27 206 215 27| 323 335 351 EUR/USD 117 12 12|
[Sweden 12 22 21 o073 0% 1.8|Decision Rate. 175 178 195 87 84 78| 587 55 53 A8 3| 185 213 215|206 219 219 267 277 292 USD/SEK 932 884 83
Switzerland 12 12 15) 02 055 0.8Reference Rate 001 001 047 29 32 3 6 57 H X 01 03| 005 005 008 -001 [ 07| 029 05 08| USD/CHE 08 08 081
United Kingdom 14 11 14] 34 25 2.1official Bank Rate. 384 331 32|  am 49 48| 299 255 245|432 36 3| 383 33 327] 381 356 333] 452 434 429 usp/cep 133 137 137
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