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Datid och framtid

2020 var sista aret i Trumps forsta ambet speriod
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 nagot botemedel
och man inte visste har snabb spridningen skulle
komma att bli. Fran den 21 februari till den 16e mars
foll Stockholmsbdrsen med 32 procent som mest,
for att darefter inleda en formidabel aterhamtning
nar centralbankerna vaknade till och paniksankte
rantorna for att stimulera ekonomin. Bérsen steg
med hela 50 procent fran botten och aret slutade
med en uppgang pa 6 procent.

Under 2021 inleddes en konjunkturell aterhamtning
nar vaccinen boérjade administreras efter en
rekordsnabb framtagning . Eftersom den globala
ekonomin totalkollapsade s& innebar de massiva
stimulanserna att aterhamtningen blev rekordstark.
Nyvalde presidenten Biden initierade ett antal
stimulanspaket. Alla dessa stimulanser i USA, och pa
andra hall, ledde till en av de kraftiga ste
inflationsbrasorna i modern tid. S& mot slutet av aret
borjade centralbankerna héja réantorna.

Detta fick borserna att falla kraftigt under 2022 . Nar
konjunkturen faller och dettom landar i recession sa
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 dkade
férhoppningar om en rantetopp. Manga

hedgefonder lag korta i marknaden och borjade
sténga sina positioner .

Den goda bérstrenden fortsatte sedan ini 2023,
inflationen bedarrade och réntorna bérjade falla
tillbaka. Mangas blickar riktades mot de amerikanska
techjattarna och de sk Magnificent 7 (Apple,
Alphabet, Amazon, Meta, NVIDIA, Microsoft och
Tesla) rusade p& borserna. Kina dppnade antligen
upp efter de drakoniska covidrestriktionerna och ett

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

Under 2024 blev det allt tydligare att det skulle bli
mjuklandningar i flera ekonomier , vilket ocksa fick
centralbankerna att mjukna och inleda sankningar.
Denna relativa optimism underbyggde
borsuppgangarna och sarskilt starkt gick

tech bolagen. Under histen 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 sé& 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 l1a aprilpresenterades l6jevackande hoga
tullar och bérserna féll ytterligare. Under Trumps
forsta ambetsperiod togs borsutvecklingen som ett
kvitto pa hans forda politik. Eftersom han spelade
tuff under hela varen misstrostade investerarna,
men redan efter en vecka sa besl6t sig Trump att
han skulle skjuta up p inférandet av tullar under en
begransad period s att man kunde fora
forhandlingar under ordnade former. Sa den 8 april
blev botten i den djupa borsrekyl som tullkaoset
ledde till. Samma dag som Trump installerades
presenterade ett kinesiskt bolag, DeepS eek, en
billigt framstélld chatbot, vilket slog ned som en
bomb pa marknaderna. Fragorna var manga, men fa
svar fanns eftersom techbolagen @nnu inte hade
rapporterat , och inte kunde ga i svaromal tatt inp&
sina rapporter . Detta var startskottet p& nedgangen
som bottnade pa ovan namnd a dag.

Framtiden d&

Som man kanférstd av ovan genomgang av forsta
halvan av decenniet ar det svart att sia om
framtiden. F& av handelserna gick att forutse, men
ett antal lardomar kan man géra. Marknaderna
svanger alltid mer an konjunkturbilden motiverar. Att
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sprida riskerna och att inte ta fér stora enskilda
risker ar det viktigaste och att alltid vara exponerad
mot aktiemarknaden. Den trista klyschan, att ha is i
magen och att inte fatta beslut under hog stress,
holl for tidens tand &ven denna gang.

De faktorer som ar viktigast att halla koll pa ar
riktningen, snarare &n nivan, for konjunkturen och
inflationen. Dessa bada faktorer avsl6jar hur man
skall stalla sig till vilken typ av aktier, branscher och
lander som kan vara av intresse att investera i . Att
handla med, och inte emot, centralbankerna ar
ocksa mycket viktigt eftersom deras agerande
forstarker eller forsvagar konjunkturen och darmed
inflationen. Att handla med vinstprognoserna, men
inte emot, okar ocksa dina chanser att uppna en god
avkast ning over tid.

Utifran nu gallande konjunkturbedémning bor
utsikterna for aktier se goda ut 1 -2 ar framover,
darefter kan man forestélla sig att centralbankerna
borjar hoja rantorna igen och vi kommer inien
avkylningsperiod. Men med tanke pa hur de forsta
fem aren sett ut ar det fornuftigt att inta en 6dmjuk
installning infér prognosmakandets traffsakerhet.
Men trakigt kommer det inte att bli!

Alpcots analyskoncept

Marknad -Véardering -Sentiment

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

Forst nar dessa tre moment ar klara kan
allokerings pusslet laggas for att battre forstd  vilken

kombination av tillgdngar som &r bast lampad for det
kommande marknadsscenariot.

Nar allokeringsfordelningen ar avgjord, sa 6vergar
arbetet att populera portféljerna med lampliga
aktier, obligationer , alternativa investeringar
och/eller fonder.

Beroende pa vilket mandat som avses sa optimera s
darefter portfoljerna for att fa de mest lampliga

vikterna for varje enskild tillgang.

Alpcots analysprocess

@ [ Marknad 1
Penning-
politik

Tillgangs-

allokering

Vardering Vardering
postionenng.

Sentiment

Kalla: Alpcot

MARKNAD

Volatiliteten gjorde ett ovalkommet aterbesok under
manaden. Vi blev 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 bérjade
notera fallande toppar. | den tekniska analysens
varld tolkas detta som ett svaghetstecken nér

2kr af ti ndignklerar avtagande kraft i
uppgangen. Ofta brukar man saga att allt farre bolag
deltar i uppgangen.
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RSlvarnade innan toppen Lonsamt och solitt g&ng

Next 12 month estimate for Big Tech & last 12 months for Tech Bubble
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Kalla: Alpcot, Bloomberg . RSI (réd), MSCI World AC (svart)

P& aktiemarknaden och i finanspress har temat
2bubbl a?
datacenters) gatt varma och aven om det finns

-investaringar ¢frérhst

likheter med tidigare bubbelperioder sa finns det
ocksa olikheter.

Om vi borjar 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-Mitsubish 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
Mifty 50 (1973)
1B8M

Eastman Kodak 36% 2 45
General Electric 20% 13 234
Xeox 18% 12 458
™ 14% 0 390
Procter & Gamble 14% 3 298
Nifty 50 (1973) Aggregate 199% 135 u3

Kalla: Goldman Sachs

Bolagen idag ar betydligt Ionsammare om man
exempelvis mater avkastning pa eget kapital och
nettomarginaler. De har ocksa mer likvida medel som
andel av marknadsvardet och de har i de flesta fall

en nettokassa (tillgdngar minus skulder) .

Lucent 16% 0.8% 6% % %
Mortel Networks 15% 1.1% 3% 1% 1%
Tech Bubble Loaders {2000} Aggregate 19.0% 1% 4% 2% %%

Kalla: Goldman Sachs

Oron i marknaden ar att de stora investeringarna
inte bar sig i form av dkade intékter, vilket iof inte ar
sa markligt eftersom det forst maste byggas ett
datacenter innan det fungerar att salja tjanster fran
det. Under varje kvartal i ar har hypersc alerbolagen
(Amazon, Google, Meta, Alphabet) hojt sina
investeringsbudgetar.

Forsta gangen (och efter chatGPT) som

hyperscalers hojde sina prognoser stod analytikerna
fragande. Da svarade bolagen att de ville investera
innan de fick kapacitetsbrist. P& bara ett kvartal

efter detta blev det kapacitetsbrist, och varje kvartal
efter det s& har de hgjt sina investeringsprognoser
under forklaringen att det ar just kapacitetsbrist  och
att de darfor maste investera for att matta

efterfragan .

Aggregerade investeringar av de 4 hyperscalers, i
mdr USD
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Kélla: LSEG, Capital Economics

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

En klassisk varningssignal vid bubblor ar nar det
emitteras nya aktier i stora kvantiteter. Sa skedde
exempelvis i samband med IT-bubblan. Nar bolagen
vél saljer aktier for att hamta in nytt kapital och gor
det samtidigt s om 2 a | | sa ardet\dint adt dra
oronen &t sig eftersom talesattet 62 s mar t
sell s, dumb mon e ytoppen pasek

flertal bubblor historisk sett.
Idag s& koper istallet de stora tech -bjassarna
tillbaka aktier, uppenbarligen eftersom de tycker att

de ar billiga.

Déaremot har de borjat emittera obligationer, vilket

docki nt e &r samma S3lnyede hnsema't i

att aktier ar mer varda an obligationer sa bor man
inte vara for orolig for en stérre bubbla, &ven om det
forstas inte garanterar att borserna 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 ($bn)
=G bonds: Sep - Oct (ORCL, META, RPLDC)
u Loans (ORCL)
120 .
a0
40
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Nte- “Al big tech firms” include the following: AMZN, GOOGL, META, MSFT, ORCL.

Kalla: BofA Global Research

Oron kring finansieringen spred s ig ocksa till
obligationsmarknaden, déarav den dkade
uppméarksamheten.

Big techbolagens CDS:er nér 2 -arshogsta

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

mo n e en trots uppgangen &r CDS:erna betydligt lagre &n
f 6 r @Ot asnerigansk genomsnittlig IG . Forklaringen till

uppgangen stavas Oracle som har betydligt svagare
finanser an ovriga big -tech.

Lagre CDS:er an IG pg.a. stark a kassafléde n
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Kélla: Bloomberg, SG Cross Asset Research
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Nyckeltalstabell for utvalda big -tech

Alphabet 30 29 24 10% 8% 17% 17% 14% 13% -14%
Amazon 33 29 24 20% 9% 22% 12% 11% 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%
Genomsnitt ex Tesla 43 32 25 71% 35% 30% 26% 23% 21% 6%
Nasdag100 34 29 24 16% 20% 13% 11% 11% 10%

S&P500 24 23 20 11% 14% 10% 7% 7% 6%

Kalla: Bloomberg, Alpcot

Som framgar av tabellen ovan sa ar bolagen
generellt hogre varderade an borserna Nasdag100
och S&P500, men samtidigt ar bade omséattnings -
och vinsttillvaxten betydligt hogre. Det marknaden
fokuserar pa ar nar tillvaxttakten avtar, vilket den
naturligtvis k ommer gora pa sikt. Alla bolag gar
igenom cykler, aven de i tabellen.

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

Sasongseffekten talar for bra arsslut

2 Seasonality Chart

Kélla: Bloomberg, MSCI World AC, i USD

Som framgar blev november en negativ brsmanad
matt i USD, vilket &r ovanligt men inte omgjligt.
Ocksé december har goda odds, medan januari -
februari kan vara lite beskedligare.

Det som talar for en viss forsiktighet, eller oro om
man sa valjer ar att allokeringen till aktier ar hog, inte

minst i USA (vilket forstas beror mycket pa de
stigande borserna). Detta sammanfaller ocksa med
hoéga varderingar méatt som CAPE -kvoten.

Vardering vs allokering

50 s |JS Households Holding of Equities
% Tolal Financial Assets

= S&P500 CAPE Ratio

50 55 60 €5 70 75 BO 85 90 95 00 05

10 15 20 25
Seurce: Topdown Charts, LSEG, Federal Reserve FoF topdowncharts. cor

wnchart
Kélla: Topdown Charts

Att allokeringen ar hdg och att varderingarna ar
hoga sager forvisso inte i sig att det &r en bubbla,
men att vid tidigare bubblor s& har dessa
forhallanden ra tt .

Utifran ett allokeringsperspektiv galler det att stalla
in portfoljerna for 2026, som for manga ekonomier
kommer vara ett ar av accelererande tillvaxt. Detta
innebér sannolikt att uppgangarna kommer breddas
och inte bara drivas av ett fatal megatech -bolag.

Att borsen relaterar till konjunkturen &r sjalvklart
men det varierar i traffsékerhet vad betraffar
tajmingen. Sedan 1995 har 15 stycken toppar och
bottnar identifierats som trendéandrande. Borsen
ligger i genomsnitt 3 manader fore en topp i
konjunkturen, medan bottnarna &r lite mer
svartraffade . Har ligger borsen ibland fore, ibland
efter konjunkturen. Nar borsen ligger efter i
vandningarna har det varit med ungefar 5 manader i
genomsnitt. | allra senaste bottenkdnningen av
konjunkturen (under 1a kvartalet i ar) sa vande
borsen upp samtidigt. Att borsen sedan haft svart
att lyfta beror pa att aterhamtningen kom av sig tack
vare tarifferna.
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Svensk bdrs och BNP
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Kalla: Alpcot

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

tariff konjunkturférsv agningen .

Svensk boérs och vinstprognoser
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Kalla: Alpcot

Konjunkturutsikterna askadliggjort med nedan graf
ser alltjamt bra ut for Sverige dar vi star infor ett
konjunkturlyft under 2026. Enligt nu gallande
prognoser sa forstarks USA :s tillvaxt marginellt
under 2026, vilket innebar att de ar néra botten i
diagrammet.

Valdigt 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

Stiganda tilvaxt Stigande Llvxt Hog tlvent

Fallande Infiation Fallande infiotien  Stigande inflation

c-banker hojer

Kélla: Alpcot

Om historien upprepar sig ser forutsattningarna
goda ut for aktier, vilket framgar av nedan historiska
tabell. Vi befinner oss i fas 1 langst till vanster i
matrisen nedan.

Historisk u tveckling under olika konjunkturscenario
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Kélla: Neuroguant

Inképschefer och deras forutsagelser

Vi har annu att vanta pa att inkopscheferna pa allvar
indikerar battre tider. Botten &r satt men
2képsignalen?2 for
satt, men ekonomiska samband kommer gélla denna
gang ocksa. Vi ar fortsatt positiva till
konjunkturférutsat tningarna och bedémer att 2026
blir ett bra ar tillvaxtmassigt , sdval som borsmassigt .
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PMIc industrin, indikerar sakta battre tider

Manufacturing Survey
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

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

USA PMI vs Nya ordersLager

W US 1SH industrn (R1) 80
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Kélla: Bloomberg, Alpcot

Tjanstesektorns PMI sidledes men i expansionsfas
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$54.0
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Nya orderkomponenten har svajat under sommaren
men har p& aggregerad niva nu tydligt borjat vanda
upp, vilket badar gott fér borssentimentet.

Nya orders, USA & Sverige, atratt hall

Last Price
®ISM Manufacturing Report on Business New Orders SA .4 =30
# Swedbank Sweden New Orders PMI SA 10/31/2008-11/04/2023 5.6
®ISM Services PMI Report on Business New Orders SA 10/31/2008-11/04/2023 56.2
WSweden PMI Orders Services PMI New Orders SA 10/31/2008-11/04/2023  59.9
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

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

Svensk BNP dverraskar
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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 vander upp, vilket
kanske &r det viktigaste i allt, att foretag vill g6 ra
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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topdowncharts.com
Kalla: Topdown Charts

Global laneefterfraga stiger

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

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

Nu vander 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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Kalla: Topdown Charts

VINSTER,VARDERING& TEKNISK
ANALYS

Genom att studera prisdynamiken i marknaden kan
man f& en battre forstdelse hur andra placerare
resonerar. Som investerare géller det att identifiera
floden och trender eftersom detta samtidigt avslojar
vart risker haller pa att byggas upp eller avta. Nar
trender bryts brukar varningstecken visa sig i god
tid. Det ar dessa vi forsoker identifiera!

Globala aktier i rekylfas
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Kélla: Alpcot, Bloomberg

Under manaden tkade volatiliteten for borserna och
ett par lagre toppar har bildats, i den annars starka
underliggande trenden. Foérdelen 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 d& 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 katalysatorer for en fortsatt uppgang skulle
vara ett avslutande av det ryska aggressionskriget i
Ukraina (tyvarr inte troligt &n ), stabiliserad inflation,
fallande rantor och en allt mjukare ton frén
centralbankerna, tillrackligt robust makrodata, samt
en amerikansk administration som inte stokar till det
mer for marknaderna (knappast) .
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Vardering globala aktier > snittet S&P500 i rekylfas och formering
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Kalla: Bloomberg, Alpcot Kalla: Bloomberg, Alpcot
Vérderingarna rekylerade tilloaka nar kurserna foll S&P500 foll tillbaka under ménaden under
under manaden, medan vinstprognoserna fortsatt varderingsturbulensen och har nu ater borjat vanda
upp. Séa lange som vinsttrenden ar intakt kommer upp. Utsikterna for ett nytt ATH ser onekligen goda

mar knaden att klattra pa 2 v &gyagets avslaandedninad .

Vinstestimaten for respektive kalenderar ar nu pa Positiva katalysatorer for en fortsatt uppgang skulle
vag uppat och ger stod for fortsatta borsuppgangar. kunna vara fallande inflation, fallande rantor, en
Fori ar och kommande tva &r estimaten hogre &an vid stark konsumtion och forstas att FED fortsatter att
arets borjan, vilket ar ett riktigt styrketecken . sanka styrrantan for att inte riskera att ta dod pa

tillvaxtmomentumet i den amerikanska ekonomin.
Vinstestimat globala aktier Och forstas att Trumps politik verkligen blir
tillvaxtexpansiv, och inte s tillvaxtdampande som
den nu forefaller vara.

Vardering amerikanska aktier> snittet
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Kalla: Alpcot, Bloomberg.

Trots att varderingen kommit ned nagot fran
senaste toppen ar den onekligen fortfarande hodg
Samtidigt klattrar vinsterna fortsatt norrut.

Vinstestimaten per kalender ar bottnade i maj och
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har sedan dess reviderats upp, vilket understodjer Vardering av Nasdagl100 hég men inte hogst
bade borsuppgang och en positiv borssyn.

WNDX Index - Last Price (R1) 25434.89
301 mp/E 12 fwd (L1) 26.2691
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Vinstprognoser for Nasdag100

Kélla: Alpcot, Bloomberg

Amerikanska Nasdaql100

Kélla: Alpcot, Bloomberg

2022 2023 2024 202 202

Vinstestimaten star nu klart hogre an vid arets
Kalla: Alpcot, Bloomberg bdrjan och sarskilt markant ar vinstupprevideringen

for 2027.
Nasdaq100 trendar fortsatt pa efter sin rekyl pa
nastan 8 procent under manaden. Index noteras Amerikanska smabolag fullbordade H&S
ater dver sina medelvarden och bor kunna tangera

ett nytt ATH under december.

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

Kalla: Alpcot, Bloomberg.
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Amerikanska smabolag har med rage tagit tillbaka Svenska SAX-index testar motstandet
det som tappades under de dramatiska
tariffveckorna och nu etablerat nya ATH:s. Sedan

slutet av sommaren har smabolagen levererat
battre an varldsindex.

Amerikanska smabolag lite smadyra

WRTY Index - Last Price (R1) 2500.434 — e 1
mP/E 12 fwd (L1) 25.2800 1 2500.434 1
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Kalla: Alpcot AB, Bloomberg
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generellt svarhandlad, eftersom fallen kommer

Kalla: Alpcot, Bloomberg snabbt och djupt, medan klattringen varit médosam

Att vara aktiv har varit en forutsattning for att lyckas

Amerikanska sméabolags vinstprognostrend pa svenska bérsen. Om konjunkturen verkligen
justerades ned under manaden, medan det ser lite skjuter fart under 2026 boér bérsen kunna trenda
ljusare ut langre fram, dvs kommande 2 &r. Majligen uppat i en lugnare oscillering, men det aterstar
anar analytikerna att botten fér konjunkturen forstas att se.

kommer under 2026, vilket vi bedémer som rimligt.

Positiva katalysatorer for en positiv utveckling kan
Fallande vinstprognoser vara ett slut pa kriget i Ukraina, 1ag inflation, rantor
som stabiliseras, en Riksbank som fortsétter att
sanka rantan samt en béattre an vantat ekonomisk
tillvéxt, och/eller att regeringen hjalper till med
framtidssatsningar.

Vardering Stockholmsbérsen > snittet
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Kalla: Alpcot, Bloomberg.
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Trots en betydligt lagre vardering an de amerikanska
borserna sa tillskyndar inte utlandska investerare i
nagon hogre takt till svenska aktier.
Vinstestimattrenderna har heller inte sett sarskilt
lockande ut , &ven om en tydlig aterhamtning skett
fran aprilbotten p& arets vinstprognos .| basta fall
planar estimaten ut och kan borja klattra nasta ar.
Svenska aktier KAN bli en intressant investering,
men &n ar det endast nyansskillnader som avgor en
mindre pessimistisk syn.

Arliga vinstestimat for SAX-index, bottenk&nning?

Kélla: Bloomberg

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

riktigt orka bryta upp och igenom motstanden.

Carnegie Small Cap-index
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Svenska smabolags vardering = snittet
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Kélla: Alpcot, Bloomberg

Gladjande nog sé klattrade vinstestimaten under
manaden nar kurserna stod stilla, vilket innebar att
varderingen sjunkit tillbaka och inte kdnns sarskilt
utmanande for narvarande.

Vinstprognoserna for svenska smabolag

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Vi attraheras fortfarande inte av svenska smabolag
givet vinsttrenderna , men ser samtidigt att det finns
manga goda enskilda undantag, nagot vi forsoker
fanga i var diskretionara smabolagsportfélj, en
portfolj som tavlar avkastningsmassigt itopp skiktet
i jamforelse med svenska smabolagsfonder. Du
finner en uppdaterad portfdlj i slutet av denna
publikation.
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Europa klattrar forsiktigt vidare Vinstprognoser fér Europa

Kalla: Alpcot AB, Bloomberg

Europeiska aktier haller som bast pa att etablera en Kalla: Alpcot, Bloomberg

hogre niva, indexmassigt. De tre senaste aren har

index fastnat i érSlénga kOﬂSOlideringSinterva”, for Positiva ka[a[ysa[ofef for en fortsatt uppgéng skulle

att sedan Skjuta fart och etablera en ny trendkanal. vara ett slut pé det ryska aggressionskriget mot

Under de kortare upprekylerna sa utvecklas

europeiska aktier i niva eller nagot béttre an globala

aktier, men sedan s underavkastar de i sitt
konsolideringsintervall nér framst amerikanska
aktier driver varldsindex vidare.

Vardering > snittet
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Kalla: Bloomberg

Varderingen ar ingen stdrre sak for europeiska
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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 méanaders estimat , och nu forefaller ar -

Over-ar-estimaten ocksa bottna ur . Caset for Europa
lika starkt.

finns, men i relativa termer ar det inte

Ukraina, snabbt fallande inflation, fallande rantor
och en rantesankande ECB, samt att konsumtionen
tar fart. Vi far val se, och vantan kan bli Iang!

For att aterigen paminna om hur sektorfordelningen
ser ut mellan olika marknader tar vi med

sektor diagrammet igen. Onskas mer

avkastnings potential bor tech &nnu foéredras, &r det
en defensivare pragel som onskas finns sddana mer i
Europa och inom halsovérd, finans och verkstad.

Sektorvikter USA, EU, Asien

BFurape

terials  Industnals Cons. Staples  Health Care  Financials
Discrat

Energy  Mal nm, Serv. L

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 fér ar den politik
som Bank of Japan for som syftar till att normalisera
rantorna nar inflationen tryckts upp. Vissa
motatgarder kommer fran regeringe ns sida dar
hdéjda minimiléner och vissa mindre
resurseffektiviseringsatgarder genomfors, vilket kan
forbattra den svaga privatkonsumtionen. Den
pressade yenen importerar inflation och en hojd
styrranta kan komma att paverka yenen i posi tiv
riktning, vilket kan drabba rantekénsliga sektorer
och inte minst techbolag eller andra med hég
vardering. Kring japanska aktier kan bade ett tydligt
bullcase och ett tydligt bearcase tecknas upp.

Positiva katalysatorer skulle vara robusta
bolagsrapporter, avtagande geopolitisk risk och
lagre global inflation och att centralbanken upphor
med sina hdjningar 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 historisk t
hoga nivaer varderingsmassigt (senaste 25 aren) .

Vinstprognoser allt muntrare for Japan

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Det som &r stodjande ar att vinstestimaten ar 6ver
ar vant upp sedan i somras, vilket har understott

uppgangen.
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Tillvaxtmarknadsaktier bryter uppat Em-varderingen > snittet
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Kalla: Alpcot, Bloomberg Kalla: Alpcot, Bloomberg.

| ett kortare perspektiv sa har tillvaxtmarknadsaktier Med en stark kursutveckling sa har varderingarna
klart brutit uppat och jagar forna ATH -nivaer. | ett stigit till historiskt hoga nivaer, aven om det ar
historiskt perspektiv sa har det tagit ungefar 20 ar relativt sett billigare &n manga andra marknader.
att dubbla avkastningen genom att investera i Vinstprognoserna ar/ar ser allt konstruktivare ut.

tillvéxtmarknader. Starkaste fasen var efter Kina s
intrade i WTO och den efterféljande Vinstprognoser fér EM
investeringsbommen som avslutades med de
amerikanska sub -prime -fadaserna . Nu framstar inte
kinesiska investeringar som oinvesterbara som de
allt mer gjorde under Trumps forsta termin och
Bidens efterfoljande. Trump 2.0 vill forstas ha ett
fruktbart handelsutbyte med Kina, sarskilt som
leverantdrskedjorna ar ndra sammanflatade och i ett
kortare perspektiv svarbrytbara.

Positiva katalysatorer skulle kunna vara en

varldsekonomi som inte packar ihop, stodatgarder

fran centralbankerna, exempelvis genom
rantesédnkningar och finanspolitiska stimulanser dar Kalla: Alpcot, Bloomberg

det ar majligt och rimligt.
Hongkongbhdrsen moter lite motstand

Kalla: Alpcot, Bloomberg
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Hongkong -klattrar har rért sig mer sidledes under
senaste manaderna dven om stigande trenden
fortfarande rader. Med en position i vara
diskretionara portféljer s& foljer vi utvecklingen
noga.

Hongkong, boérs, p/e, eps
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Kélla: Alpcot, Bloomberg

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

Det som attraherar med Hongkongaktier &r det att
det forvantas ske en hel del bérsintroduktioner dar,

vilket i sig attraherar floden.

Vinstprognoser for Hongkong -bérsen

Kélla: Alpcot, Bloomberg.

SENTIMENT

Efter skramselhickan under manaden har
volatilitetsindex, som méter framtida bedomd
volatilitet, fallit tillbaka ordentligt igen.1 vanlig
ordning s& ger forhojd volatilitet oftast bra
kopsignaler, sd ocksa denna gang.

Volatilitetsindex, -5 ar
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Kélla: Alpcot, Bloomberg

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

AAIl Bull & Bearindikatorn visar mer potential
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Kélla: Bloomberg, AAIl
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CNN Money Bull& Bearindikator
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Last updated Mov 28 at 6:59:46 PM ET

Kéllor: CNN Money

CNN Money Bull&Bear-indikator n for efaller ha
bottnat och borjar klattra, vilket ger stdd for en
optimistisk syn pa arets avslutande bérsmanad.

Kapitalf [6den
Genom att studera etf -flode n kan man battre forsta

vad investerarna gor, snarare &n vad de sager. ETF
flodena har lyst med sin franvaro, vilket visar att

utlandskt intresse inte &r sarskilt hdgt for Sverige f  n.

Nettoutfloden ur Sverige efter stark start

Kalla: Alpcot, Bloomberg

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

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

Floden till Europa steg under manaden

Kélla: Alpcot, Bloomberg

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

Floden till USA

Kalla: Alpcot, Bloomberg

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

Floden till Asien
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Kélla: Alpcot, Bloomberg

Slutsats floden: 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 salde amerikanska aktier och
kopte primért svenska aktier samt globala
aktiefonder (1?) i borjan av aret. S& aven om de
gjorde réatt i att ta hem vinster i amerikanska aktier
och istallet kopa svenska aktier sa hangde 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. S& flodesmassigt sa tappade
inte amerikanska aktier nagra volymer.

Amerikanska fonder
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Kalla: Fondbolagens forening, Bloomberg, Alpcot

Sasongsmonster

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

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

starkaste bérsmanaden pa aret. Det blev inte sa
starkt denna gang, men atminstone plus.

S&P500, -25 ar

Kélla: Bloomberg.

For svenska bérsen stundar nu en potentiellt
behagligare resa om historiken &r att luta sig emot
oktober till februari har i genomsnitt varit positiva
bérsmanader . Som av en ren handelse s har
svenska bdrsen stigit med 7 procent fyra ganger de
senaste 25 aren, senast var det i ar. Far vi se en
upprepning 2026?
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Svenska boérsen, -25 ar

Kalla: Bloomberg

SAMMANFATTNING

Marknad-Vardering - Sentiment

Stodet till finansmarknaderna har fortsatt att
starkas, saval penningpolitiker som folkvalda hjalper
till att knuffa igang konjunkturen och inflationen har
bedarrat fran skrackaren, rantorna har fallit tillbaka
och arbetsmarknaden har visat sig vara relati vt
robust. De allra flesta raknar med stigande tillvéxt,
nar nu manegen ar krattad. Darfor ar det rationellt
att stalla sig fortsatt positiv till borsen relativt
obligationer, vilket leder till féljande aktiva slutsats.
Vi gor ingen férandring infoér decemb er.

Mot bakgrund av detta gor vi féljande inom
allokeringen;

ALLOKERING

Som ovan konstateras handlar mycket av
allokeringsévervaganden om hur man skall
positionera sig for vintersasongen pa borsen, en
period som traditionsenligt brukar vara starkare an
sommarperioden. Var bedémning ar att nuvarande
allokering &r valavvagd for att mota var bedomda
marknadsvy. Darfor gor vi inga forandringar just nu.
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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%
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Kélla: Alpcot, Bloomberg

Storre aktiemarknader, - fran 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
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Kélla: Bloomberg, Alpcot

Storre aktiemarknader, -iar, 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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Kélla: Bloomberg, Alpcot
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I &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

europeisk a aktier har inte riktigt hangt med.

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

Allokering huvudtillgangar

[T
Aktier 48] 07 25 30 720 k k k
e] -8.0| 08 -04 -95 49 9 m m
Kassa 200 041 o0 22 92 k 3 Kk
i [ -16] 34 o5 24 583 g m Kk

Kélla: Alpcot, i SEK.

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

Koncentrationsrisken AR hog nar man forsoker
positionera portféljerna efter forutsattningarna,
samtidigt &r den amerikanska bdrsen den mest
likvida i varlden.

Regionala allokeringen ser ut som foljer;

Regional allokering

Norden -3.9| 0.9| 31 -9.2 25.8| m m k
Europa 9.2] 1.1 2.2] 8.0| 54.9| k k k
USA (S&P500) Il 18] o9 37 o0 982 k K K
USA (Nasdag100) 6.4] -0.8| 4.7] 8.0 1154 k k k
Japan 7.2| -0.4] 14 100 652 g k k
Tillva 12.4| -1.7| 1.4 13.2] 22.8| k k k

Kélla: Alpcot, i SEK

Vi goringen forandring i den regionala allokeringen
denna gang.
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Tillvaxtmarknader, hittills i &r , i SEK

Normalized As Of 12/31/2024 "
sLatinamerika on 11/28/25  125.28132 e e
=Asien on 11/28/25 107.86166 st My
m{steuropa on 11/28/25 134.90085 Ma | I
=Shanghai/Shenzhen 101.20851 [l LY} bk
=HongKong 109.67779 gV \
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Kélla: Alpcot, Bloomberg

Vi gor ingen forandring i nuvarande allokering for
tillvéxtmarknader.

Allokering tillvaxtmarknader

[ I
- Lati i 32.2| 6.5] 34) 226 301 k k k
-Indien -10.9 0.6 -05 -13 1107 g m k
- Frontier Markets 20.5| 1.6} 10| 21.7 435 g k k
-Hong Kong 14.3 0.4 14) 19.§ 80 k k k
- Asien 11.8] -2.1 15 13.] 224 k k k
- Osteuropa ex Ryssland 36.7| 2.4 25 380 934 g k k
- Kina 3.1 -1.4] 0.9 4.1 -7.3] k k m

Kalla: Alpcot, i SEK

Stilar, - i ar

Nermalized As OF 12/31/2024
WTillvixt on 11/28/25 10281984
=\iirde on 11/28/25 99.28707
W Momenum on 11/28/25 102.3776
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Asma o 1175725 99.79367
58 volla 94.93852

105

®yaridsindex on 1']:'28.’25 101.88319

%0
85
80

75

Jan Feb Mar Apr May

Jul Aug Sep oct Nov

Jun
2025

HIMDUS06 Bt HSCI Worl Criseth ) Glahols sktiseiar Dty JUOEC2HQ4-Z5MN0IS Coprights 2625 Ssombarg Fnanes L. 20 1511032

Kélla: Alpcot, Bloomberg, i SEK

0164550500 | info@alpcot.se | www.alpcot.se



Stilar from 8 april i ar Branschutveckling , - 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

Normalized As Of 12/31/2024
wsillanksp 9082056
wDagligvaror  92.02588
®Energi 93.99303
®finans 102.82262
W Halsovard 97.39744
103.16315
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Kalla: Bloomberg, Alpcot

. . . o Kalla: Alpcot, Bloomberg, i SEK.
Vi fortsétter att gilla stora bolag, tillvaxtbolag och

bolag med starkt momentum givet nuvarande Branschutveckling, from 8 april i &
konjunkturbeddmning.

Normalized As Of 04/08/2025

| Sallankdp 123.95668
. . . X e . 1604 ®Dagligvaror 10100474
Vi gor inga andringar i var stilpreferens. mrhw  Driew

= Halsovard 112.28357
®industri 123.65389
w Teknologi 150.9967

" Material 121.08092
# Telekom 142.65497
Kraftforsicining 117.77692

Stiltabell och senaste férandringar na

GLOBAL GROWTH 5.9 -0.5| 3.2] 7.5| 91. k k K
-US Growth 1 72 06 33 103 1265 k K Kk
-EU Growth 1.0 -0.8| 24 -0.5| 408 g m k
-Nordic Growth | $ -12.7] 11| 36/ 2121 237 m m k
GLOBAL VALUE 18] 27 18 39 648 k m K
-US Value -2.5| 2.5 18] -9.2 77.0| k m k
“EU Value 174 29 18 166 711 k K k
-Nordic Value | $ 26.1 2.3 2.9 237 83.1 k k k
GLOBAL MOMENTUM 5.4| 0.7| 3.9 3.4| 82. k m k
-US momentum 33 06 39 05 760 k m k
-EU 17.4| 0.9| 3.1 16.3 87.8| k k k
GLOBAL LARGE CAP 47 o9 26 33 863 K K 3
-US Large cap 1.3 0.9| 3.8 -0.9 92.7| k m k
-EU Large Caps 8.3] 13 21| 71 s93 «k Kk K MAOOCD Indix (MSCE Meorsd Conaumer Discrationary rdax) Gbata ahtiesaitorar Dafly CGAPRIOIS- 20 Copyrights 2025 Blosmien Fance L7,
-Nordic Large Cap -10.5 0.3] 29| -17.8 324 g m k
GLOBAL SMALL CAP 2.4 2.4 3.8 -3.6| 48.! k m k
-US Small Cap 25| 17| 74| 108 473 k m K
-EU Small Cap 1 76] 02 34 65 270 k K k Kalla: A|pc0'[Y B|00mberg
-Nordic Small cap 6.1/ 0.5| 3.5/ 53 202 g k k
GLOBAL LOW VOLATILITY -3.3] 3.4 03[ -7.7| 49 g m k
-US Low Volatility -10.1) 4.8| 1.2 -15.8n.a. g m k
“EU Low Volatility 103 10 07 85 569 g K 3
“Nordic Low volatility 1 84 11 20 56 266 g K K Bransch P referens
3 . - - 0 + ++Forandring 5Y Rorelse Trend 1Y Trend 5Y|
Kalla: A|pCOt, | SEK Consumer D y [ ] Ned 82 -09 36 -46 488 k k Kk
|Consumer Staples 68 46] o05] 105 279 ¢ m k
Energy 45 29 03] 119 1243 g m 3
. . . Financials - 5.9 2.7] 2.4 1.8 102.2 k k k
Vi resonerar lika dant kring branschpreferens er, som Heahcae - o T, P T O
o . . ° .. ion T 85 39 33 105 1417 k 3 3
ocksa visade risk-off med nedgangar for tech, Waterias H ail s a2 ad w4 g | m |
C i Services 17.9| 5.0 4.2 219 94.1) k k k
Utilities 1 Upp 108 28 15 30 468 k K K

telekom och séllankdp , men som sedan hamtat sig
mest . Vi fortsatter att gilla dessa sektorer i

. Kélla: Alpcot, i SEK
aktiebenet.
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Vilken typ av ranteexponering da?

Utveckling olika ranteklasser , - i ar, i SEK

A L
e
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

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

Vi gillar selektiva krediter battre an statspapper och
lAgavkastande vaxlar. Mer om obligationsmarknaden

finner du i avsnittet nedan om rantemarknaden.

Fordelning mellan olika ranteklasser

H -8.0| 08| -04 -95| 49 g m m
Investment grade 68 10 04 79 19 g m m
-Us IG -6.7| 15 -04] -7.6| 11.7| k m k
EUIG 26| 03 04 42 17 g m m
High Yield -3.7| 14| -03 -3.2 35.6| k m k
USHY 67| 14 02 60 372 g K 3
-EU HY 0.0] 0.5| 0.1] 0.2] 27.6| k k k
E.M.O i -4.0| 10 -0.7] -4.2 200 g m k
“EM Lokal valuta H 33 10 04 80 150 k m m
-EM Hardvaluta -1.5| 09| -05 -19 19.6| k k k

Kélla: Alpcot, i SEK

Vilka alternativa tillgangar da?

Utveckling alternativa tillgangar - iar

Normalized As Of 12/31/2024
mFastigheter 95.69352

Hedge ~  95.19041
=Ravaror = 99.04784

Jan Feb Har Apr May an 20l hug Sep oct Now

Kélla: Alpcot, Bloomberg, i SEK

Det ar relativt jamt mellan de olika alternativa
riskklasserna , dar ravaror fn leder utvecklingen och
nastan ar tillbaka till starkt, medan fastigheter
fortfarande kampar att komma upp pa plus

Fordelning alternativa tillgangar

Global REITS 258 29[ 11 87 313 k m k
EU Reits 7] 1a] 19 73 139 g m m
US Reits 128 29 22 -198 300 g m 3
Nordic Reits 82 22 14 126§ 177 m m K
Ci i 15| 40 15[ 38 853 k k k
Precious metals 457 93| 49 427 1041 k K K

metals -4.9 10 1.7 -75 266 g m k
Energy 198 29 -09 129 490 m m 3
|E|oba| hedge 37 o8 11 31 518 k m k
Multi Strategy -6.5| 08/ -11 -6.8 302 k m k
Macro Hedge 74 o8 11 65 417 k m K
|Equity Long/short ] 03 o8 -11 o5 573 k K K

Kélla: Alpcot, i SEK
Andra notabla tillgangar

Som vi namnt ovan ar vi fortfarande indifferenta
mellan de alternativa tillgdngsslagen. Férutom
huvudtillgdngarna gor vi ocksa nedan reflektion
kring olika andra tillgangar, sdsom olja, guld, krypto
och valutor.
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Oljepriset, brent, -5y

b

100

2021 w22 23 2024 2025

Kalla: Bloomberg, Alpcot

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

Oljepriset brukar falla under hosten

Kélla: Bloomberg

Valutasyn

SEK 184 07 -08 139 54 m 3 m
EUR vs SEK 51 14 03 56 -47 m Kk m
EUR 126 06 05 -44 49 k m k
usD 90 05 -03 -176 113 m m 3
Bitcoin 229 39 51 533 7777 k Kk 3

Kélla: Alpcot, i SEK.

Den svenska kronan har starkts under forsta

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

halvaret och sedan rort sig mer sidledes . Sedan 1993
har kronan sett bade toppar och dalar (nedéat ar
kronforstérkning) och for narvarande handlas

kronan gentemot alla vara handelspartners ca 6
procent starkare i ar och nara snittet sedan 1992.

Riksbankens kronindex, fr 1992
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[svigus Bikiban Kcmiscen (K1) (i txchange U Sace] KV Ol SMIVIGRT. TS Coppeihet 3028 Wb Fivmnca L.

Kélla: Bloomberg

| en analys fran Riksbanken sa forklaras kronans
utveckling helst i efterhand, eftersom orsakerna &r
lattare att se i efterhand an just pa forhand.
Prognoser &ar ju svara att stalla, 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.
Kéllor: SCB och Riksbanken

En forklaring till en langsiktig forsvagningstrend ar
att svenska sparare investerar mycket globalt sett,
inte minst inom pensionsplaceringarna. Detta leder
till en strukturell press pa kronan eftersom man
vaxlar bort kronor for att kunna kopa tillgangar i
annan valuta. Forvisso sd omplacerades
amerikanska fondplaceringar till ganska stora

0164550500 | info@alpcot.se | www.alpcot.se



kvantiteter i borjan av aret, men sedan investerades
det i globala fonder. Den initiala 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)

nomsnitt mot valutor i 32 lander som &
122 ar indexet berdknat mot 31 ldn

Anm. KIX (kronindex) ar ett viktat
den. Sedan 28 mars
ryska rubeln exkluderats.

Kalla: Riksbanken, Macrobond

Sedan kronan slapptes fri har den trendmassigt
forsvagats mot euron, medan riktningen mot dollarn
varit mer oklar. De senaste atminstone 10 aren har
svenskarna kopt mycket dollar -denominerade
fonder. Parallellt s& forde Riksbanken en e xpansiv
penningpolitik i samband med eurokrisen dar
styrrantan sanktes och de kopte finansiella
tillgdngar i marknaden. Dessutom kommunicerade
Riksbanken mellan 2016 och 2019 att de avsag att
intervenera pa valutamarknaden om kronan blev for
stark. Genom obligationskop minskad e ocksa
attraktiviteten i svenska statspapper p.g.a.
likviditetsaspekten.

Dessa drivkrafter, forutom vart utlandssparande ar
borta, vilket kan tala for att kronan fortsatter att
forstarkas. Skulle debatten om en euroanslutning
komma pa tapeten finns det utsikter for en snabbare
kronforstarkning.

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

Riksbankens prognoser om den svenska
kronutveckling

Index, 1992-11-18 = 100

135

105 [

95 -
2013 2016 2018 2022 2025 2028 2031

="= September = KIX

Anm. KIX (kronindex) ar ett viktat genomsni
omvarlden. Sedan
. Held

n exkluder:

Prognosomegangar.
Kalla: Riksbhanken

For narvarande pagar olika dragkrafter for den
amerikanska dollarns riktning. S & lange som
forsdken att sparka FED -ledamoten Lisa Cook
fortsatter ar det en dollarnegativ faktor.
Ranteséankningar leder i det kortare perspektivet att
ranteskillnadsargumentet ocksa tynar bort
(=svagare dollar) . Det sistnamnda pagar ofta tills
rantesankningarna bdrjar tolkas som
konjunkturstédande.

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

FDI in semiconductors reconfigured sharply toward the United States.

2015-19 2022-26

@ Size of bubble = FDI inflows, $
Width = corridor size, $
Direction = Investor —» Investee

Semi Top 25 corri by
announced greenfield FDI, $ billion

Top 25 corridors account for ® Advanced
89% of total FO! in sector Economies @ Emerging

_—— @ Mainland China
Mainland China annual

inflows have fallen by about
809% vs the 2015-19 period

The United States received the mest
announced investment, with 90% from
South Korea and Taiwan (China)
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Taiwan (China) was the source of over
half of all announced investment by value

Kalla: McKinsey & Company

USA drar ocksa nytta av okade investeringar i
batteriteknik och flytande naturgas, LNG. Far
administrationen igang hjulen som de tankt pa sikt
ar det dollarpositivt.

S4 lite beroende pa tidsperspektiv forestaller vi oss
att dollarn méjligen kan férsvagas pa ngn manads
sikt och darefter forstarkas. Vi foljer I6pande
utvecklingen, sarskilt som vi nu ocksa har mandat
att anvanda valutan som en del i strategin for vara
fonder.
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Bitcoin i USD

Kélla: Alpcot, Bloomberg

Efter att ha fallit igenom stiganande trendstod
rekylerar nu Bitcoin upp fran ett versalt lage.

Sammanfattning

Vi gor inga nya férandringar i nuvarande allokering,
vilket ar ett aktivt beslut. Vi bedomer att vara
fondportféljer &r réatt positionerade for att ta del av
férutsattningarna vi bedémer ligger framfor oss.
Kommentar rantemarknaden

Rantelaget och makrobilden

Under november manad foll marknadsrantorna

tillbaka lite i USD, men tickade upp nagot i EUR och i
SEK.Den amerikanska stat sapparaten vevades
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