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Reflektioner

Marknadsutvecklingen gick i linje med vad
vi forestallde oss nér vi hdjde risken ndgot
genom att vikta upp aktier pd bekostnad
av alternativa investeringar. Aktier har
klarat sig val hittills under aret understodd
av en tillrdckligt god underliggande
konjunktur. Recessionen har foérvisso inte
kommit och marknadsutvecklingen
kommer inte att vara synkroniserad. |
somliga sektorer kommer det/ar det
recession, i andra kommer det inte markas
av knappt alls.

Tydligt ar skillnaden mellan industrin och
tjanstesektorn, dar den senare hjalps upp
av en fortsatt tillréckligt god konjunktur,
arbetsbrist i vissa sektorer, generellt
hogre I6ner och en forvissning om att de
folkvalda kommer till unds&ttning om
tiderna verkligen borjar karva till sig.

Men med tanke pé de vasentligt hogre
rantorna nu an for ett 8r sedan sa lar
férsvagning ske dveni tjanstesektorn.
Men sa lange jobben finns kvar och man
forstar lagda politik kan motstandskraften
vara betydligt hégre &nienmer
normaliserad konjunktursvangning. Och
det betyder i sin tur hdga réntor en langre
tid.

Att vi gar mot en recession eller
atminstone lagkonjunktur framstér som
ganska sjalvklart, men denna géng
kommer det se annorlunda ut &n det
gjorde i de senaste recessionerna (se mer
nedan). Eftersom |&ander varlden 6ver har
olika forutsattningar kommer recessionen

inte komma plotsligt och samtidigt, utan
valdigt olika.

Ganska klart ar att det inte kommer ske i
sommar, utan att vii stallet kan fokusera
pa kommande rapportsésong.

For svenska borsen bolag kommer vi fa se
god valutamedvind dér den obekvamt
svaga kronan kommer innebara
extraintakter. Har géller det att halla
huvudet kallt och att bedoma hur mycket
av vinst och férsaljning som beror pa
valuta och hur mycket som beror aven
god underliggande utveckling for bolagen.

FOor OMXS30-bolagen indikeras nu en
vinstuppgang pa blygsamma 2,6 procent
och en forsaljningsokning pa 0,8 procent
for kvartalet. For det bredare SAX-indexet
indikeras en vinstnedgadng om 2,9 procent
och ett forsaljningstapp péa 2,4 procent.

FOr amerikanska S&P500 indikeras en
vinstuppgang om 4,9 procent och en
férséljningsdkning om 1,9 procent. For
europeiska SXXP-indexet &r motsvarande
1,7 procent respektive 2,4 procent.

Pa den geopolitiska fronten har tva
handelser tilldragit sig stort intresse och
det ar dels forsok till avspanning i
relationen mellan USA och Kina och det
andra ar Ryssland och
legosoldatgrupperingen Wagner.

| det forstndmnda har
avspanningsfoérsoken gatt fran
permafrost till att ater inleda diskussioner
mellan regeringsforetrédare, vilket i sig &r
valkommet. Nagra konkreta resultat
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vantades forvisso inte, men det viktiga var
att samtalskanalerna dppnadesigen.

Angéende Wagnergruppens plotsliga
marscherande mot Moskva ar orsakerna
och upplosningen i skrivande stund holjt i
dunkel. Det kan vara allt fran
skenmanovrar till en faktisk spricka i
fortroendet for Putin, med langtgaende
konsekvenser.

Konjunkturtempen

Vihar tidigare skrivit om de olika
konjunkturfaserna och vi skall ge oss pa
att forsoka forklara konjunkturférloppet
sedan februari 2020.

Konjunkturforlopp & varaktighet

m Prisutveckling (%) M P/E-expansion (%) Real vinsttillvixt (%)
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Kélla: Alpcot, Goldman Sachs

Kursutveckling under tillvéxtfasen
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Kalla: Alpcot

Under tillvaxtfasen sa brukar det mesta av
uppgangen redan vara gjord. Det storsta
lyftet kommer oftast under
férhoppningsfasen. Som kan sesiovan
diagram har borserna rort sig mer
sidledes, men med dragning uppéat. Under
tillvéxtfasen dterndmtar sig vinsterna och
varderingarna pressas tillbaka. Under
denna tillvaxtfas har rantorna stigit vilket
hallit tillbaka uppgdngarna denna gang.

Optimismfasen som dtminstone USA &r
inne i nu drivs av flera sammanverkande
faktorer. Fallande volatilitet i
uppfattningen att nedsidesriskerna
begransats, att skuldtaket I0stes, att de
sma bankerna i USA nu utgor ett mindre
problem och framvaxandet av Al-boomen.
Detta har fatt sarskilt
l&ngdurationstillgdngar att stiga, trots de
hogre réntorna. Som illustreras av nedan
graf har borsen i USA stigit i takt med att
VIX-index sjunkit (inverteradigrafen).
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Lagre volatilitet hjalper borsen

Kélla: Alpcot, Bloomberg

Cyklisk/defensivt vs PMI

Kélla: Alpcot, Bloomberg

Scenariot att borsen nosar upp framtida
konjunkturforutsattningar illustreras av
ovan graf som visar cykliska
bolag/defensiva bolag vs globalt PMI for
industrin. Just nu &r inkdpscheferna
deppiga, men kanske ar det sé att de
overdriver lite?!

Just nu s& utgor den lilla tonférandringen
frédn exempelvis Norges Bank och Bank of
England som bada hojde med 0,5-
pricentenheter och hogre varderingar (i
USA) 8n genomsnittligt en viss motvind
for kraftiga uppgangar.

Borsoptimismen skulle kunna fa sig en
knack om fler centralbanker tar tag med
hardhandskarna med inflationsproblemet
igen.

Nar centralbankerna val borjar sdnka

rantorna har utvecklingen pa borsen
snarast handlat om vilken tillvaxttrend
som rader och vilken vardering som géaller
vid det tillféllet. Detta illustreras av nedan
graf som visar kursutveckling efter forsta
réntesankningen i USA vid olika tillfallen.

Kursutveckling efter rantesénkning

S&P 500 price performance. Indexed to 100 the day of the Fed's first cutin a cutting cycle
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Man kan havda att borsen oscillerar
eftersom en akties varde bestdms av de
fundamentala férutsattningarna och de
bdrspsykologiska forutsattningarna.
Fundamenta utifrén vilken avkastning ett
bolag kan ge sina aktiedgare over tid, och
de borspsykologiska i betydelsen att vi
investerare oftarycks med iolika
riktningar.

Ett enkelt knep ar att studerarelativt
styrkeindex (RSI) for borsen, vilket
oscillerar mellan 0-100, men vars
grénsvarden 30 respektive 70 ger oss en
signal pd om det ar dversalt eller Gverkopt,
helt enkelt nér kurserna drivits av andra
faktorer 8n av bolagens fundamentala
prestanda.
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S&P500 och relativt styrkeindex

Kélla: Alpcot, Bloomberg

| bilden visas dels kursutvecklingen for
S&P500 och dels RSl i nedre delen av
diagrammet. Nar RSI natt dver 70 inleds
ofta enrekyl nedat, liksom att det oftast
vander upp nar RS fallit till 30-nivan. | en
fallande trend hdnder det ganska ofta att
RSI behoéver ens nd 70 innan det tar ny fart
nedat, liksom det i en stigande trend
séllan &r s& att RSI maste ned till 30 for att
vandainnan en ny uppgang tar vid.

Ett annat fenomen pa borsen ar att den
ofta stéarks infOr rapporterna, for att
dérefter préglas av de underliggande
tonernairapporteringen. | de senaste
rapporterna har bolagen, ndrmast genant
noterat att de forvisso I&ser i tidningar om
att en recession ar nara forestdende, men
att de sjélvainte ser ndgra tydliga teckeni
just deras verksamhet.

Givet att detta fenomen upprepar sig lar
en eventuell rekyl bli grund.

S&songsmassigt brukar dessutom juli vara
en bra bérsmanad pa de allra flesta
marknader. Vi far helt enkelt ge oss till tals
och se vad sommaren har att erbjudal

Svensk bdrs oftast positiv i juli

Kélla: Bloomberg

S&P500 ofta positiv under sommaren

Kélla: Bloomberg

Nedan tabell visar procentuella
utvecklingen for de 15 mest
bidragsgivande aktierna,
indexutvecklingen samt
medianavkastningen.

Stor skillnad pa bredden péd bérserna

mTopp 15 mIndex Median

S&P500 MXAP) STOXX600 TOPIX

Kalla: Goldman Sachs. Avser i & tom 27 juni

INDEX & VARDERING

Genom att studera prisdynamikenii
marknaden kan man f& en béattre
forstaelse hur placerare resonerar. Som
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investerare géller det att identifiera
fldden och trender eftersom detta
samtidigt avsldjar vart risker hller pd att
byggas upp eller avta. Nar trender bryts
brukar varningstecken visa sig, for att
sedan éverga till upp- eller nedbrott till ny
trendriktning.

Globala aktier brot sitt motstand

Kélla: Alpcot AB, Bloomberg

Index har gott om stdd pa nedsidan som
kan fanga upp nedatrekyler och den
stigande trendrérelsen fran i hostas ar
annuintakt. Investerarna kommer
sannolikt vara beredda att dtervanda till
marknaden.

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

Vardering globala aktier > snittet
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Kalla: Bloomberg, Alpcot

Varldsindex handlas strax 6ver snittet for
de senaste 22 &ren. Vinstprognoserna har
faktiskt rort sig marginellt uppat senaste
veckorna, vilket har med den
sasongsmassiga
konjunkturforstarkningen att gora och att
privatpersoner inte totalt slutat
konsumera.

Amerikanska S&P500 i rekyl efter uppgang

Kélla: Bloomberg, Alpcot

Den amerikanska borsen S&P500 befinner
sig i rekyllage efter uppgangen, men har
gott om stdd pé nedsidan.

Positiva katalysatorerfor en uppgang
skulle kunna vara en snabbt fallande
inflation, fallande réntor, en stark
konsumtion och forstas att FED tvingas
reversera sin QT-strategi betydligt
tidigare an vantat.
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Vardering amerikanska aktier > snittet

Kalla: Alpcot, Bloomberg.

Varderingsmassigt handlas den
amerikanska bdrsen, matt som S&P500,
strax dver sitt drygt 20-8riga genomsnitt.
Vinstestimaten trendar dock uppat, och i
en sadan fas faller sallan borsen sarskilt
djupt.

Svenska aktier ar 6versalda efter fall

Kélla: Alpcot AB, Bloomberg

Svenska borsen brét ned igenom sitt
stigande trendstdd och fallet har varit s&
pass snabbt att det hunnit bli dversalt.
Det kravs saledes inte mycket for att
bdrsen skall rekylera upp igeniformav
katalysatorer.

Positiva katalysatorerfor en fortsatt
positiv utveckling kan vara ett slut pa
kriget i Ukraina, snabbt fallande inflation,
rantor som stabiliseras, en mindre
aggressiv Riksbank och en béttre an
vantat ekonomisk tillvaxt.

Vardering svenska aktier > snittet

Kélla: Alpcot, Bloomberg.

Varderingen pa Stockholmsborsen
befinner sig alltjdmt ovan Idnga snitt, men
samtidigt har vinstestimaten faktiskt
stigit pa senare tid!? Sa
bolagsanalytikerna delar, i liknet med
borsen, inte makroekonomernas
profetior.

Europa trendar pa mer sidledes

Kélla: Alpcot AB, Bloomberg

Europeiska aktier brot det stigande
trendstoddet frén rorelsen som startade i
oktober i fjol. Index ar redan éversalt och
befinner sig strax ovan stodnivaer.

Positiva katalysatorerfor en fortsatt
uppgang skulle vara ett slut pa kriget i
Ukraina, ett snabbt ersattande av rysk
energi, snabbt fallande inflation, fallande
réntor och en mindre aggressiv ECB och
att konsumtionen fortsatter pa en hdg
niva.
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Vardering europeiska aktier < snittet
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Kélla: Alpcot, Bloomberg.

Véarderingen for europeiska aktier ligger
alltjamt under ldnga snittet.
Vinstprognoserna har fortsatt upp de
senaste veckorna, men indikerar en mojlig
topp, vilket innebar att rapporterna bli &n
viktigare nu med tuffare kommande
konjunkturscenario.

Japanska aktier upp somen sol...

Kélla: Alpcot AB, Bloomberg

Den starka utvecklingen for japanska
aktier handlar bland annat om floden déar
investerarna lange varit underviktade
japanska aktier. Som kan ses i diagrammet
blev index kraftigt overképt och har darpa
rekylerat ned. Vinstestimaten foll lite
ofbrklarligt, for att sedan justeras upp
igen, vilket fatt varderingen att komma
ned igen.

Positiva katalysatorerskulle vara robusta
bolagsrapporter, avtagande geopolitisk
risk och I&gre global inflation.

Japan varderas < snittet
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Kalla: Alpcot, Bloomberg.
Japanska aktier varderas 1&gt i historiska

termer, men kanske inte Iagst i absoluta
tal.

Tillvaxtmarknadsaktier i rekylfas

L s e
Kélla: Alpcot AB, Bloomberg

Tillvaxtmarknadsaktier méter motstand i
en miljo dar riskviljan &r selektiv. Hoga
réantor gor att investerarna hellre
investerar i ndra marknader och pa de
storsta bdrserna, vilket inte Iag vardering
eller stédjande penningpolitik rér pa for
narvarande.

Positiva katalysatorer skulle kunna vara
en varldsekonomi som inte packar ihop,
fortsatta stodatgarder fran
centralbankerna och finanspolitiska
stimulanser dar det &r mojligt och rimligt.
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Em-varderingen < snittet

Kélla: Alpcot, Bloomberg.

Varderingarna har stigit nar aktierna
vande upp, samtidigt har
vinstestimatfallet fortsatt. Med stigande
vinstestimat, bor varderingarna ses som
relativt konkurrenskraftig i ett globalt
perspektiv. Med aterstér som sagt att de
borjar vanda upp.

Sammanfattning: Den tekniska bilden ser
fortsatt konstruktiv ut pa de flesta
marknader. Efter starka uppgangar
kommer rekyler som ett brev pa posten.
De flesta index har gott om st6d att ta
avstamp fran, nar rapportcyklikaliteten
atervéander.

Varderingarna ar givet vinsttrenderna inte
sarskilt utmanande, men givetvis finns
det gott om undantag bland enskilda
bolag.

Allokeringssyn

Under férra madnaden édndrade vi var stans
till att 6vervikta aktier pa bekostnad av
alternativa investeringar. Rent
matematiskt innebar det att aktier ocksa
Overviktas relativt obligationer. | enrisk-
on miljo tenderar aktier att leverera en
hogre avkastning &n for obligationer, men
dér dessa efter rénteuppgéngar levererar

en god riskjusterad avkastning for
senkomna kopare. Vikvarhaller denna
allokering inijuli.

Globala aktier jfrt obligationer

Equites s Bends

Kélla: Alpcot, Bloomberg

Det som talar for obligationerkontra
aktier under 2023 ar att foretagsvinsterna
med stor sannoliknet kommer borja
forsvagas pa aggregerad niva, tack vare
centralbankspolitiken. Nar utsikterna ser
svaga ut tenderar man att kdpa
obligationer, vilket far rantorna att sjunka
och priset att stiga. Som ovan beskrivits
arviinte dar an.

Det som talar fér aktierkontra
obligationer ar att vinsterna inte paverkas
negativt i den takt som makrobedomare
gor géllande, utan haller emot bra,
samtidigt som trycket pa
centralbankspolitikerna till slut blir s&
pass stort nar konjunkturen forsvagas att
de andrar sin penningpolitiska strategi
och borjar stimulera igen.

Historiskt s& har det visat sig att nar
centralbankerna pausar sa star aktier
hogre efter 12 ménader. Det &r ndr de
borjar sdnka rantorna som avkastningen i
stéllet blir negativ kommande 12 manader.
Eftersom det forsta som kommer hdnda &r
att de pausar for att senare nar
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konjunkturen tar sig en vanda nedat Allokering sé in i Norden
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Kursutveckling Norden, -6m
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Kalla: Alpcot AB. | lokal valuta.

| &r leder japanska aktier i lokal valuta foljt
av amerikanska aktier. Svagast utveckling,
om an pé plus, befinner sig svenska aktier

samt tillvaxtmarknadsaktier.
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Kélla: Alpcot AB, Bloomberg. | USD.

Utveckling huvudmarknader, -6m

Allokering pa tillvaxtmarknader
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Kalla: Alpcot, Bloomberg. | USD tillvéxtmarknadsaktier.
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Kélla: Alpcot. | USD.

Inom Norden gor vi i dagslagetinga
férandringar. Vi ér overvikt svenska aktier
och undervikt norska, eftersom vi ser
battre mojligheter i svenska bolags
mojligheter att attrahera riskvilligt kapital,
givet en positiv borssyn. Vi har trots
rekylen en positiv syn pa svenska aktier,
varande mer intressanta i en risk-on-miljo.
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Kursutveckling tillvaxtmarknader
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Preferens inom Europa
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Bland europeiska borser ar det framst
brittiska aktier som haft svért att hédnga
med 6vriga. Vi prefererar tyska aktier,
eftersom tyska borsen innefattar manga
exportbolag och vi vill tarygg pa det
konjunkturella stdd som finns just nu.

Kursutveckling Europa, -8 man
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Kalla: Bloomberg, Alpcot. | USD.

Globala sektorer, -8m
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Kélla: Alpcot, Bloomberg. | lokal valuta.

Vivaljer att lyfta var vikt i
kommunikationstjanster samt sallankop
medan vi viktar ned energi och
dagligvaror. Detta ger en ndgot mer
avkastningsoptimerad
allokeringsammansattning.
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Inom stilallokeringen foljer vi
branschallokeringen genom att vikta upp
amerikanska tillvéxtbolag pa bekostnad
av nordiska samt s& hojer vi europeiska
lagvolatilitetsaktier till Gvervikt pa
bekostnad av amerikanska.
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Stilallokering
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Kélla: Alpcot, Bloomberg. | USD

Tillvéxtaktier har gatt starkast senaste 6
manaderna, medan varde och momentum
gatt svagast.

Kommentar rantemarknaden

Som vantat lyckades den amerikanska
centralbanken, FED, med konststycket att
inte hoja och anda Iata ganska hokaktig,
genom att ldgga upp ribban for annu en
rantehdjning med 0,25 procentenheter
vid deras nasta mote den 26/7, ifrén
nuvarande 5,25 procent (6vre bandet) till
5,50 procent. Detta torde bli den sista
hojningen i denna cykel ifrén FED,
férutsatt att inflationstakten fortsatter
att fallai USA framover. Deras
nastkommande mdten ar den 20/9 och
1/11, d& forvantas FED ligga kvar pa 5,50
procent och avvakta inkommande
ekonomiska data. Vinoterar att s lange
den amerikanska arbetslosheten ligger
kvar pa relativt 1dga nivéer under ca 4,0
procent, sa finns det spelrum for FED att
fortsatta att hoja om det skulle behodvas. |
mitten av manaden hojde ocksa den
Europeiska Central Banken, ECB, som
vantat sin styrrénta med 0.25
procentenheter ifrén 3,75 procent till 4,00
procent (6vre bandet). ECB har fortsatt

med deras hokaktiga retorik och ser ut att
kunna hoja minst annu en gang med 0.25
procentenheter (27/7+14/9) innan de
pausar. Risken har 6kat for att man
kommer att begé ett” penningpolitiskt
misstag” i form fér mdnga héjningar
alldeles for sent i konjunkturcykeln, da en
del av de europeiska ldnderna redan
uppvisar fallande inflations data och
fértroende siffror.

Riksbanken hojde reporantan med
ytterligare 0,25 procentenheter till 3,75
procent vid deras mote den 29/6. Likt ECB
flaggade &ven Riksbanken for att det
kommer &nnu en hojning med 0,25
procentenheter. Vianser att det kanns
relativt osékert givet var vi befinner oss i
konjunkturcykeln. Speciellt nar vi nu ser
allt fler indikationer som tyder pa fortsatt
fallande inflationstrender bade i Sverige
och ovriga Europa, dar tex den spanska
inflationen nu ligger pa 1,9 procent som
de facto ar under ECB’s inflationsmal.

En viss risk foreligger anda for ytterligare
en hojning med 0,25 procentenheter den
21/9 till 4,00 procent, beroende pa hur
inkommande inflationsdata kommer att te
sig. Vi ar som tidigare namnts troligen
nara slutet av de vasterlandska
centralbankernas penningpolitiska
atstramningar. Darfor borjar bland annat
USD-, EUR- och SEK réntekurvorna se
attraktiva ut lite langre ut pa tidsaxeln.
Sektor- och kreditmé&ssigt ser finans- och
forsakringsbolagen selektivt fortsatt
intressant ut i starkare motparter som har
mojligheter att dka- eller bibehélla deras
marginaler under rddande ekonomiska
férutséattningar. Europeiska
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kreditspreadar i form av EUR 5-ars CDS X-
over index (HY bonds), foll tillbaka i borjan
av manaden, men gick isar igen under
slutet av juni till i stort sett oférandrade.

Forvantad avkastning EUR, HY samt IG

EUR HY kurvan, forandring Ytd, (BB+, BB,

Kélla: Alpcot, Bloomberg

Avkastningskurvan visar attinulaget
erhalls omkring 5,50 procent i EUR yield,
mellan 5-10ar i EUR "BB” foretagskrediter.

Sedan arets borjan har EUR HY handlats
kring 2 ar i 16ptid, dar de langre I6ptiderna
fallit tillbaka i yield (dvs obligationer med
fast kupong har gatt upp i pris). Detta ser
ut att kunna fortsatta, med mer kurv-
flackning i slutet av dret nar ECB troligtvis
kommer att behdva pausa sina
réntehdjningar.

EURIG kurvan, féréndring Ytd, (BBB+, BBB,
BBB-).

Kélla: Alpcot, Bloomberg

Avkastningskurvan visar att i nulaget
erhalls omkring 4,20 procent i EUR yield,
mellan 5-10&r i EUR "BBB”
féretagskrediter.

Sedan arets borjan har EURIG pivoterat
kring 4 ar i 16ptid, dar de langre I6ptiderna
fallit tillbaka i yield (dvs obligationer med
fast kupong har gatt upp i pris). Detta ser
ut att kunna fortsatta ndgot, med mer
kurv-flackning i slutet av dret nar ECB
troligtvis kommer att behdva pausa sina
rantehojningar.

10-arsrantor, olika lander

USA - 10y gov. yields

Kélla: Alpcot, Bloomberg

Langrantorna har varit relativt stabila eller
nagot upp pé de flesta marknader under
senaste manaden.

Vigor ingen féréndring i var nuvarande
rénteallokering, men som ovan beskrivits
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pagér en del forberedelser for att ta del av ner ger en ganska kraftig saljsignal.
fallande marknadsréantor. Men var
beddmning ar att denna Valutasyn

investeringstidpunkt inte ar exakt just nu.
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Kélla: Alpcot, i USD.
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Allokering globala réntor

Tj Med en trolig sista héjning i juni sé avtar
u“:m forstas attraktiviteten i amerikansk
:w statsskuld, samtidigt som mycket av
Kéll,];:”AIpcot_ i USD. o rorelsen ar tagen, pa antagandet att FED
ar den centralbank som forst nar sin
Allokering svenska rantor hojningsplaté av de stora ekonomierna.

Stédet kan nog komma att utmanas, vilket
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Allokering alternativa tillgangar
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Kalla: Bloomberg, Alpcot. | USD.

Vigor ingen foréandring bland de
alternativa tillgdngarna utan konstaterar Kalla: Bloomberg, Alpcot
att nuvarande sammanlagda undervikt

mot tillgdngsslaget bestar.

Oljepriset, brent, -5y Alpcot Equities & valbarhet
|
J“i".‘;»f'*“",f,p_ ‘ Alpcot Equities finns pé de flesta av
T ! WM S landets ledande och vassaste
e ! ‘ forsakringsplattformar och ar darmed
/ valbara i dessas forsékringslosningar.
B kb i b ik bk 2, Skulle du inte finna fonden pa din
—— = e o o . .
T A S MR R plattform sa &r deninte ledande, men be

Kalla: Bloomberg, Alpcot da garna plattformen att addera den.

Oljepriset visar fa tecken pa att vilja stiga,

men har funnit ndgon form av botten dar
priset studsat ett antal ganger. Ett brott
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Forandringar i Alpcot
Equities

Vihar under manaden salt WR Berkley och
Thermo Fisher samt k&pt Nvidia, Alphabet
och Eli Lilly.

Kommentarer nya bolag

Vivalde att dterképa Nvidia som vi
tidigare sélt pa svaghet inom
spelindustrin (som anvander Nvidias
spelprocessorer samt pa de stora
lagerjusteringar som kom som efterskalv
efter pandemin. Nu visade det sig att
svagheten inom spelindustrin &r éver for
denna gang samtidigt som
lagerjusteringarna forefaller vara passe.
Att efterfrdgan dessutom skulle
explodera med anledning av framvaxten
av Al var det uppenbarligen fa som
férvantade sig. Nvidias rapport 6versteg
vida marknadens géllande estimat och de
kunde dessutom hoja sina egna estimat
fér det ndrmaste kvartalet med hela 50
procent over analytikernas estimat. Detta
fick aktien att skjuta ordentlig fart uppat
och estimaten att hojas med den storsta
magnituden vi upplevt pa valdigt madnga
ar. Nvidias produkter ligger i framkanten
vad galler kapacitet och anvands inte bara
inom spelindustrin och Al-relaterade
omréden utan &ven pa kryptomarknaden
dar komplicerade berékningar gors for att
verifiera betalningar, vilket i sin tur kréver
kraftfulla processorer. Ett orosmoln
framover &r att det diskuteras
exportrestriktioner av bland annat
datachip till Kina, ndgot som de flesta
féretrédarna for halvledarindustrin

motséatter sig. F6r Nvidia beddms
effekterna dock bli begrdnsade trots en
stor sammanlagd forsaljning i Kina. Pa nu
gallande estimat handlas aktien till en
vardering pa p/e 53 som sjunker till 41
respektive 34 kommande 2 ar. Vinsten
beddms 6ka med 130 procent i &r och med
30 respektive 19 procent kommande 2 ar.

Kursutveckling Nvidia
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Kélla: Alpcot, Bloomberg

Vivalde dven att aterképa Alphabet som
i sin senaste rapport kunde undanroja
farnagorna om fallande annonsreklam
inom sokmotorer. Bolaget levererar
férutom sékmotorn Google olika
molntjanster och inte minst sé dger de
Youtube. De &r aven delagare i OpenAl
som skapat chat-boten ChatGPT.
Alphabet beddmer vi ér en av de stora
vinnarna pa Al eftersom de besitter
oerhort mycket data. Optimering inom
reklam, handel, mediakonsumtion &r bara
nagra av de mer uppenbara mojligheterna.
Bolaget véxer vinsten med omkring 20
procent arligen och forsaljningen med
ungefér 10 procent arligen. Varderingen
ligger strax 6ver 20 for drets
vinstprognos, men sjunker snabbt i takt
med att vinsterna 6kar.
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Kursutveckling Alphabet

Kélla: Alpcot, Bloomberg

Vi har &ven adderat amerikanska
lakemedelsbolaget Eli Lilly till portfoljen.
Lilly startade for 147 &r sedan och har en
bred ldkemedelsportfdljinom Alzheimers,
Cancer, Diabetes, Immunologi,
viktkontroll och sméarta. Det som ar lite
extra spdnnande just nu &r att deras
diabetesmedel som syftar till att minska
vikt har visat valdigt lovande studiedata
och manga analytiker har hoga
forvantningar pa denna kommande block-
buster. Tillvaxtprofilen for Lilly slar from
2024 med latthet Astrazeneca, som
tidigare var det big pharma som sett bast
ut under ett antal ar. Lilly vaxer vinsten
med igenomsnitt 35 procent arligen och
férséljningen med strax under 20 procent
arligen. Varderingen pa nasta ars
prognoser uppgar fn till 38 och sjunker till
27 éret darefter.

Kursutveckling Eli Lilly

S —
Kalla: Alpcot, Bloomberg

Utveckling Alpcot Equities
under manaden

Fonden avancerade under manaden,
mycket hjalpt av SOITEC, Daimler,
Hexatronic och Grenergy, som alla
avancerade 15 procent eller mer. Tyngre
hade Transtema det, Beijer Ref samt
Humana alla ned med 10 procent eller mer.
31bolag gick som index eller battre och 50
av véra 70 positioner gav positiv
avkastning. Viktmassigt ar ABB storst med
en vikt pa 3,9 procent, foljt av
Astrazeneca (3,6 procent), Microsoft (3,3
procent), ING (3,2 procent) samt
Berkshire Hathaway (3,1 procent).
Genomsnittligt beta for portfoljen uppgar
fn till 0,9 procent. Genomsnittlig
vinsttillvaxt uppgar till 31, 13 respektive 16
procent for innevarande drsprognos och
de tva efterféljande. Genomsnittlig
forsaljningstillvaxt uppgar till 14, 13
respektive 14 procent fér samma
jdmforelseperiod. Den genomsnittliga
varderingen uppgar till p/e 19,7 respektive
17 och 14,6. Alla siffror &r beraknade pa
uppgifter per 20230629.

Forandringar i Alpcot fixed
income

Vireducerade fondinnehavet i Spiltan HY,
samti Tinkoff i USD och k&pte bland annat
i Ashmore EM Sovereign debt, for att Oka
var globala exponering mot IG
statspapper i USD med en viss duration. Vi
kdpte subordinerad skuld i EUR i Zurich
Financial, p4d omkring 5,55% i yield, samt
var aktiva i primarmarknaden och kdpte
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Swedbank som gav ut en T2:ai SEK pa
2,75 procentenheter 6ver swap-rantan,
vilket motsvarade en kupongrénta pa ca
5,85%.

Malsattningen i Alpcot Fixed Income &r att
ha en portfolj med huvudsakligen
rantebarande vardepapper som ar
diversifierad 6ver bolag, sektorer,
regioner och valutor. Per den 30 juni sa
hade fonden 40 olika innehav, samt
innehav i andra fonder. Alpcot Fixed
Income har en exponering pa 34 procent
mot andra fonder med en snarlik
placeringsinriktning. Strategin framgent
ar att minska investeringar i andra fonder
och Oka direktinvesteringar i takt med att
fonden vaxer. Alpcot Fixed Income har per
den 30 juni valutaexponeringen; 67
procent mot svenska kronor, 13 procent
mot dollarn och 20 procent mot euron.
Aktieexponering i Alpcot Fixed Income
utgors av Handelsbanken, ett innehav
med en férvantad direktavkastning pa
omkring 6 procent.

Viktig information

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

investeringsanalys.

Om du emellertid bestammer 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 begransningar som
du och dina investeringsaktiviteter kan
vara féremal for. Du rekommenderas
ocksa att 18sa KIID, informationsbroschyr
och fondregler/prospekt som finns pa
www.alpcot.com innan du gér ndgon
investering i en investeringsfond.

Vérdet pa dina investeringar kan
fluktuera. Tidigare resultat ar ingen
garanti for framtida avkastning. Det ar
mojligt att din investering kommer att Oka
i varde. Det ar dock ocksa maojligt att din
investering kommer att generera liten
eller ingen inkomst och att om
tillgdngspriset presterar daligt kommer du
att forlora en del eller hela ditt
ursprungliga utldgg. Vardet aven
investering i en fond kan g& upp eller ner
beroende pd marknadsutvecklingen och
investerare kanske inte far tillbaka alla
sina ursprungliga investeringar. Vardet p
en fond med SRI-riskklass 5 kan g upp
eller ner véasentligt 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 sakerstélla att
informationen i detta dokument &r korrekt
men inte tar ansvar for eventuella
feltryck. Informationen och &sikterna hari
kan &ndras utan meddelande. Alpcot AB
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eller Alpcot Capital Management Ltd &r
inte skyldiga att uppdatera eller andra
informationen eller &sikternai detta.

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

Data i publikationen &r uppdaterat per den
30 juni 2023 om inget annat framgar.

Nedan finner du Alpcot Equities innehav
per 2023-06-30, kil 11.00.
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Bolag % Last Price %1M %3M %6M %YTD %1YR V/A23/22 V/A 24/23 V/A 25/24 Fors 23/22 Fors 24/23 Fors 25/24 P/E23 P/E24 P/E 25 Beta
ABB LTD-REG 3.9% 3454 37 99 229 229 404 46% 3% 9% 9% 4% 5% 202 195 179 11
ALPHABET INC-CLA 1.0% 119.1 -3.1 148 350 350 93 27% 18% 19% -13% 11% 12% 205 174 147 11
ALROSA PJSC 0.6% 6851 39 35 161 161 1.2 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. na. na. na. 08
AMERISOURCEBERGEN CORP 1.2% 190.52 12.0 19.0 150 15.0 34.7 7% 7% 9% 7% 5% 6% 161 151 138 0.7
ARCH CAPITAL GROUP LTD 2.4% 73.03 48 7.6 163 163 60.5 27% 10% 15% 34% 10% 15% 11.8 10.7 9.4 0.7
ARTHUR J GALLAGHER & CO 2.0% 21467 7.2 122 139 139 317 13% 13% 13% 14% 9% 13% 245 216 191 0.9
ASML HOLDING NV 2.1% 643.7 -41 3.0 27.8 27.8 413 33% 20% 28% 25% 11% 17% 343 285 223 16
ASTRAZENECA PLC 3.6% 1538 -25 65 95 95 139 12% 15% 14% 3% 10% 7% 190 166 145 0.4
AUTOZONE INC 2.0% 24554 29 -01 -04 -04 143 11% 11% 11% 7% 6% 5% 188 169 153 0.8
AVIVA PLC 1.9% 3921 -05 -3.0 -11.4 -11.4 -23 -5% 15% 9% -211% 23% -9% 6.9 6.0 55 11
AXA SA 1.2% 2695 2.0 -44 34 34 24 9% 7% 7% 1% 3% 3% 8.0 7.5 70 1.0
AXCELIS TECHNOLOGIES INC 2.9% 179.03 13.6 34.4 125.6 125.6 226.5 18% 18% 13% 13% 9% -25% 279 236 209 16
BANCO SANTANDER SA 1.2% 3.3855 11.0 -1.3 20.6 20.6 25.8 10% 9% 10% -38% 3% 3% 5.7 5.2 4.7 14
BEIJER REF AB 1.0% 137 -148 -248 15 15 6.7 58% 15% 12% 46% 9% 8% 288 250 224 13
BERKSHIRE HATHAWAY INC-CL A 3.1% 512260 5.0 100 93 93 253 26% -1% 15% 36% 5% 7% 193 195 169 0.9
BORGWARNER INC 3.1% 4819 87 -19 197 19.7 444 8% 17% 17% 11% 8% 8% 9.7 8.3 71 11
CALLIDITAS THERAPEUTICS-B 0.3% 87 -55-307 -61 -61 -6.0 n.a. n.a. 99% 86% 108% 59% n.a. 5.1 25 06
CAMURUS AB 0.6% 276 -15 253 88 88 414 659% 11% 87% 72% 11% 41% 373 337 180 05
CORTEVA INC 0.8% 577 79 -43 -18 -18 6.6 11% 18% 15% 7% 5% 4% 195 166 145 09
DAIMLER TRUCK HOLDING AG 1.2% 33.01 158 6.4 138 138 331 25% 0% 16% 9% -2% 7% 8.2 8.2 7.0 n.a.
DEME GROUP 0.5% 1252 49 61 08 08 19.0 21% 26% 26% 8% 7% 10% 233 185 147 na.
DEUTSCHE BOERSE AG 0.9% 1683 41 -63 42 42 54 16% 4% 5% 16% 3% 7% 179 17.2 163 0.7
DEUTSCHE TELEKOM AG-REG 0.9% 2001 -39-108 72 72 57 2% -1% 13% -1% 2% 2% 10.7 10.9 9.6 0.7
D'IETEREN GROUP 1.1% 160.4 -1.1 -10.6 -10.8 -10.8 14.5 26% 19% 12% 92% 14% 4% 131 110 9.8 11
DRING HC F PORSCHE AG 1.0% 1124 -36 -44 186 186 n.a. 7% 9% 8% 9% 6% 7% 194 17.8 164 n.a.
DRAX GROUP PLC 0.9% 575 40 -53 -182 -18.2 -10.5 31% 19% -2% 0% 3% -8% 5.2 4.3 4.4 09
ELI LILLY & CO 0.8% 46449 82 353 27.0 27.0 433 9% 40% 37% 10% 19% 20% 53.6 383 280 0.7
GLOBALFOUNDRIES INC 2.0% 63.09 82 -126 171 171 56.4 -30% 32% 26% -8% 12% 11% 29.0 221 17.5 na.
GRENERGY RENOVABLES 1.2% 284 150 08 19 19 -16.6 263% 26% 21% 157% 31% 19% 231 184 152 1.0
HERSHEY CO/THE 1.2% 24868 -4.2 -23 74 74 156 12% 8% 7% 8% 4% 4% 261 241 224 06
HEXAGON AB-B SHS 1.7% 1309 3.9 100 199 199 230 -2% 11% 9% 5% 6% 7% 253 229 209 11
HEXATRONIC GROUP AB 1.2% 77.94 155 -33.9 -449 -449 23 39% 25% 20% 44% 22% 19% 144 115 9.6 1.0
HUMANA INC 0.9% 443.86 -11.6 -8.6 -13.3 -13.3 -5.2 12% 13% 16% 11% 9% 9% 157 139 120 0.6
IBERDROLA SA 0.7% 11.875 42 35 87 87 201 11% 4% 7% 1% 1% 4% 164 158 147 0.8
INFINEON TECHNOLOGIES AG 0.7% 36,56 5.1 -29 286 286 583 30% 2% 10% 14% 6% 9% 143 139 127 13
INFORMA PLC 0.4% 7232 36 4.2 165 165 365 49% 21% 13% 29% 11% 8% 183 151 134 1.2
ING GROEP NV 3.2% 12332 7.1 127 89 89 315 71% 6% 13% -37% 1% 2% 7.2 6.9 61 1.1
INTERVACC AB 0.1% 5,52 9.3 -389 -75.6 -75.6 -84.9 -14% -34% -54% 189% 129% 273% n.a. na. na. 11
INVESTOR AB-B SHS 2.3% 2143 -29 39 136 136 273 n.a. -7% -13% n.a. 6% 7% 191 205 236 1.1
KRONES AG 1.0% 1096 50 06 41 41 504 23% 17% 13% 10% 7% 5% 150 128 113 11
LAMB WESTON HOLDINGS INC 0.9% 113.89 24 9.0 275 275 594 116% 9% 11% 30% 26% 5% 254 233 209 038
LINDE PLC 1.2% 379.19 7.2 67 163 163 319 12% 8% 10% 3% 6% 6% 275 254 231 09
MCDONALD'S CORP 2.1% 29447 33 53 11.7 11.7 193 9% 9% 8% 8% 6% 6% 266 244 225 08
MCKESSON CORP 0.9% 42088 7.7 182 122 122 29.0 2% 14% 14% 0% 7% 13% 159 140 123 0.7
MERCEDES-BENZ GROUP AG 2.6% 7329 45 34 192 192 317 -7% 0% 3% 2% 2% 3% 5.8 5.8 56 1.2
MICROSOFT CORP 3.3% 335.05 2.0 16.2 39.7 39.7 305 4% 14% 15% 7% 11% 12% 348 304 265 11
MUNTERS GROUP AB 0.9% 122.5 -6.8 28.2 19.0 19.0 107.5 73% 33% 11% 26% 18% 1% 224 169 153 1.2
NEW WAVE GROUP AB -B SHS 0.8% 939 31 57 -89 -89 381 7% 6% 9% 16% 6% 5% 10.0 9.4 86 13
NORDEA BANK ABP 2.2% 989 75 03 -16 -16 175 22% 2% 3% -15% 1% 1% 7.3 7.2 70 11
NOVO NORDISK A/S-B 2.3% 1071.8 -4.1 -14 141 141 36.0 44% 16% 16% 25% 17% 14% 305 263 226 0.9
NVIDIA CORP 0.7% 408.22 7.9 47.0 179.3 179.3 169.3 130% 31% 19% 0% 57% 52% 53.2 40.7 342 17
ON SEMICONDUCTOR 1.1% 92.08 10.1 119 47.6 47.6 83.0 -9% 12% 15% -3% 8% 10% 19.0 17.0 148 14
O'REILLY AUTOMOTIVE INC 0.9% 937.42 3.8 104 111 111 484 12% 12% 10% 8% 6% 5% 251 224 203 038
OX2AB 0.7% 731 91 -54 -17.0 -17.0 -6.3 -11% 58% 39% 50% 44% 36% 207 13.1 9.4 0.8
QUANTA SERVICES INC 2.6% 194.85 9.7 169 36.7 36.7 555 12% 16% 13% 11% 9% 10% 27.5 23.7 210 09
S.0.l.T.E.C. 0.7% 152.85 162 3.0 -05 -0.5 123 -20% 60% 45% -1% -1% 73% 287 179 123 1.2
SALESFORCE INC 1.1% 210.43 -5.8 53 587 587 275 42% 20% 16% -1% 12% 23% 283 235 202 14
SANDVIK AB 0.7% 2083 9.2 -53 10.5 10.5 287 10% 7% 7% 11% 3% 5% 158 148 137 13
SCHNEIDER ELECTRIC SE 1.4% 16474 19 7.0 258 258 45.6 12% 6% 8% 6% 4% 5% 207 194 179 1.2
SMITHS GROUP PLC 0.8% 16325 1.7 -49 21 21 166 35% 8% 8% 16% 2% 5% 173 161 149 038
THE CIGNA GROUP 1.3% 277.25 121 85 -163 -163 5.2 7% 14% 12% 5% 21% 6% 11.2 9.8 87 0.6
TRANSTEMA GROUP AB 0.3% 17.58 -23.9 -47.6 -42.2 -42.2 -30.4 -10% 16% 7% 24% 5% 3% 6.1 5.3 49 13
UBS GROUP AG-REG 2.4% 1793 39 -58 56 56 180 -26% 18% 37% -15% 13% 5% 12.5 10.6 7.7 13
ULTA BEAUTY INC 0.9% 465.28 135 -14.7 -08 -0.8 20.7 5% 6% 7% -2% 11% 10% 184 174 163 0.9
UNITEDHEALTH GROUP INC 2.1% 476.44 -2.2 0.8 -10.1 -10.1 -7.2 12% 12% 13% 13% 7% 8% 192 170 150 0.7
VINACAPITALVIETNAM OPPORTUN  1.5% 4285 -1.7 -08 -40 -40 -99 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. na. na.  na. na
VNV GLOBALAB 0.3% 2038 15 1.0 -21.1 -21.1 -14.8 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. na. na.  na. 15
VNV GLOBAL AB-CW23 0.0% 0.002 -69.2 -95.6 -96.4 -96.4 -99.3 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. na. na na 19
VOLVO AB-B SHS 1.7% 2222 11.0 7.5 220 220 452 43% -14% 8% 9% -5% 4% 9.6 11.2 104 11
ZORDIX AB 0.3% 12.88 4.2 -14.1 62.8 62.8 -34.7 -94% n.a. 73% 2% 5% 9% n.a. 204 11.8 0.7
Kassa 4.8% 31% 13% 16% 14% 13% 14% 19.7 17 146

MSCI AC World Index Dail 25 49 105 105 10.7

MSCI ACWI 46 45 116 116 133
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Real GDP (yoy %) Real GDP (yoy %) CPI (yoy %) CPI (yoy %) Policy Rate (%) Unemployment (%) Curr Acct (% of GDP) Budget (% of GDP) 3-Month Rate (%) 2-Year Note (%) 10-Year Note (%) FX forecasts
Land Q223 Q323 Q423 Q124 24 25/Q223 Q323 Q423 Q124 23 25 23 24 25 23 24 25 23 24 25 23 24 25 23 24 25 23 24 25 23 24 25 23 24 25
Argentina ] 025 9 8 60) 70 498 8 83 825 12 o015 1| -4 3 - 370 580 800
Asia 69 506 4. 474 475 155 177 2 ] 63 2.46| 4.49 477 463 45| 154 136 111)-452 -412 -333| 356 3.48 254 2.42 357 357
Australia 16 11 07 08 15 15 23 63 53 43 375 56 32 27 45 365 38 45 48 14 07 o4 o0 -13 -13 450 379 384 322 375 338
Belgium 02 01 03 09 1 15| 38 18008 23 36 27 2 595 59 21 115
Brazil 225 135 162 102| 21 15 19| 355 539 53 448 5 42 38 123 935 836| 88 92 85| 233 -23 11.45 1083
Canada 08 0 -01 09 13 075 21| 36 33 3 29 37 23 205 49 35 266| 535 605 57| -065 -085 -21[ -12 -11 -08| 491 327 239) 408 297 297| 313 291
Chile 052 0 01 093 01 2 22| 88 58 45 38| 8 36 312| 84 46 419 88 82 7| -39 -37 22 22
China | 75 495 531 45| 55 481 47| 03 07 12 225 12 22 2| 43 52 5 48 15 114 09[-485 442 34| 345 345 23 223 283 288 69 67 66
Denmark 055 125 15 45 255 34 27 51 53 1055 97 15 1 07 223 203 683 66 676
E.Europe & Africa| 1.83 158 195 237| 123 242 2.62[13.82 13.97 13.92 13.06| 151 10 7.83| 102 8.32 803 806 7.69| 011 -007 -0.26-432 -349 -34 991 9.06
Euro 05 04 07 08| 06 1 16 62 475 29 265 54 25 2| 42 34 67 68 665 15 17 155 -35 -3 -25 376 293
Europe 047 032 056 081 06 116 156 656 509 3.28 308 573 263 197 427 3.48 622 625 624 218 239 205[-273 -215 -165| 3.85 3.05 296 276
Finland 01 1 14 555 215 195 42 34 77 18 -115 25 -215 -2.15
France 05 06 07 08| 06 1 15 61 53 42 325 55 26 2| 42 34 73 74 72| 13 -07 -08 -47 -45 -4 239 14 266 246
Germany 03 -05 02 085 02 11 15 69 56 33 31 6 26 2| 42 34 56 54 5 5 52 5 -18 -1 254 179 231 1.9
Greece 12 08 04 06| 145 15 19 35 28 4 41 21 18 42 34 18 1.4
Hong Kong 33 275| 48 3 29| 22 24 27 26| 24 23 225 32 305 249 358 523 421 341 325
India 5.5 45 49 52 501 66 5 485 64 575 7.04 688
Indonesia 49 5 49 505| 5 5 519 41 345 323 331 4 308 313555 48 555 541 657 569 598 5.48 658 6.29
refand 3 065 14 33| 275 335 245 55 46 31 3 47 47
Tealy 09 07 1 07/ 11 08 115 78 59/ 14 195 8 -39 -3 274 18 399 376
Japan 11 09 08 08| 12 11 1| 32 265 2 19 55 -4 -29/ 006 01 | 0.05 007
LatAm 091 003 063 029 131 156 2.16(24.97 2537 27.39 24.89| 223 17.3 126 u 10
Malaysia 42 31 36 425| 42 45 45| 305 25 24 23] 3 25 22 356 3.35 368 3.45
Mexico 246 125 06 062 208 15 2| 582 48 48 45 57 4 376 9.94 831 831 859 853
Netherlands 04 08 06 07 11 15| 6 26 12 28 475 325 215 247 217
New Zealand 09 -1 -06 -04f 1 1 23 65 59 475 37| 53 27 21 537 406 391 356
Norway 15 1 03 03 12 09 16 6 47 395 35 53 28 2 415 33 342 335
Peru 18 16 26 36 18 265 28 76 55 43 41 65 35 26
Phillipines | 64 51 47 54| 55 62 49 37 28 57 33 32 571 4.9
Poland 03 095 255 195 09 275 348 132 105 82 7.17| 125 64 3.75 5 32| 665 552 553 450 602 535
Portugal 12 15 19 13 14 15 2| 56 425 345 32| 55 255 2 11 -08 -005 339 332
Russia 195 165 145 14| 04 12 12| 27 41 49 47 53 5 4 34 -185 -1 812 6.45 10.85 1021
Singapore 145 18 23 33| 15 26 265 51 415 37 33495 3 01 04 218 294 357 3.02 275 269
Slovakia 11 15 16 23| 12 23 255 128 1075 8 655 113 545 38 55 -41 -365 347 299
South Africa 08 -07 067 072 638 562 547 54 6 49 45 ] 47 -47 55 839 7.8 9.56 8.63 10.74 1013 185 17.9 184
South Korea 08 1 19 24 33 27 27 24 33 21 21335 2 32 34 3 8 2 35| -15 -0.75 -0.65| 347 264 33 264 1273 1180 1180
Spain 14 13 13 12 37 28 36 3| 38 26 19 42 3. 28 126 12 . 43 36 -315 252 15 324 3.03
Sweden 05 14 -1 -09 96 7.35 54 765 81 7. } ! -0.05 -0.35 -0.15 319 265 272 26
Switzerland 06 065 1 12 24 21 23 01 02 02 175 125 135 1.25
Taiwan 071 2 38 415 2 19 17 415 -1-025| 15 087
Thailand 31 34 505 43 200 2 2 | ! 32 -3 -19] 197 197 191 197 249 251
Turkey 205 31 26 285 409 414 445 4325 45 312 225 249 204 106 115 105| -445 -3.4 -3.35-465 -44 -43[2096 19.01 16
United Kingdom | 0.2 04 03 035 83 66 42 38 72 29 21535 42 41 44 425 35 -345 -285 54 -36 -29 484 413 403 3.9 373 335
UsA 12 0 -045 07] 41 35 32 28 41 26 24535 39 309| 38 45 44| -32 315 -31| 57 57 -54| 516 382 328 419 331 3| 353 331 327
Venezuela F 615 25 -4
Vietnam 311 297 365 36[355 33 35475 48 [ 24 235 16 22 -4.05 -3.55 -33
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