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Reflektioner

Bra forsta halvar

Sé& har vi da kommit halvvags in pa det nya
aret och borserna har levererat en
avkastning val dver genomsnittet pa
manga hall. | Sverige har borsen gatt
precis som genomsnittetidet
normalférdelningsliknande
stapeldiagrammet nedan. | 16 procent av
fallen sedan 1871 har bdrsen stigit med 5-
9 procent.

Arsavkastning svenska borsen sedan 1871
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Kalla: Jonas Olavi

Amerikanska borsen har levererat ndgot
battre an genomsnittet hittills i &r, mycket
drivet av de stora techbolagen.

Arsavkastning for S&P500 sedan 1871

Kéalla: Jonas Olavi

For att synliggora skillnaden pa
avkastning med och utan de sk
Magnificent 7-bolagen tjanar nedan graf
sitt syfte. M7-bolagen har stigit med 34
procent i ar, S&P500 med 14 procent och
S&P493 med 7 procent.

USA med och utan M7-bolagen
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Kélla: Alpcot, Bloomberg

P& samma sétt kan en jamforelse med
varldsindex goras, med och utan
amerikanska aktier, samt gentemot ett
likaviktat varldsindex, for att synliggora
vikten av att vélja ratt aktier. Varldsindex
ar upp med 10 procent i ar, eller 3 procent
om man exkluderar amerikanska aktier
och med 1 procent om man likaviktar alla
aktier i varldsindex.

Varldsindex, med & utan USA

bzt

Kélla: Alpcot, Bloomberg
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Den sektoriella utvecklingen har ocksé facit att avgdra nér BNP bottnar s&tts och

varit pro risk eftersom teknologi, skronan om att bdérsen ligger 6-9 manader
kommunikationstjanster och finans klart kan enkelt avfardas med nedan graf.
overtraffat mer defensiva sektorer som

material, dagligvaror och sallankop. Borsen klen siare pa att forutséga BNP
Den sistnamnda sektorn kan man = I‘
forestalla sig f&r en come-back i takt med . . N |

att hushallens balansrakningar A "*.‘I A, v N \ WA ‘| :
dterhamtar sig efter inflation och o v \ I‘ | W =

ranteuppgangar. Material 18r ocksa sta
infér en come-back pé sikt eftersom
ravarurelaterat brukar stigaien
konjunkturforstarkningsfas.

Kélla: Alpcot, Bloomberg
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Inom "stilfacken” s& leder Momentum klart
fére Tillvaxt och Storbolag och sist
hamnar Smabolag, Vardebolag och Lag-
volatilitetsbolag.

Kélla: Alpcot, Bloomberg

Implikationer av det franska valet

Eftersom borsen ligger minst 3 manader
fére den reala ekonomins utveckling talar
detta dels for att relationerna bor
bibehallas, dvs de starka sektorerna
fortsatter Gverleverera, tills den dag da
placerarna springer efter skydd, vad den
utlésande faktorn &n mé vara vid det
tillfallet. Egentligen har borsen ett klent

Efter EU-valet beslot franska presidenten

Macron att utlysa ett nyval eftersom hans
eget parti tappat roster och hégern flyttat
fram sina positioner.

Tre scenarios framstar som mest troliga
efter valet som dels sker 30 junioch dels 7
juli.
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| forsta scenariot sa hander ingenting
och maktbalansen bibehalls, dvs EU-valet
visade sig inte bli indikativt p4 hur de
inhemska sympatierna foll ut. Det sker om
Macrons parti tillsammans med
center/hbgerpartiet Les Republicains
tillsammans uppnar ensam majoritet.

I andra scenariot kan man férestélla sig
att det blir ett parlament utan ndgot
ledande parti som segrare. Aven om det &r
brukligt att storsta parti far forsoka bilda
regering sa finns det inget sddant krav i
valstadgarna, vilket innebar att Macron
kan valja som han vill. | ett minoritetstyrt
scenario fordrojs beslutsprocesser och
osakerheten kring landets styrning
bestar.

| tredje scenariot kan det bli s& att
extremhogern (eller vanstern) far egen
majoritet, eller att de rent av samarbetar
for att nd majoritet, vilket exempelvis
skedde i Italien, och dédrmed Gvertar styret
i parlamentet. B&da dessa
ytterlighetspartier beddms av ekonomer
snabbt spa pa underskotten och tka
skuldsattningen for ett land som har 109
procent av sin BNP i skuld. Vansterns
férslag i nuvarande tappning skulle 6ka
skuldsattningen med €50-60 miljarder
arligen, extremhogerns forslag skulle dka
skuldsattningen med knappt €40
miljarder &rligen.

Givet valundersdkningarna ser Macrons
parti, tillsammans med ytternogern och
vanstern, ut att klara troskeln till andra
valomgangen (7 juli) (stor osékerhet
forstas beroende pé valdeltagande (som
ar valdigt 1&gt i Frankrike) ), vilket innebér

att det kan bli hett pa valdagen den 7e.

Givet vilket scenario som blir faktiska
utfallet sd kommer kreditspreadarna att
ta olika vagar. Kreditspread ar skillnad i
upplaningsrantor mellan Frankrike i detta
fall Tyskland. Ju mer oreda desto dyrare
blir det att 18na.

Prognos pa spreadar fran GS
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Kalla: Goldman Sachs

[ Italien foll bérsen nastan 20 procent
eftersom det da tog tid att synka samman
5-stjarnerorelsen med hogerpartiet Lega i
detvalet.

En svag parlamentarisk utkomst riskerar
att fortsatta pressa franska aktier. Den 8
juli vet vi hur det gick.

Forutom det franska valet réknar viinte
med att inkommande makroekonomisk
data kommer stjélpa skutan. Vibeddmer
attinflationsdata kan komma att
Overraska pa nedsidan i USA, men att
tidigaste sanknings tillfallet bor varai
september.
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Vihar tidigare nédmnt att
arbetsmarknadsdata borjat visa nagra
sprickor i fasaden och betraktat med
historiska glasdgon pé sa har det visat sig
att det snarare ar regel an undantag att
arbetsmarknaden férsémras snabbt &n
inte. Det skulle definitivt f& FED att agera, i
och med att deras mandat ocksa &r
forsdka uppna full sysselsattning.

Observationer & allokering

Nedan foljer observationer pa olika
tillgdngsslag och marknader.

Aktier vs obligationer
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Kélla: Alpcot, Bloomberg

Vi fortsatter gilla aktier framfor
obligationer. Det ar i uppgangsfaserna
man skall férsdka distansera index genom
att ha en hdgre exponering n "normalt” i
just aktier.

Vilka andra tillgdngar da?

Utveckling, tillgdngsklasser, 1ar

Normalized As Of 05/29/2023
r on 6/25/2422.9%84 1.68%
*Rivaror 89998 -285%
| shedgefonder 136524 11.25%
Fastigheter 77616 -393%
“Coligationer 22705 -197%
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Kélla: Alpcot, Bloomberg

Vivaljer aktivt att fortsatta med var pro-
risk-allokering som innebér dvervikt i
aktier kontra obligationer och neutral till
kassa och alternativa investeringar.

Fordelning mellan tillgdngsklasser

[Aktier 155 12] 12 189] 692
Obligationer o6 01 10[ 29[ 10|
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Kalla: Alpcot, | SEK.
Vilka 6vergripande aktiemarknader da?

Utveckling regionala borser

Normalized #s OF 12/29/2023
wSierige 10773512

=Japan 10947533
=EN 00 6/25/24 1174568
=\arldsindex an 6/25/24 1185378

Kélla: Alpcot, Bloomberg, i lokal valuta

Med europeiska aktier som fatt sig en térn
vad géller dterhdmtningscaset sé kvarstar
den tidigare lysande stjdrnan som den
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stjdrna som alltjdmt lyser klarast,
namligen amerikanska aktier. Vi har svart
att motivera att skala ned amerikanska
aktier pa bekostnad av andra regioner
givet saval likviditet som utsikter.

Vivéljer sdledes aktivt att kvarstéd med
nuvarande fordelning som &r overvikt USA
och undervikt tillvaxtmarknadsaktier. Véra
Overvaganden gar kring
tillvéxtmarknadsaktier och europeiska
aktier, men vi ar i dagslaget inte beredda
pa att géra ndgra omallokeringar pa det
sparet. Pa sikt bor de bli mer intressanta
och vi fortsatter folja utvecklingen noga.

Fordelning mellan regionala marknader
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Kélla: Alpcot, i SEK

Danmark (Novo) fortsatter att leverera
medan ¢vriga nordiska borser garini
sommarlunksriktning, dvs mer sidledes.
Finska aktiemarknaden har fortfarande
svart med momentum bland sina
storbolag. Vihar ingen stark 6vertygelse
pa enskild nordisk bors utan véljer i vara

aktiemandat fritt bland enskilda nordiska
aktier.

Nordisk exponering
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Kalla: Alpcot, Bloomberg, i SEK.

Vilka tillvdxtmarknader da?

Kursutveckling tillvaxtmarknader

125
Normalized As Of 01/01/2024
=Latinamerika on 6/25/24 86,73071

=Asien on 6/25/24 114,08953
={isteuropa on 6/25/24  109.96872
=Shanghai/Shenzhen 104.47742 _
=HongKong 111.51659 1151659
=Indien 120.43337 .
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Kélla: Alpcot, Bloomberg

Indiska aktier leder alltjamt bland EM-
marknader, samtidigt som
latinamerikanska aktier fortsatte ned
aven under juni och ligger nu pa klart sista
plats. Latinamerika kan dock komma att
Overraska pa sikt, men vi valjer att avvakta
mer robust makrodata dar ledande
indikatorer helst skall Gversattas till
konkreta bestallningar. Den stora politiska
omdaningen i Argentina ar ndgot vi fljer
med intresse, men fran ett sakert
avstand.
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Fordelning mellan tillvaxtmarknader
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Vilken typ av ranteexponering da?

Utveckling olika rénteklasser
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Kélla: Alpcot, Bloomberg

High Yield-investeringar fortsatter att
prestera bast i en risk-on-miljé, medan
statsobligationer (I&ng duration) lider av
det ldngsamma igangséattandet av
rantesankningar.

Tillvéxtmarknadsobligationer i hardvaluta
har ocksa levererat. | lokal valuta har
innehavare av EM-obligationer haft ett
mycket svagt forsta halvar i forhallande till
andra ranteklasser.

Fordelning mellan olika ranteklasser
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Kélla: Alpcot, i SEK

Vilka alternativa tillgangar da?

Utveckling alternativa tillgdngar
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Kélla: Alpcot, Bloomberg

Fastighetsaktier fortsatter att
underleverera i forhallande till
hedgefonder och rdvarubetonade fonder.
Vi gor aktivt inga forandringar i dagslaget.

Fordelning alternativa tillgdngar
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Kélla: Alpcot, i SEK
Sentiment & positionering

| dagslaget ger volatilitetsindexen oss
begrénsad information. De ligger samtliga
lagt utom pé valutamarknaden dar de
krupit uppat sedan arsskiftet, men
konsoliderat senaste manaden. Laga
vérden gor oss i vanlig ordning mer pé vakt
for ett sentimentsomslag.
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Fear&Greed-indikatorn ar nu nere pa fear
niva, nar nagra indikatorer visar pa greed,
andra pa fear och nédgon pa neutral
riskuppfatting.

CNN Money Fear & Greed-index
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Kalla: CNN Money (2024-06-26)

Notabelt &r den starka borsen som
trendar éver stigande medelvérde, men
negativt &r att prisstyrkan mattats
senaste manad, i betydelse att farre bolag
noterar 52 veckors hégstai relation till de
som visar 52 veckors l&gsta, vilket stérker
var syn att vi gatt ini en lugnare borsfas.
Andelen aktier som faller vs de som stiger
talar ocksa for en lugnare period
framgent.

Minskad styrka pa borserna

STOCK PRICE STRENGTH

EXTREME FEAR
Not now 52-week highs and lows on the NVSE
/\/J"\/\ 500%
f‘/v\ 0.00%
500%
........................................................................................................... 10.00%
ul 202 oct Jan 2024 Ap

Last updated Jun 26 at 11:06:53 AM EDT

STOCK PRICE BREADTH

EXTREME FEAR
McClellan Volume Summation Index

2,000.00
1500.00
1,000.00

500.00

/' Markat braadth wesk

0.00
Jul 2023 oct Jan 2024 Apr

Last undated Jun 26 at 11:07-15 AM EDT

Kélla: CNN Money

Pa sentimentssidan forefaller
optimisterna tappa geisten, medan
bjornarna repat mod och tycker det mesta
ser bedrovligt ut.

AAIIBull (svart) vs Bear (gul)
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Kélla: Alpcot, Bloomberg, AAll

INDEX & VARDERING

Genom att studera prisdynamiken i
marknaden kan man f& en battre
forstdelse hur placerare resonerar. Som
investerare galler det att identifiera
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floden och trender eftersom detta Vérdering globala aktier ex USA > snittet
samtidigt avslojar vart risker haller pd att
byggas upp eller avta. Nar trender bryts
brukar varningstecken visa sig i god tid.
Det &r dessa vi forsoker identifiera.

Globala aktier fortsatt starkain i juni

2007 2008 2009 2010 011 2012 2013 2014 2015 2016 17 2018 2019 020 21 202 023 2024

Kalla: Bloomberg, Alpcot

Globala aktier exklusive USA handlas 6ver

varderingssnittet de senaste 15 &ren men
T e e T et = | . o
=S === under snittet de senaste 6 &ren.
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Vinstprognoserna segar sig sakta uppat,
vilket rimmar val med BNP-prognoser fran
makroekonomerna och inkdpschefers

Kélla: Alpcot AB, Bloomberg

| dagslaget ger globala aktier inga forutsagelser.

trendomslagsvarningar. Ett omslag ar en

S&P500 pé& nya ATH (igen)

formation som andrar rédande trend,
exempelvis for att det blivit for dyrt eller
nagon annan viktig paverkansregim
andras (penningpolitik, statliga
satsningar, geopolitiska konflikter etc).

Positiva katalysatorerfor en fortsatt
uppgang skulle vara ett avslutande av det
ryska aggressionskriget i Ukraina (tyvarr e e e
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200 w01 u an 24

inte 8nnu), snabbt fallande inflation, e R
fallande rantor och en mjukare ton fran i

T Kalla: Bloomberg, Alpcot
centralbankerna, samt tillrackligt robust

makrodata. Liksom fOr globala aktier har amerikanska

aktier noterats pa nya hogstanivaer under
manaden. Vi ser for nérvarande inga
omslagsformationer eller liknande, men
férvantar oss en mer sidledes utveckling
pa kort sikt (2-3 manader).
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Positiva katalysatorerfor en uppgang
skulle kunna vara en snabbt fallande
inflation, fallande rantor, en stark
konsumtion och forstas att FED tvingas
reversera sin QT-strategi betydligt
tidigare &n vantat, kanske redani juli.

Vérdering amerikanska aktier > snittet
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Kélla: Alpcot, Bloomberg.

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

Svenska aktier har nu borjat konsolidera
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Kélla: Alpcot AB, Bloomberg

Nar vi betraktar svenska borsen sa har
stigande trendstodet som etablerades i

hdstas nu brutits och index borjat rora sig
sidledes. Risken finns forstas att borsen
rekylerar ned om rapportperioden borjar
svagt och da soker sig ned mot lagre
stédpunkter. Vihar dock en optimistisk
syn péa Sveriges ekonomiska
forutsattningar och da &r det svéart att bli
fér negativ till svensk bors.

Positiva katalysatorerfor en positiv
utveckling kan vara ett slut pa kriget i
Ukraina, snabbt fallande inflation, réntor
som stabiliseras, en Riksbank som
fortséatter att sdnka rantan och en battre
an vantat ekonomisk tillvaxt.

Vardering svenska aktier > snittet
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Kélla: Alpcot, Bloomberg.

Vinstutvecklingen har i liknet med bérsen
rekylerat ned ndgot. Aven om vi férvantar
oss att detta &r tillfalligt s kravs det 6kad
bevakning eftersom fallande vinstestimat
séllan ar bra fér borsens riktning.
Vérderingen ar ett litet gnagande problem
pa dessa nivaer sd om vinstestimaten
vander ned star virisken for en storre
rekyl.
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Varderingen pa smabolag nu hégre an for
stora bolag
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Kélla: Alpcot, Bloomberg

Nar vi studerar smabolag ser
varderingarna anstrangda ut, sarskilt nar
vinstestimatriktningen ser oklar ut. Som vi
namnde ser har vi en optimistisk syn pa
svensk BNP och detta kommer forstas
leda till battre vinstutveckling for mindre
bolag, men vivill helst se béattre rapporter
och utsiktshojningar innan vi doppar tarna
bland smébolag.

Europa bryter trend och konsoliderar

Positiva katalysatorerfor en fortsatt
uppgang skulle vara ett slut pa det ryska
aggressionskriget mot Ukraina, snabbt
fallande inflation, fallande rantor och en
rantesadnkande ECB, samt att
konsumtionen fortsatter pd en hog niva.

Vardering europeiska aktier < snittet
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Kélla: Alpcot, Bloomberg.

Vinstestimaten klattrar dock vidare, vilket
gor att varderingen kommit ned till snittet
igen.

Japanska aktier formerar sig

Kélla: Alpcot AB, Bloomberg

Liksom svenska aktier har europeiska
borjat konsolidera efter trendbrott av
stigande trendstod.

Kélla: Alpcot AB, Bloomberg

Trots att vi gar ned till neutral i japanska
aktier anser vi att set-upen ser tekniskt
mycket konstruktiv ut med en triangel i
stigande trend, vilket pAminner om
motsvarande set-up innan arsskiftet. Just
nu genomgar Japan en stor
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investeringsoffensiv, inte minst for att
bygga upp militar kapacitet, men &ven
inom Al-kapacitet, vilket driver upp
borsbolagens vinster.

Positiva katalysatorerskulle vara robusta
bolagsrapporter, avtagande geopolitisk

risk och lagre global inflation.

Japan varderas < snittet
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Kélla: Alpcot, Bloomberg.

| ett Idngt perspektiv handlas japanska
aktier I4gt, samtidigt som kursuppgangen
till fullo stéds av stigande vinstprognoser.
Férutsattningarna ser fortsatt mycket
goda ut.

Tillvaxtmarknadsaktier trendar uppat

Kélla: Alpcot, Bloomberg

Den stigande trendriktningen har fortsatt
inom indexets nya trendkanal. Ett visst
motstand pa uppsidan har borjat
etableras ochriktningen kan i ett kort
perspektiv vara avhangigt hur dollarn
utvecklar sig. En svagare dollar brukar
leda till Okat intresse for tillvaxtmarknader
och vice versa.

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

Em-varderingen klattrar uppat

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Kélla: Alpcot, Bloomberg.

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

att varderingarna successivt kommit upp.
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Indiska borsen pa nytt ATH (igen)
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Indiska aktier fortsatter att leverera efter
att valet blev klart, dér Modi fick fornyat
om an mer begransat mandat an tidigare.

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

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

Sammanfattning: Vi kvarhdller var
positiva syn pad aktier relativt obligationer
6ver sommaren och invdntar med
spdnning rapporterna. De flesta
marknader utom USA och Indien har inlett
en konsolideringsfas, vilket inte brukar
vara ovanligt fér sommaren. Givet
rapporterna och utsiktsbedémningar kan
bérserna bade stdrkas och rekylera ned sd
hding inte hdngmattan for ldangt ifrdn
bérsskdrmarna.

Kommentar rantemarknaden

Rénteldget och makrobilden

Vid det senaste penningpolitiska motet
reviderade FED ned sin sé& kallade "dot-
plot” till att visa enbart en rédntesankning
innan arsskiftet. Detta &r mindre an
marknaden for nérvarande prisar in for
narvarande.

Marknadens styrranteprissattning

Instrument: Fed Funds Futures »

06/27/20245
532

Kélla: Bloomberg
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Arbetsmarknaden i USA &r en viktig faktor
att halla koll pa har och om den skulle vika
under hosten kommer troligen marknaden
prisa in &nnu fler FED sdnkningar
framover.

EU-valet i mitten av ménaden som brukar
tas med en gaspning av marknaden blev
en rysare for rantemarknaden. Macron
utlyste, som vi beskrivit ovan, nyvali
Frankrike efter att ha tappat en hel del till
motsténdarna pa bade hdger- och
vansterkanten. Populistiskt ofinansierat
valflask (tex. lagre pensionsélder) ifrén
bada dessa populistiska falanger kan
komma att spa pa Frankrikes redan
mycket stora underskott i statsfinanserna
och marknaden fruktar nu ett nytt sa
kallat "Liz Truss moment”. Dvs. det som
skedde i England nér ddvarande
premidrministern Liz Truss lade framen
budget, som inte var helt finansierad och
statspappersmarknaden i GBP slog bakut
med hogre rantor som foljd och en
regering som foll. | nuléget har detta
medfort att Frankrikes rantor pa deras
statspapper redan har stuckit upp en hel
deliranta jamfort med Tyskland. Forutom
geopolitisk risk &r detta i nuldget det
stérsta orosmolnet for marknaden och
det som skulle kunna trigga en period av
risk-off. Huvudscenariot &r dock att
Frankrike borde kunna redan ut detta och
att marknaden kan andas ut om ett par
veckor igen.

ECB foljde som vantat Riksbanken och
sénkte rdntan vid sitt mote den 6:e juni
med -0,25 procentenheter till 3,75
procent. Tongéngarna var relativt
hokaktiga frdn Lagarde som menade att

det inte nédvandigtvis var borjan pa en
rad sadnkningar ifrdn ECB. Dock har
inflationsforvantningarna i Europa kommit
ned pa nivaer ndra ECB’s inflationsmal
omkring tva procent, vilket innebar att vi
troligen anda kan komma att se nya
réntesénkningar i september och i
december med en ECB styrrénta pa 3,25
procent i slutet av dret.

Riksbankens (RB) utgangslage ser
snarlikt ut ECB’s, men efter Riksbankens
mote den 27/6 konstaterade de (liksom
vi) attinflationen har fallit tillboaka mer an
vantat, att kronan inte alls forsvagats
utan forstarks, samt att den svenska
konjunkturen ar relativt svag. Detta
resulterade i att RB reviderade ned sin
inflationsprognos och kommunicerade att
det mojliggor ytterligare tva till tre
sénkningar under hosten. Riksbankens
styrréanta ser da ut att landa pa 3,00 till
3,25% i slutet av &ret. Den duvaktiga
tonen borde starka svensk BNP och
risksentiment framdver, och det Iagre
rantelaget kommer dven avlasta de hart
provade svenska hushallsbudgetarna
som tyngts av hoga boldnekostnader den
senaste tiden. Det goda risksentimentet
bor sdledes kunna hélla i sig att tag till,
men med viss risk for okad
marknadsvolatilitet, vilket vi delvis fick
under juni manad. Fortfarande ar de ldnga
trendkanalerna pa borserna intakta och
pekar uppat, sé hittills har det I6nat sig att
kopa dipparna selektivt. Under juni ménad
foll rantorna tillbaka ndgot och yield-
kurvorna i USD, EUR och SEK skiftade
nedat en bit. Men tittar vi pa heléret har
rantorna faktiskt gatt upp en hel del,
framfor alltide Iangre I6ptiderna. Detta

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



kan ses som en del i processen att uppna
mera normaliserade yield kurvor, dar de
langre I6ptiderna sakta men sékert
kommer att ha hogre rdnta an de kortare.
En sé kallad "normal yieldkurva”. Brantare
yield-kurvor med en pivotering i den
kortare delen av kurvan omkring 1- 3 ar
tror vi &r mest sannolikt i nulaget och det
positionerar vi oss for. SEK-réntekurvan
har redan bdrjat att pivotera.

| ett sddant scenario gynnas
avkastningen av att ha kortare
ranteduration (och straffas av att ha lang
duration). Det vill sdga man bor ha
exponering till den kortare delen av
réntekurvan (kort ranteduration) som
faller ochinte i den langre delen av kurvan
som gér upp. Generellt undviker vi séledes
statsobligationer med Iang duration.
Kortare féretagsobligationer ser ddremot
relativt bra utidet battre
kreditkvalitetssegmentet Investment
Grade (IG), men aven selektivt inom High
Yield (HY). Féretagsrisken matt i
kreditspreadar i form av iTRAXX EUR 5-ar
CDS, gick iséar (dyrare) nagot ifran
omkring 2,90 procentenheter i slutet av
maj, till 3,20 procentenheter i nulaget. |
ett risk-off scenario ser vi fortsatt en risk
fér en isér-spreadning framfor alltinom
mindre likvida High Yield (HY) emittenter
framdver. Darfor har vi gradvis 6kat IG
exponeringen till omkring 75 procent av
portfdljen i Alpcot Fixes Income.

USA inflation och styrrénta
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Kélla: Alpcot, Bureau of Labour Statistics, LSEG

Amerikansk inflation ser ut att vara under
kontroll och FED bor kunna sénka minst en
gang innan arsslutet. Den faktor som kan
komma att rubba FED att sanka ytterligare
en gang frén deras egna utsagor omen
séankning, ar troligen en vikande
arbetsmarknad.

Spread Frankrike vs Tyskland

Kélla: Bloomberg

Efter att Macron utlyste nyval sa har
Frankrikes upplaningskostnad jamfort
med Tyskland gétt upp med omkring 0,30
procentenheter. Tidigare brukar denna
spread ligga omkring 0,50 till 0,60
procentenheter, men nu observerar vien
spread pa narmare +0,80 over Tyskland.
Denna riskerar att sticka dver 1,00 innan vi
vet valutgdngen i Frankrike.
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Kalla: Trading Economics

Frankrike (svart 111%), Portugal (vinrod
99%), EU-snittet (rod 81%), Tyskland (gra
64%), Sverige (bla 31%).

Frankrike ligger farligt hogti
skuldséattningsgrad i forhallande till BNP
och kan komma att 6ka &nnu mer vid ett
populistiskt regeringsskifte. Det &r inte
vart huvudscenario, men detta kan
komma att smitta av sig till andra hogt
beldnade lander och skapa en ny EURO-
kris, vilket kan fa risksentimentet att vika
nedat med borsfall som foljd.

SEK Swaprantor, 1, 2, 3, 5resp 10 ar
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Dessa I0ptider har gatt upp en hel del
sedan arsskiftet, men foll tillbaka under
juni. Historiskt sett har de korta rantorna,
ett- och tvaariga swaprantan fallit tillbaka
rejalt nar Riksbanken startat sin
sénkningscykel och anses darfor ha bra
potential framéver. Den blé linjen visar RB
reporanta och pilen pekar mot 3,00
procents styrrénta (réd horisontell linje till
hoger) vid slutet av 2024.

SEK Swap yieldkurva, fran arets borjan

Kélla: Alpcot, Bloomberg

Den morkblda linjen &r hur kurvan ser ut
idag och den ljusare kurvan visar hur
kurvan sag ut vid arsskiftet. Man kan
tydligt se hur kurvan har pivoterat vid den
1,5-ariga delen, vilket har medfort att
investeringar i fasta forrantningar, upp till
1,5 ar, har avkastat val medan de langre
|6ptiderna har fatt stryk. Dvs. lang
duration har inte varit bra att ha i SEK
sedan arets borjan.
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SEK Swap yieldkurva, frdn maj kortare Ioptiderna har hogre rénta én de
ldngre och i nuldget yieldar tex. den 1-
ariga USD swap réntan omkring +5,08
procent medan en tiodriga bara yieldar
3,89 procent. Investerare blir alltsa inte
kompenserade for tidspremien och man
bdr darfor ligga kortare i duration.

USD Swap sedan maj

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Den nedre linjen &r hur kurvan ser ut idag

(morkare bld) och den 6vre linjen (nagot

ljusare) kurvan visar hur kurvan sag ut : 7
sista maj 2024. Hela kurvan har skiftat o e S B

nedéat och de langre I6ptiderna, 2 till 10 ar,
gick ned med omkring -0,25

procentenheter. Tvartemot vart )
) o Kalla: Alpcot, Bloomberg
huvudscenario om normalisering av

yieldkurvan (brantare och hdgre ranta Den nedre linjen ar hur kurvan ser ut idag

l&nga I6ptider an i kortare I6ptider), sé har och den 6vre linjen (ngot ljusare réd)

det under juni manad faktiskt varit

kurvan visar hur kurvan sag ut vid 31/5
I6bnsamt att ha 1&ng duration i SEK. Dock

2024. Hela kurvan har skiftat nedat ochi

ser risk/beldning s&mre ut framdver och vi de Il4ngre I6ptiderna 5 till 10 &r gick ned

bibenaller darfor rekommendationen att .
med omkring -0,20 procentenheter.
ha relativt kort duration generellt och ser

bast mojligheteri1- 2 ar av SEK kurvan. Tvértemot vart huvudscenario om

normalisering av yieldkurvan (brantare
USD Swaprantor och styrranta . N e . .
och hogre réntailanga I6ptider ani

_ kortare |6ptider), s& har det under juni

o manad faktiskt varit IGnsamt att ha lang
f % W = duration i USD. Dock ser risk/beléningen
Vi | sémre ut framdver och vi bibehéller darfor
| rekommendationen att ha relativt kort
= ol duration generellt och ser bast

mojligheteri1- 2 &r av USD kurvan.

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Fortsatt inverterade réantekurvor som ser
ut att normaliseras over tid. Dvs att de
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EUR Swapyieldkurva, frén maj

Kélla: Alpcot, Bloomberg

Den nedre linjen ar hur kurvan ser ut idag
(morkgroén) och den 6vre linjen (ndgot
ljusare) kurvan visar hur kurvan sag ut vid
31/5 2024. Hela kurvan har skiftat nedat
och de langre I6ptiderna, 2 till 10 &r, gick
ned med omkring -0,15 till 0,20
procentenheter. Tvartemot vart
huvudscenario om normalisering av
yieldkurvan (brantare och hogre réntai
l&nga I6ptider &ni kortare I16ptider), s& har
det under juni manad faktiskt varit
I6nsamt att ha 18ng duration i EUR. Dock
ser risk/beléningen samre ut framover
och vi bibehaller darfor
rekommendationen att ha relativt kort
duration generellt och ser bast
mojligheteri1- 2 &rav EUR kurvan.

iTraxx x-over, EUR 5ar CDS

Kalla: Alpcot, Bloomberg

iTraxx x-over mater kostnaden for att
hedga sig mot betalningsinstallelse i HY,
bestdende av en korg av de 75 mest
likvida bolagen inom sub investment
grade.

N&r denna spread gar upp (isér) blir det
dyrare att forséakra sig emot default
(billigare nar den gér ned). Denna
indikator &r en bra fingervisare pa
riskaptiten i europeiska
féretagsobligationer inom HY och dess
riskpremie. Forra manaden skrev vi att vi
var nara all time lows frdn 2022 och det
alltsé var relativt dyrt for en investerare i
HY obligationer. Denna observation visade
sig varariktig och den senaste manaden
gick kredit-spreaden isar med omkring
+0,30 procentenheter till +3,20. Dvs, nu
har det blivit lite attraktivare igen med HY
obligationer.

Alternativa tillgangar

Vikvarhaller rdvaror pa évervikt och
fastigheter till undervikt.

Oljepriset, brent, -5y

Kalla: Bloomberg, Alpcot

Oljepriset har fastnat i marknadens
kollektiva minne prismassigt som ar $80-
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85/fat. Givet var syn pa en positiv BNP-
utveckling kommande éret sa bor
chansernal/risken vara att oljepriset star
hogre om ett ar.

Valutasyn
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Kélla: Alpcot, i SEK.

Nar nu Riksbanken 6ppnat upp for fler
rantesankningar i host lar kronan
upplevas som svag. Men det beror férstas
pé vad vriga centralbanker gor. Strategin
for FED verkar nu vara att bibehalla trycket
pa sentimentet genom hard retorik tills
det blir dags for sénkningar. For de 1&r
komma och vi beddmer att marknaden har
mer ratt med sina 2 inprisade sankningar
an FEDs 1sankning (se dven ovan).

US-Dollar trendar sakta uppat

Kélla: Bloomberg, Alpcot

Alpcot Fixed Income

Under juni ménad steg Alpcot Fixed
Income marginellt med cirka 0,3
procentenheter (tom 26 maj). Overlag
fallande rantenivaer verkade positivt for
manadens resultatutveckling, men négot
bredare kredit-spreadar och den svenska
kronans forstarkning mot EUR och USD
under manaden, paverkade manadens
resultat ndgot negativt.

Under juni skiftade rantekurvorna nedat
en bit, men det pagér en process av att
normalisera yieldkurvorna, sé att det
aterigen blir hdgre rénta pa langre 16ptider
och lagre rénta pa de kortare. | SEK, EUR
och USD borde detta resulterai att den
kortare delen av kurvorna kan performa
framover.

Det vill sdga att kort duration kommer
troligen att avkasta battre an lang
Auration en tid framover.

Viféredrar foretagsobligationer inom IG
och aven till viss del HY, framfor
statspapper och héller oss i den kortare
delen av yieldkurvan. Selektivt finns vissa
mojligheter till tajtare kredit-spreadar i
vissa sektorer. Till exempel i banker,
finans och férsakring samt i viss industri
som vi har storre sektorvikter i. Under
slutet av juni manad forstarktes den
svenska kronan en del gentemot EUR och
USD, vilket delvis hade en viss negativ
paverkan pa fondens performance, da vi
har underliggande exponering i dessas
valutor. Sektorméssigt ser finans- och
forsakringsbolagen selektivt fortsatt
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intressant uti starkare motparter. Vi
fokuserar pa battre kreditmotparter inom
Investment Grade (IG) krediter i valskotta
bolag med starka marginalutsikter och bra
kassaflode.

Den svenska kronan har i nuldget testat
lagre nivaer omkring 11,15, men behdver
varaktigt bryta den langa stddlinjen pa
omkring 11,30 for att fortsétta att
férstarkas mot EUR. Utsikterna for
EUR/SEK pé kort sikt beror pa
risksentimentet (risk-ON/OFF) och
Riksbankens tajming i hOst med antalet
kommande rantesankningar jdmfort med
FED och ECB. | nuldget ser det ut som att
RB faktisk kommer att ga fore dvriga
centralbanker och sénka ndgot mer och
tidigare, vilket inte talar for en starkare
SEK. Vi har fortsatt att 6ka vara innehav
nagot under ménaden som gick, bland
annat i subordinerad skuld. Under juni var
viaktivaipriméar-ochi
sekundérmarknaden och kdpte bland
annat:

Compactor SEK FRN Jun 2027, p& +300bp.

vilket innebar en yield pad omkring 6,75% i
nuléget.

Fabege Gron Obligation SEK FRN Jul-2027,
pa +110bp. vilket motsvarar en yield pa
omkring 4,82%.

GM USD 5,75 Perp. Call Sep-2027, pa en
yield to worst pa +7,58%.

Okade i Allianz USD Perp. 3,2 Call Oct-
2027, p& omkring +493bp dver USt, vilket
innebar en yield to worst pa 9,20%.

Innehavet i Danske Bank Perp. EUR Jun-
2029 blev callat i fortid pa par, vilket var
gynnsamt for avkastningen.

Malsattningen i Alpcot Fixed Income &r att
ha en portfolj med huvudsakligen
réntebadrande vardepapper som ar val
diversifierad 6ver bolag, sektorer,
regioner och valutor. Per slutet av juni
hade fonden 51 olika innehav, samt
innehav i andra fonder. Genomsnittlig
ranteduration ar 2,8 &r och den
genomsnittliga yielden &r 7,8 procent.
Alpcot Fixed Income har en exponering pa
9,2 procent mot andra fonder som passar
inivar dvergripande strategi. Framgent
kommer vi att reducera innehaven i andra
fonder och 6ka direktinvesteringar i takt
med att fonden vaxer.

Valutaexponeringen i underliggande
vardepapper i Alpcot Fixed Income var per
den 26/6; 53 procent SEK, 30 procent USD
och 17 procent EUR.

Forandringar i Alpcot
Equities

Under juni har vi kdpt Arista, Synopsis,
Candence, Super Micro Computer, SEB
och Sarepta och vi har sélt Berkshire
Hathaway efter deras koprad i
amerikanska oljebolag under senaste
kvartalet, vilket har gjort att andelen
intakter frdn oljerelaterad verksamhet
passerat var anstandighetsniva som
varandes artikel 8-fond. Vi har dven tagit
hem en fin vinstiO Reilly.
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Utveckling Alpcot Equities
under manaden

Under juni (tom 27 juni) steg Alpcot
Equities med cirka 3,6 procent i Euro samt
med cirka 3 procent i SEK, medan
jdmforelseindex steg med cirka 3,8
procent. Bast utveckling hade Arista, El
Lilly, Broadcom, Novo och NVIDIA, alla upp
med 9 procent eller mer. Sdmst gick det
for véra smabolag Maximum
Entertainment, Intervacc, men &ven
Autoliv, Munters och Lundin Mining, alla
ned med 10 procent eller mer. Tva bolag
hann rapportera, Broadcom och Micron,
vilka bada slog marknadens forvantningar.

Kommentarer nya bolag

Vifann ett, for oss, tidigare oként bolag,
som fastnade i vr momentumscreener
och det var bolaget Sarepta
Therapeutics. Det visade sig att bolaget,
som utvecklar behandling mot brist pa
proteinet dystrofin. For lite av detta
protein bryter ned muskelmassa hos
pojkar och mén och omvandlas till bindvav
och fett. Sjukdomen kallas Duchennes
muskeldystrofi och drabbar 1av ca 4500
pojkar varlden Over. Bolaget fick ett FDA-
godkannande, vilket 6kar deras malgrupp
som far access till Iakemedlet fran 7
procent till 80 procent. De senaste 3
kvartalen har bolaget salt for $200
miljoner och nu tror man pa $1miljard for
hela 2024. Utsikterna ser lovande ut och
analytiker penslar in en forsaljning pa $6
miljarder 2027. Bolaget &r idag I6nsamt
och véxer snabbt. Arets p/e pa 43 sjunker
till 14 nasta ar och till 9 dret darpa.

Analytikerna var stormfortjusta i bolaget
redan innan FDA-nyheten och 85 procent
har en kdprekommendation pa aktien,
resten (3) har behall. Genomsnittlig
riktkurs ligger p& $193,39 med street-high
pa $235/aktie. Bolaget &r
vélrepresenterat bland indexfonder i topp
som agare, men en och annan grundare
ligger ocksad hogt i garlistan. For svenska
investerare kan det vara intressant att
veta att professor Hans Wigzell varit
styrelseledamot sedan 2010. Hans ar
bland annat ordforande for
Nobelstiftelsens priskommitte, Karolinska
institutet och han har varit involverad i
Probi, SoBi, Rehman&Partners och
Raysearch mfl.

Kursutveckling Sarepta Therapeutics

Kélla: Alpcot, Bloomberg

Som den bank med flest foretagskunder
beddmer vi att SEB har de basta
férutsattningarna nér nu konjunkturen
bottnar, rantorna sjunker och
afférsaktiviteten bedéms 6ka. Estimaten
for séval SEB som for 6vriga svenska
banker &r minst sagt beskedliga, men
samtidigt &r varderingen 1&g i
utgangslaget. En 6kad affarsaktivitet,
Okat utlandskt intresse fér svenska
investeringar och en ekonomi som
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genomgar det storsta lyftet bland mogna
ekonomier under nasta ar gor att vi
bedOmer estimaten som alldeles for
konservativa. SEB varderas pa p/b pa 1,38
ar och till 1,34 nasta &r. Analytikerna &r
delade och 29 procent har
képrekommendation, 46 procent ar
neutrala och resten har salj. Nu géller det
bara for banken att forts&tta 6verraska
analytikerna i kommande rapporter for att
locka fler till kdpknappen.

Kursutveckling SEB

Kélla: Alpcot, Bloomberg

Arista Network ar ett av ledande
bolagen i varlden pa routrar och
switchar som anvands av allt frdn de
hetaste Al-understédda serverhallarna till
stora organisationer. Produkterna
anvands for att stddja de stora internet-
och molnbjgssarna att skala sin
verksamhet som det passar dem,
automation, analys och sakerhet. Deras
erbjudande bestar bland annat av
Extensible Operating System (EOS),
ethernet switchar och routers samt av ett
antal natverksapplikationer. | princip alla
Fortune 500 finns pad kundlista och
forutom péa de stora molnbolagen ar det
féretagskunder som &r extra intressant,
eftersom affdrsmodellen &r skalbar och

kunderna relativt okénsliga och dadrmed
lojala n&r de val blivit kunder. Senaste
rapporten var trevlig Iasning med battre
utfall pa samtliga bedémningspunkter
samt ndgot hdgre guidning 8ninnan
rapporten. Bolaget behdll nuvarande
prognos pa Al-relaterad verksamhet,
nagot vi uppfattar att analytikerna
beddmer som val modesta. Estimaten
hojdes efter rapporten. Bolaget levererar
en stabil vinstokning pa 13-15 procent
arligen och en forséljningsokning pé 14-18
procent arligen. Detta till en vardering pa
p/e 43iar, 38 ndstkommande och 33 dret
pa det. Analytikerna gillar bolagets
foérutsattningar och 74 procent har en
koprekommendation, medan 7 procent (2
st) har en saljstampel pa aktien.

Kursutveckling Arista Network
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Kélla: Alpcot, Bloomberg

Vivalde att investera i amerikanska
chipdesignbolaget Cadence Design som
ar varldens nast storsta bolag inom
elektronisk designautomation (EDA) och
nummer tre inom halvledar-IP. | dag s
utfors 99 procent av all testning inom
chipdesign digitalt, medan endast 20
procent inom systemdesigntestning
utfors digitalt via simulering. Marknaden
ar med andra ord stor nar komplexiteten
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Okar. Efter pandemin har som bekant den
digitala utvecklingen tagit minst ett par
nya kliv. Férutom halvledardesign kan
kunder inom integrerade kretsar, system
pa chip (SoCs), kretskort, smarttelefoner,
datorer, spelsystem mm anvénda deras
I6sningar som &r allt frdn mjukvara,
hardvara och IP-1dsningar. En av deras
namnkunnigare kunder Nvidia anvéande en
av Candences mjukvaror for att designa
det nya Blackwell-chipet. Senaste
rapporten slog férvantningarna och gven
om guidningen for ndrmaste kvartalet var
lagre an vad analytikerna hade hoppats pa
sa beddmde de flesta analytiker att det
var val konservativa, inte minst mot
bakgrund av en riktigt stark orderbok i
kvartalet. Under kommande &r raknar
marknaden med att affarsomradena
Funktionell verifikation och Digitala
integrerade kretsar-design kommer agera
draglok. P& nu géllande estimat beraknas
vinsten 6ka med 20 procent arligen
kommande fem &r och foérsaljningen med
12-15 procent arligen. Varderingen ar
déarefter och pé arets vinst och de
kommande tva handlas bolaget pé p/e 52,
respektive 44 och 37. Analytikerna ar
positiva och 69 procent har en
koprekommendation. Endast 1analytiker
har salj och det ar vanlig ordning
Morningstars analytiker.

Kursutveckling Cadence Design

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Viadderade @ven amerikanska
Synopsys som &r ledaren inom
elektronisk designautomation (EDA) i
varlden. Bolaget har under sin robusta
tillvéxtresa lyckats bli storre &n 2an
Cadence Design, men vi bedomer att det
finns utrymme for tva bolag inom samma
sektor, eftersom tillvaxtforutsattningarna
ar sa pass attraktiva. Samma trender
géller for Synopsys som for Cadence i att
mycket testning gors fortfarande mer
eller mindre manuellt, ndgot som kan
elimineras med hjalp av Synopsys
programvaror och tjanster. len
beddmning om marknadsstorleken for
chip fran Yole Intelligence bedéms
marknaden véxa fran $48 miljarder 2024
till $136 miljarder och till >$205 miljarder
ar 2032, och detta i dess snévaste
definition av chip. En annan analys fran
ESDA beddms marknaden for EDA véxa
med minst 8 procent arligen fram till 2026.
Synopsys har vuxit sig stora genom att
forvéarva féretag som kompletterar deras
befintliga affar. Precis som for manga
andra verksamheter inom chipindustrin sa
ar storleken allt. Ju storre resurser desto
intressantare och tryggare blir du som
leverantor. Inom halvledar-IP ar bolaget
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nast storst, ledd av ARM. Genom att
erbjuda flera tillagg skapas flera
intaktsstrommar, exempelvis genom hog
systemséakerhet, manga olika varianter av
halvledar-IP och en tidig implementation
av Al och molnteknologier. Synopsys
varderas for narvarande pa p/e 47 pé arets
férvantade vinst, 41respektive 35
kommande tva &r. Vinsten vaxer enligt
analytikerna med 15-16 procent arligen,
exklusive forvarv och forsaljningen
expanderar med 14-15 procent arligen. 95
procent av analytikerna har
kdprekommendation pa aktien, utom
Morningstar som har sélj. Bolaget lade
tidigare ett bud pa Ansys som erbjuder
simuleringsverktyg for manga typer av
kundsegment. Bolaget kompletterar
Synopsys erbjudande i flera vertikaler och
adderar aven nya kunder.

Kursutveckling Synopsys
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Vipassade pa att investera i Super Micro
Computer som fort en tynande tillvaro pa
den amerikanska borsen i manga ar, tills
nu. De &r specialiserade pa att bygga
servrar och lagringssystem och arbetar
nara Al-komponenttillverkare som NVIDIA,
AMD, Intel mfl, och blivit lite av
infrastrukturbolaget i branschen.

FOrsaljnings- och vinstutveckling har varit
lika explosiv som for exempelvis NVIDIA.
Bolaget erbjuder kompletta system med
servertorn, kylsystem och allt som kan
behovas for att satta upp serverhallar. |
dagslaget sager de sig kunna producera
2000 kylda servertorn per manad, vilket i
runda slangar innebér en férsaljning per
kvartal pa $18 miljarder i takt med att
NVIDIA levererar sina Blackwell-
processorer. Al-servermarknaden
beddms, enligt 650Group, vaxa fran S41
miljarder 2023 till $283 miljarder 2028.
Analytiker penslar in att Super Micro kan
uppratthalla en marknadsandel pa 10-15
procent av servermarknaden, vilket skulle
skapa stora intakter och kassafldden med
tanke pa den underliggande
marknadstillvaxten. | & berdknas vinsten
Oka med 100 procent, 45 procent nasta
och 30 procent aret darpa. Detta far
vérderingen att sjunka raskt frén 37 ar
(deras rékenskapsar tar slut i juni) till 25
nasta ar och till 19 &ret darefter.
Forsaljningen berédknas ha stigit med 110
procent i ar, 62 procent nasta ar och 30
procent aret darpa. 67 procent av
analytikerna har en koprekommendation
pa aktien och endast en har en
séljrekommendation.
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Kursutveckling Super Micro Computers

Kalla: Alpcot, Bloomberg
Rapporterande bolag

Broadcom levererade en fin rapport med
battre resultat &n vantat och en hogre
guidning an vad som var inprisat i
marknaden. Al och det relativt
nyforvarvade mjukvarubolaget VMWare
var det som drog under kvartalet medan
icke-Al bottnat ut under kvartalet enligt
bolaget. Al-relaterad forsaljning uppgick
till $3,1 miljarder och férvantas uppga till
ST miljarder vid drets slut. VMWare later
Broadcoms kunder skapa ett eget privat
moln, istllet fér att anvanda publika moln,
vilket Okar sékerheten. Broadcom har
gjort manga forandringar i
abonnemangsstrukturen for VMWares
erbjudande, vilket 6kar intjaningen och
férenklar for kunderna. Bolaget nd&mnde
pa analytikerpresentationen att de
bedomer att halvledar-relaterad
verksamhet vaxer med 40 procent YoY
mot tidigare 35 procent. Med ett starkt
kassaflode réknar nu marknaden med att
de betar av sin férvarvsuppdrivna
skuldsattning péa ca 3,5 ggr EBITDA till
malet pa under 2 till slutet av 2025.
Eftersom aktiekursen klattrat pa
beslutades aven att de, i liknet med

NVIDIA, skall genomféra en split 10:1.
Analytikerna hojde sina estimat liksom
riktkurser med anledning av den starkare
an vantat rapporten.

Kursutveckling for Broadcom
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Minneschipgiganten Micron kom med en
riktigt stark rapport for sitt tredje kvartal
som vivantat oss. Med Nvidia som viktig
kund var annat inte att vanta. De namnde i
sin rapport att de salt slut pa hog-
bandbredds-minne for resten av sitt
rékenskapsar samt fér 2025. Aven DRAM
och NAND-minnen bedomde de moter
hogre efterfrdga an det finns utbud for
hela 2024. Guidningen for arets sista
kvartal var dven det hogre an analytikerna
intecknat, om an att
férsaljningsprognosen ldmnades med ett
brett intervall. De ndmnde ocks4 att
efterfragan fran industriella kunder samt
fran konsumentmarknaden var nagot
oséker, men att de bedodmde att lagren
stabiliserats och att
konsumentefterfragan bor skjuta fart
igen. Samtidigt &r Al-relaterad efterfrdgan
oerhort stark och de férvéntar sig att oka
investeringarna substantiellt under 2025
for att mota efterfrdgan, nagot som
gynnar underleverantorer som
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exempelvis ASM och ASML. Bolaget ser
sig sjalv som en av de stora vinnarna pa
Al-trenderna dar kapacitet byggs uti
datacenters, dar Al-kryddade datorer och
smart-telefoner borjar nd marknaden
under slutet av 2024 och framéat. Dessa
typer av enheter kraver betydlig storre
minneskapacitet, vilket passar Micron
som hand i handske. Sannolikt kommer
konsumentefterfragan att vara stark pa
att byta nuvarande smart-telefoner och
datorer till Al-smarta varianter i en sallan
skadad takt.

Kursutveckling Micron
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Alpcots fonder & valbarhet

Alpcot Equities & Alpcot Fixed Income
finns pa de flesta av landets ledande och
vassaste forsékringsplattformar och ar
darmed valbaraidessas
férsakringslosningar. Skulle du inte finna
fonderna pa din plattform sa ar den
formodligen inte ledande, men be da
gérna plattformen att addera dem, s3 blir
plattformenialla fall lite battre.

Viktig information

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

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

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

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

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

Data i publikationen &r uppdaterat per den
27 juni 2024 om inget annat framgar.
Nedan finner du de diskretionéara
aktiemandaten Utdelningsportfdljen,
Global Select samt globalfonden Alpcot
Equities innehav per 2024-06-27, ki 22,30.

Observera att de diskretionéra
portfoljernainte gar att kdpa digitalt.
Skulle du vara intresserad av vara tjanster
ber vi dig kontakta oss p4 010-4550500.
Las &ven mer pa var hemsida,

www.alpcot.se.
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Utdelningsportfdljen - Nordiska
hogutdelare

AUTOLIV INC-SWED DEP RECEIPT 1130 -03 -16,7 -124 25 24 251 27% 23% 12% 5% 6% 5% 11,1 90 81 08 26 29 32
DANSKE BANK A/S 205,5 -09 1,3 -05 145 139 273 4% 0% 3% -48% -1% 0% 80 80 77 08 75 76 8
DNB BANK ASA 207,5 -09 04 -35 -30 -39 51 0% -6% 2% -56% -2% 0% 83 88 87 08 78 79 8
HENNES & MAURITZ AB-B SHS 169,4 -1,3 -99 -30 -39 -41 76 66% 13% 6% 1% 3% 3% 191 169 159 13 42 46 49
LUNDIN MINING CORP 116,2 4,0 -10,8 88 41,7 421 39,0 2% 4% 8% 31% 1% 1% 151 146 13,4 13 27 29 27
NORDEA BANK ABP 125,85 -06 -36 56 13 09 102 1% -3% 1% -52% -1% 0% 77 80 79 08 86 86 87
SAMPO OYJ-A SHS 39,75 -1,2 -1,9 1,1 1,0 09 66 -8% 9% 7% -15% 3% 4% 165 152 14,1 07 46 49 51
SKF AB-B SHARES 2119 04 -93 -30 46 53 125 -5% 13% 10% -4% 5% 4% 123 109 98 12 38 41 44
SEBA 154,85 18 38 66 142 137 357 -8% -2% 2% -2% -3% 1% 92 95 93 08 71 64 63
STOREBRAND ASA 108,7 -02 -28 87 21,1 207 31,0 22% 0% 11% -53% -6% 7% 11,4 11,3 10,2 07 44 47 51
TELENOR ASA 121,6 -08 -1,5 07 37 43 103 n.a. -15% 11% 1% 1% 2% 12,4 146 131 05 79 79 81
TRATON SE 342 00 -86 -9,8 43,1 447 499 7% 13% 10% -1% 5% 5% 56 50 45 10 54 63 68
TRYGA/S 151 -1,8 60 62 27 28 20 23% 8% 6% -2% 4% 6% 16,9 157 14,8 06 52 56 59
UPM-KYMMENE OYJ 32,98 -29 61 68 -42 -32 213 50% 29% 7% 5% 4% 2% 157 12,1 11,3 10 46 48 49
VOLVO AB-B SHS 267,1 08 -61 -79 57 56 270 2% 6% 7% -6% 5% 6% 107 101 94 11 58 58 62

Medel 55 57 59
VINX Bench EUR PI 249,8 -09 08 38 11,4 11,7 252 32 32 35

GLOBAL SELECT

ABB LTD-REG 590,2 -5 2,9 193 340 325 402 7% 10% 8% 4% 6% 6% 250 22,8 210 1,0
AMERICAN INTERNATIONAL GROUP 74,97 01 -31 -41 105 10,7 328 2% 12% 17% 3% -16% 1% 109 97 83 09
ALPHABET INC-CLA 185,41 52 51 228 322 32,7 543 32% 13% 12% -5% 13% 10% 242 21,3 190 12
AMAZON.COM INC 197,85 63 86 97 290 302 533 4% 23% 22% 11% 11% 11% 37,4 306 252 13
ASML HOLDING NV 960 29 71 7,6 40,0 408 44,4 5% 59% 15% 0% 33% 9% 50,6 31,8 27,7 1,7
APPLE INC 214,1 2,1 12,7 249 106 11,2 131 8% 11% 6% 1% 7% 3% 324 294 277 11
ARISTA NETWORKS INC 347,93 2,3 132 200 468 47,7 1232 14% 13% 16% 15% 16% 16% 44,0 389 335 12
ARTHUR J GALLAGHER & CO 260,13 -1,7 48 40 164 157 233 16% 12% 12% 15% 11% 10% 256 228 203 08
ATLAS COPCO AB-A SHS 198,65 01 -15 99 152 145 285 7% 8% 8% 3% 7% 6% 32,1 297 274 1.2
BANCO SANTANDER SA-SPON ADR 4,62 21 -98 -45 11,6 116 283 13% 5% 6% -51% 1% 3% 58 55 52 10
BROADCOM INC 1586,66 85 123 197 4L4 42,1 87,1 14% 27% 14% 4% 17% 10% 330 261 229 13
BERKSHIRE HATHAWAY INC-CL B 407,95 03 10 -30 141 144 221  -30% 5% -29% -25% 6% 5% 19,5 187 263 08
ELI LILLY & CO 909,04 26 12,5 168 565 559 982  117% 40% 33% 26% 23% 19% 663 47,5 359 06
FERRARI NV 383,4 20 12 -51 260 256 3L6 12% 12% 11% 10% 8% 7% 49,4 443 399 08
HSBC HOLDINGS PLC 689,3 44,1 02 140 11,8 11,1 151 1% -6% 5% -51% 2% 1% 67 71 68 12
INVESTOR AB-B SHS 289,25 17 19 7,7 247 239 361  -60% -4% -4% -66% 6% 5% 17,6 184 191 1,0
JPMORGAN CHASE & CO 199,17 03 -02 -06 170 17,1 437 2% 1% 6% -30% 1% 4% 12,1 120 11,3 09
LINDE PLC 440,22 05 24 -52 74 72 174 9% 9% 9% 3% 6% 5% 284 259 237 08
MASTERCARD INC - A 442,75 22 05 -81 39 38 164 16% 16% 16% 11% 12% 13% 31,0 268 230 1,0
MCKESSON CORP 593,2 4,7 80 105 297 281 429 15% 13% 14% 1% 15% 8% 189 167 146 05
META PLATFORMS INC-CLASS A 519,56 36 83 70 450 468 821 4% 15% 13% 18% 13% 12% 249 21,7 192 12
MICROSOFT CORP 452,85 16 52 7,6 207 204 3438 22% 13% 18% 16% 14% 15% 384 340 289 11
NORDEA BANK ABP 125,85 06 -36 56 13 09 102 1% -3% 1% -52% 1% 0% 77 80 79 08
NOVO NORDISK A/S-B 1002,6 09 95 138 436 436 883 26% 23% 20% 26% 20% 17% 42,6 347 289 08
NVIDIA CORP 123,99 52 89 37,2 1504 1504 2016  110% 31% 18% 3% 103% 35% 456 348 294 16
QUANTA SERVICES INC 267,06 25 -45 2,8 234 238 379 18% 15% 15% 9% 9% 10% 316 27,5 239 10
SCHNEIDER ELECTRIC SE 226,3 41,3 28 7,9 248 245 389 16% 13% 12% 6% 7% 7% 27,0 239 215 1.2
SERVICENOW INC 774,13 54 62 15 102 96 41,1 25% 20% 22% 22% 21% 17% 57,3 47,7 391 15
UBS GROUP AG-REG 26,37 24 -69 -37 30 23 504 7% 69% 49% -34% 1% 3% 234 138 93 13
WALMART INC 67,88 02 44 128 292 292 311 10% 10% 12% -1% 5% 4% 279 254 228 06
MSCI ACWI 803,75 03 14 26 103 106 192

MSCI ACWI Equal Wgt Net 5899,77 05 -26 -1,1 07 07 55

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



Alpcot Equities

ABB LTD-REG 498 40% 00 04 189 344 335 423 11% 10% 8% 4% 6% 6% 249 22,7 209 1,1
AMERICAN INTERNATIONAL GROUP 7497 12% 01 -31 -41 105 10,7 328 2% 12% 17% 3% -16% 11% 109 9,7 83 0,9
ALPHABET INC-CLA 18541 2,7% 52 51 22,8 32,2 32,7 543 32% 13% 12% -5% 13% 10% 24,2 21,3 190 1.2
AMAZON.COMINC 19785 2,1% 63 86 97 290 302 533 4% 23% 22% 11% 11% 11% 37,4 30,6 25,2 13
ADVANCED MICRO DEVICES 159,47 2,5% -1,4 -7,1-116 72 82 447 32% 57% 31% 13% 28% 20% 454 289 22,1 15
ALROSA PJSC 72,27 05% 00-101 -75 33 38 71 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. na. na. na. 0,9
ARTHUR J GALLAGHER & CO 260,13 1,7% -1,7 48 4,0 164 157 233 16% 12% 12% 15% 11% 10% 256 22,8 203 08
ARISTA NETWORKS INC 347,93 1,1% 2,3 13,2 20,0 46,8 47,7 123,2 14% 13% 16% 15% 16% 16% 44,0 389 33,5 1,2
ASM INTERNATIONAL NV 700 2,8% -40 51 23,7 468 49,0 83,0 18% 33% 20% 8% 26% 18% 50,3 37,8 31,5 1,7
ASML HOLDING NV 90 3,4% -29 71 7,6 400 408 444 -5% 59% 15% 0% 33% 9% 50,6 31,8 27,7 1,7
ATLAS COPCO AB-A SHS 198,65 2,6% -01 -15 9,9 152 145 285 7% 8% 8% 3% 7% 6% 32,1 297 274 1,2
AUTOLIV INC-SWED DEP RECEIPT 1130 1,5% -0,3 -16,7 -12,4 2,5 24 251 27% 23% 12% 5% 6% 5% 11,1 90 81 0,8
AUTOZONE INC 29554 1,7% -1,8 56 -62 151 143 21,2 14% 8% 12% 6% 4% 5% 19,5 18,0 16,1 0,7
AVIVA PLC 4765 0,8% -15 -1,1 -40 99 96 215 16% 12% 8% -276% 4% 4% 103 92 85 1,0
AXA SA 30,37 0,9% -1,8 -90-128 32 30 133 7% 8% 7% 9% 3% 1% 86 80 74 11
BANCO SANTANDER SA 4,337 1,1% -23 -89 -41 145 148 31,0 11% 5% 6% -51% 1% 3% 59 56 53 13
BROADCOMINC 1586,66 1,7% -85 12,3 19,7 41,4 42,1 871 14% 27% 14% 44% 17% 10% 33,0 261 22,9 1,3
CADENCE DESIGN SYS INC 307,92 09% -3,3 4,0 -1,1 12,7 13,1 343 15% 18% 19% 12% 13% 13% 52,0 44,2 37,0 13
CAMURUS AB 5935 0,9% 66 88 169 10,4 10,3 1166 -22% 196% 84% 11% 60% 51% 101,7 34,4 187 0,5
DEUTSCHE BOERSE AG 1939 09% 1,9 88 22 50 40 163 5% 6% 6% 17% 4% 5% 19,0 17,9 16,9 0,6
DEUTSCHE TELEKOM AG-REG 2341 0,7% 24 78 43 85 76 168 15% 11% 13% 2% 2% 2% 12,8 11,5 10,2 0,7
ELILILLY & CO 909,04 2,1% 2,6 12,5 168 56,5 559 982 117% 40% 33% 26% 23% 19% 66,3 47,5 359 0,6
EQT AB 3092 1,3% 05 -83 -87 84 85 520 29% 19% 28% 22% 15% 18% 24,6 20,7 163 1,6
FERRARI NV 3834 1,4% -2,0 12 -51 26,0 256 316 12% 12% 11% 10% 8% 7% 49,4 44,3 399 0,8
FISERV INC 149,08 1,4% -06 04 -67 11,8 122 213 16% 16% 17% 1% 9% 8% 17,1 14,8 12,7 1,0
INFINEON TECHNOLOGIES AG 34,04 05% 07-107 83 -95 -100 -54 -31% 27% 23% -7% 12% 11% 18,5 145 11,8 16
ING GROEP NV 15944 3,0% 1,6 -25 4,6 17,7 17,9 32,7 -8% 7% 14% -63% 1% 3% 83 78 68 09
INTERVACC AB 324 0,0% 25 -19,0 -12,4 -47,1 -48,8 -41,7 -46% -13% -28% 137% 179% 119% n.a. n.a. na. 0,6
INVESTOR AB-B SHS 289,25 2,8% 1,7 19 7,7 247 239 361 -60% -4% -4% -66% 6% 5% 17,6 184 19,1 1,0
KRONES AG 1192 07% 00 -63 -28 63 66 95 25% 18% 12% 12% 7% 5% 13,4 11,3 101 1,0
LAM RESEARCH CORP 1055,83 0,9% -0,5 87 87 337 348 644 -10% 23% 26% -15% 19% 17% 355 289 230 1,6
LINDE PLC 440,22 1,0% -05 24 -52 74 72 174 9% 9% 9% 3% 6% 5% 28,4 259 237 0,8
LUNDIN MINING CORP 1162 1,1% 4,0 -10,8 88 41,7 42,1 390 72% 4% 8% 31% 1% 1% 151 14,6 134 1,3
MASTERCARD INC - A 442,75 0,7% -2,2 -05 -81 39 38 164 16% 16% 16% 11% 12% 13% 31,0 268 23,0 1,0
MAXIMUM ENTERTAINMENT AB 1,2 0,0% 2,6 -19,7 -47,4 -74,2 -73,9 -90,0 n.a. n.a. 40% 10% 8% 6% na. 41 30 04
MCKESSON CORP 593,2 1,9% -1,7 80 105 29,7 281 429 15% 13% 14% 1% 15% 8% 189 16,7 14,6 0,5
MERCADOLIBRE INC 1660,89 1,4% 48 -28 99 50 57 375 77% 36% 35% 32% 24% 20% 48,4 355 262 1,4
MERCEDES-BENZ GROUP AG 63,57 0,8% -02 -42-140 19 16 -124 -14% 4% 11% 0% 2% 3% 55 53 48 1,0
META PLATFORMS INC-CLASS A 519,56 2,8% 3,6 83 7,0 450 468 821 41% 15% 13% 18% 13% 12% 249 21,7 192 1.2
MICRON TECHNOLOGY INC 132,23 1,7% -83 -0,3 12,2 53,8 549 972 n.a. 694% 28% 61% 53% 13% 1149 14,5 11,3 1,2
MICROSOFT CORP 452,85 39% 16 52 76 207 204 348 22% 13% 18% 16% 14% 15% 384 340 289 1,1
MUNTERS GROUP AB 202 1,1% -2,7 -11,9 52 259 23,5 681 71% 23% 12% 13% 11% 6% 27,4 22,3 199 12
NORDEA BANK ABP 11,075 1,7% -2,5 -27 58 -16 -1,3 143 1% -3% 1% -52% -1% 0% 78 80 79 1,0
NOVO NORDISK A/S-B 1002,6 3,0% 09 95 13,8 436 436 883 26% 23% 20% 26% 20% 17% 42,6 34,7 289 0,8
NVIDIA CORP 123,99 54% -52 89 37,2 150,4 150,4 201,6 110% 31% 18% -3% 103% 35% 456 34,8 294 1,6
QUANTA SERVICES INC 267,06 2,3% -25 -45 28 23,4 238 379 18% 15% 15% 9% 9% 10% 31,6 275 239 1,0
SALESFORCE INC 252,85 1,5% 4,6 -63-160 -48 -39 192 21% 11% 14% 0% 9% 9% 255 230 201 1,5
SAREPTA THERAPEUTICS INC 157,96 0,5% 27,9 39,4 22,0 615 638 41,1 na. 176% 32% 64% 64% 29% 339 123 93 0,8
SCHNEIDER ELECTRIC SE 2263 19% -1,3 -28 79 248 245 389 16% 13% 12% 6% 7% 7% 27,0 239 21,5 1,2
SKANDINAVISKA ENSKILDA BAN-A 15455 13% 1,8 38 6,6 142 13,7 357 -8% -3% 2% -55% -3% 1% 93 95 93 0,9
SERVICENOW INC 77413 18% 54 62 15 102 96 411 25% 20% 22% 22% 21% 17% 57,3 47,7 391 15
SYNOPSYS INC 595 09% -25 12 41 150 156 393 16% 15% 16% 5% 14% 16% 458 39,9 34,3 1,3
SUPER MICRO COMPUTER INC 890,36 0,9% -3,0 1,8 -11,8 205,5 213,2 277,4 100% 45% 30% 110% 62% 29% 37,7 26,0 20,0 1,6
TAIWAN SEMICONDUCTOR-SP ADR 171,63 12% -2,1 7,7 262 639 650 70,1 10% 26% 20% 27% 22% 15% 28,2 22,4 18,7 11
31 GROUP PLC 2999 1,0% -51 26 68 231 239 594 25% 4% 13% 11% 14% 2% 60 58 52 11
UBS GROUP AG-REG 26,37 2,6% -24 -69 -3,7 30 23 504 7% 69% 49% -34% 1% 3% 234 138 93 1,3
VNV GLOBALAB 26,26 03% 2,4 -34 289 263 250 282 n.a. n.a. 45% -24% 42% 39% na. 82 57 1,8
VOLVO AB-B SHS 267,1 15% 08 -61 -79 57 56 27,0 2% 6% 7% -6% 5% 6% 10,7 10,1 9,4 1,1
Kassa 6%

MSCI AC World Index Dail 380,39 01 31 40 154 150 233

MSCI ACWI 803,75 03 14 26 103 106 1922

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



Makroprognoser per 2024-06-23

Curr Acct (% of GDP)

Unemployment (%) Budget (% of GDP) 3-Month Rate (%) 2-Year Note 10-Year Note (%) FXforecasts
24 2 24 25| 24 25 2 24 2 26 24) 25) 26 24) 25| 26

| 1003 |

2422 723 418|Deposit1DYRate 40 2817 2767 UsD/ARS | 10875 1209

21 2 22 4 355 35[SELCRate 1032 92 891 77 796 792 65 65 115 10 10| UsD/BRL 51 501 497

27 23 24 38 315 3|MonetaryPolicyRate | 489 438 438 82 78 715 215 2 uso/ctp o 15 845

15 26 3 66 405  3.55|DepositRate 88 593 545/ 106 105 107 425 35 usp/cop | 40375 3950 3785

21 18 2| ass 38 4{overnight rate 1025 812 695 285 316 33 385 33 866 742 7.32| 907 839 748/ USO/MXN | 1754 175 17.3
- UsD/PAB

25 25 3 27 24 2.3|Reference Rate. 5 403 4 es 67 69 21 48 USD/PEN 375 375 382

Deposit Rate

USD/VEF

2|2wReporate EUR/CZK 29
33 3.15|Base Rate 523 5.93 EUR/HUF 390 3905

X 35 3|Reference Rate 574 asa 494 43 531 484 EUR/PLN 43 4.24]
Siovakia 195 255 3.05 32 2.4[Keypolicyrate 342 357 EUR/SKK
Russia 29 115| 68 485  4.2(RefinanceRate 141 9.8 12 7.9 1265 95 UsD/RUB | 9262 108
Turkey 3 345| 57.95 30 201wk Repo Rate 4655 3115 105 1025 299 223 27.06 2115 2498 2182 USD/TRY 35 3675 3305
Iceland 17 29 51 32 1wk Repo Rate 4 UsD/iSk
Israel 17 36 28 25 1.95|Discount rate 41 315 36 37 72 45 365 usD/iLS 365 35 35

Repo Rate

/N Repo Rate.

2 175 9|Re Discount Rate USD/EGP 455 3958
Kuwait o 27 35 29 25  225|Discountrate USD/KWD,

Ooman 17 28 18 09 15 1.7|Repo Rate USD/OMR

Qatar 21 25 515 23 2 195|RepoRate UsD/aAR

Saudi Arabia 2 2 21[ReRepoRate USD/sAR 3.75

1wk

Repo Rate USD/AED

Lending Rate USD/CNY 72

Hong Kong 27 28 245 2 22 2.5(BaseRate 29 29 28 045 03| 429 345 392 333 374 361 USD/HKD 78 779 7.8
India 78 7 66| 48 45 a5[ReverseRepoRate 622 588 S1 4s) 679 674 USD/INR 8288 81 8025
Indonesia 5 5.1 5.1 29 297 2.9 Reference Rate 605 53 52 502 492 26 255 703 607 662 594 678 647 USD/IDR | 15900 15150 15450
South Korea 25 21 22 26 2 2|Base Rate 32 257 29 3 295 1 1| 327 2m 319 255 USD/KRW 1335 1250 12475
Malaysia 435 455 a7s 25 25 2.25(BNInterbankON 2.95 29 33 33 32 385 325 344 328 372 37 USD/MYR 464 445 44
Phillipines 58 59 595 35 33 315RepoRate 605 51 43 43 a1s 44 345 615 541 USD/PHP 573 549 55
Singapore 245 26 245 28 2 1.9|Domestic IBOR rate 21 21 2.1 005 05| 38 275 299 253 296 243 USD/SGD 134 13 131
Taiwan 37 26 265 21 18 1.66|DiscountRate 2 18 34 34 35 05 158 14 11 11 137 125 USO/WD | 3185 305 29

08 17 1.79|Repurchase Rate 23 205 USD/THB 3 343 3425
Base Rate USD/VND zswu uzso

32 24 2.3[FedFundsRate 5 4 EUR/USD 109 112 113
Japan 03 11 09 24 185  175/80J overnightrate 03 05 25 24 23 041 068 056 075 113 133 UsD/IPY 150 40 1375
Euro 07 14 13 24 21 2|ece Rate 335 26 65 65 65 313 233 EUR/USD 109 112 113
United Kingdom 07 12 14 26 22 2|offcial Bank Rate 46 351 44 ass  as 442 346 37 309 378 351 UsD/GBP 128 13 132
Canada 1 18 2 25 21 41 31 625 63 6.1 3.98 3 344 301 331 329 UsD/caD 136 131 131
Australia 13 22 24 34 28 2.6|RBA Cash Rate 42 348 42 45 ass 413 351 374 335 41 391 USD/AUD 068 07 o072
Sweden 04 19 2 31 19 2|Decision Rate 305 245 83 81 71 258 211 236 268 USD/SEK 1038 991 955
New Zealand 085 22 27 32 22 2|cash Rate 515 375 46 505 47 526 419 453 426 USD/NZD 062 065 065
Switzerland 12 15 16 14 11 1|Reference Rate 1 1 23 23 22 8 8 8 128 114 098 098 075 085 USD/CHF 092 091 09
Denmark 205 175 2 23 Discount rate 305 215 47 a4 13 109 23 224 USD/DKK 684 666 666
Norway. 08 13 18] 35 23 2.25|DepositRate 4 32 4 39 4| 188 137 71 448 348 346 356 USD/NOK | 1049 974 9.4
Germany 02 12 13 25 21 2|eca Rate 229 187 224 212 EUR/USD 100 112 113
France (K] 13 14 25 2 1.9|cBRate 253 165 286 278 EUR/USD 109 112 113

ECB Rate EUR/USD

34 235 2.05[ECBRate 23 EUR/USD 109 112 113
Belgium 12 13 135 39 21 1.9[eC8 Rate 56 55 04 03 15 47 - EUR/USD 109 112 113
Denmark 205 175 2 23 Discount rate 305 215 a7 44 13 109 12 23 224 USD/DKK 684 666 666
France 09 13 14 25 2 1.9|eCBRate 3.35 26 75 74 725 01 02 0 44 39 253 165 286 278 EUR/USD 109 112 113
Finland 02 16 15 16 18 ECB Rate 335 26 78 745 095 06 3 EUR/USD 109 112 113
Germany 02 12 135 25 21 2|ece Rate 335 26 6 58 5.7 65 63 615 13 07 229 187 224 212 EUR/USD 109 112 113
Greece 155 21 195 28 2 2|eca Rate 335 26 10 9 56 49 1 EUR/USD 109 112 113
Ireland 12 295 345 2 21 1.8[€C8 Rate 335 26 a4 a5 1015 925 1 o8 EUR/USD 109 112 113
Italy [X] 1 1 12 18 1.7|ecBRate 335 26 73 74 77| 09 12 145 48 als 297 233 377 386 EUR/USD 109 112 113
Netherlands 055 14 15 26 22 2|ece Rate 335 26 38 405 95 95 2 21 26 26 EUR/USD 109 112 113
Norway. 08 13 18] 35 23 2.25|DepositRate 4 32 4 39 4| 188 137 71| 138 1265 448 348 346 356 USD/NOK | 1049 974 9.4
Portugal 16 19 19 24 19 1.9|ECB Rate 3.35 26 65 64 63 155 14 16 02 03 005 293 295 EUR/USD 100 112 113
Slovakia 195 25 255 305 32 2.4RepoRate 58 57 ss| 45 12 05 6 52 43 342 357 EUR/USD 109 112 113
Spain 22 19 175|314 223 2|eca Rate 335 26 117 113 1095 24 22 265 31 295 255 262 2 316 299 EUR/USD 109 112 113
Sweden 04 19 2| 31 19 2|Decision Rate 305 245 83 81 7.1 56 53 al 09 045 02 258 211 236 268 USD/SEK 1038 991 955
Switzerland 12 15 16 14 11 1|Reference Rate 1 1 23 23 22 8 8 8| o045 03 03] 128 114 098 098 075 085 USD/CHF 092 091 09
United Kingdom 07 12 14 26 22 2|offcial Bank Rate 46 351 44 445 46| 265 28 27| 36 31 31| 442 346 37 309 378 351 UsD/GBP 128 13 132
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