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Reflektioner Genomsnittlig manadsavkastning, -24 ar

Marknaderna har fortsatt att stérkas
under mars manad och understétts av
gryende optimism pa att det inte blir
kaotiska recessioner utan en
mjuklandning, eller t.o.m. icke landning pa
sina hall.

Kélla: Bloomberg, avser S&P500

Aven om svenska aktiemarknaden oftare
an annars ar positiv under mars sa har
sé&ttningarna ofta varit djupa, vilket

Sentimentsdata har fortsatt att balansera
pa pressade nivaer, men aktivitetsdata

inneburit genomsnittligt negativ
g gtneg borjar férbattras, liksom att inflationen

avkastning fér manaden de senaste 24 .
. e trendmassigt bedarrar.
aren. April a sin sida ar sallanen

minusmanad och faktiskt den manad som o ,

) ] - ] Detta nar férhoppningar om en mer

i genomsnitt levererat hogst avkastning. _ .
ackommoderande penningpolitik under

aret, vilket i sin tur férvantas stodja
tillvéxten framgent.

Genomsnittlig mdnadsavkastning, -24 ar

De tillfalliga bakslag vi haft rérande
inflationsdata p& senare tid har kunnat
absorberas av marknaderna som fortsatt
att starkas.

Ett teckenitiden och exempel pa hur

) . ovanlig denna nedacceleration av
Kalla: Bloomberg, avser svenska SAX-index. _ . i
tillvaxten varit &r att exempelvis

For amerikanska bérsen métt genom inképschefer indikerat lag tillvaxt

S&P500 &r bérserna ofta positiva in i maj. kommande 6 manader har varit den

April brukar vara den nast starkaste langsta sedan 1950-talet.

manaden bara slagen av november.
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Ovanligt ldng period med PMI under 50

Mumber of consecutive months with global manuf. PMIs between 48 and 50. The series
is backfilled with I5M Manuf. before 1998

18 | mGlobal PMI in a narrow range (43 to 50)

)

o ‘”wh ]HL

50 55 60 65 70 75 80 85 90 95 00 05 10 15 20

Kélla: Haver Analytics, Bloomberg, Goldman Sachs

Men nér de upplevda finansiella
fornallandena kénns lattare sa starks
ocksa synen pa konjunkturen (PMI rér sig
upp 6ver 50-nivan som symboliserar
expansionsnivan), men med en
efterslapning pa ungeféar 6 manader.
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Kélla: Haver Analytics, Goldman Sachs

Aktiemarknaden har i sin tur en tendens
att leda med omkring tvd manader fran
det att botten i affarsaktiviteten satts.
Har botten i PMI varit hogre &n 42 har
borsaterhdmtningen oftast varit
beskedligare &n om PMI noterats under
42.

Julagre botten desto starkare
aterhamtning

Data since the 1960s indexed at 0 around Glebal Manuf troughs (ISM Manuf. troughs before 1990s)
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Kélla: Datastream, Goldman Sachs

| senaste botten sé noterade PMI 46,6,
medan aktiemarknaden gatt starkare &n
under jamforbara bottenkénningar. Detta
beror mer pd den starka utvecklingen for
Magnificent 7-bolagen och intresset for
Al.

Som de flesta noterat har uppgangarna
pa borserna breddats med fler bolag som
deltar i uppgangen. Nar aktivitetsbotten
satts s& gynnas de allra flesta tillgangar
men exempelvis fastighetsaktier,
infrastruktur och krediter behéver ocksa
snabbt fallande réntor for att leverera en
god avkastning. Just dessa tillgangar har
haft en beskedligare uppgang &n manga
andra tillgangar, eftersom réntorna inte
riktigt borjat falla, eller &tminstone inte
sarskilt snabbt.

Detta dokument innehaller 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 utgér 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.



Europeisk sentimentsdata forbattras

Eurozone: Key surveys
Index normalised at 0
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Kalla: Oxford Economics

En botten ser ocksa ut att bildas i Europa
vad betréaffar aktivitets- och
sentimentsdata, vilket fatt bérserna att
stiga ordentligt under manaden.

Europeiska borser leder aktivitetsdata

Kélla: Alpcot, Bloomberg

Som askadliggors i nedan tabell sa ar det
manga lander som satter
konjunkturbottnar (rédmarkerat) under
2024. Samtidigt faller inflationen i &r och
kommande &r om man far tro
prognosmakarna. Detta innebar samtidigt
att vi star infor en reell expansionsfas, i
vilkenrisktillgangar frodas.

Konjunkurbottnar satts 2024!

Kélla: Alpcot, Bloomberg

Schematiskt foljer konjunkturforloppet en
relativt palitlig struktur, vilket kan
askadliggoras med nedan graf.

Konjunkturcykeln

Goldilocks

Tidig cykal Cykelmitt  Sen cykel Avmalining  Légkonjunktur  Ev recession Ticig cykel
Dismnaton Danation
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Kélla: Alpcot, Neuroquant

Det som ocksa hander nar konjunkturen
haller pa att bottna ar att centralbankerna
sanker rantorna. Nu blev utfallen lite
blandade i avseende
centralbanksatgarder dar foljande hande;
FED (oférandrad, trolig sénkning i juni),
Taiwan (+0,125%), Schweiz (-0,25%,
vilket var en 6verraskning), Turkiet (+5%),
Egypten (+6%), Island (0%), Japan (+0,1%
vilket var en Overraskning), Australien
(0%), Tjeckien (-0,5%), Brasilien (-0,5%),
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England (0%), Riksbanken (oférandrad,
sénkning antingen i maj eller juni). ECB
hade tidigare kommit med ett besked om
of6réndrad rénta, men férmodligen
sankning i juni.

Viss oordning bland centralbanker

Global Monetary Policy Map
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Kélla: TopDown Charts

Smé C-banker hojde lite igen

120 Small/Developing Country Central Banks
6-month rolling count of rate moves
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Kélla: Topdown Charts

Anledningen till att det var lite oordnad
berodde pé att flera lander upplevt en
ateracceleration i tillvéxten och dérmed
stigande inflation.

Stalltipset ar att s&nkningscykeln kommer
borja ldngsamt for att sedan snabbt tillta.

ECB férbattrar sitt penningpolitiska
ramverk

Eftersom ECB minskar sin balansrgkning
efter de gigantiska pandemistoden s
passade de pa att uppdatera sitt ramverk
for att fa interbankmarknaden att borja
fungeraigen. Man gér helt enkelt fran ett
utbudsdrivet golvsystem till ett
efterfragedrivet golvsystem. Detta dkar
mangden "sdkra papper” i systemet och
mojliggor for affarsbankerna atti storre
utstrackning sjalva avgora hur de vill gora
med kortsiktig finansiering.

Penningmangden minskar i Europa

Eurosystem: Commercial banks' excess liquidity

EUR billion
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Kalla: Oxford Economics

Vi har tidigare beskrivit att
penningmangden &r viktig for
finansmarknaderna, inte minst indirekt for
aktiemarknaderna, eftersom saval tillgdng
som pris pa pengar ar viktiga parametrar
néar affarsbeslut skall tas.

Genom ECB:s férandrade ramverk kan de
troligtvis minska overlikviditeten i
systemet, pengar som egentligen aldrig
kom till anvandning, utan att detta
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kommer skapa vare sig stress eller infarkt i
penningflddessystemet, sé ldnge som
QT-takten inte blir for snabb. Dessutom
mojliggdr dtgarderna att de kan aterstalla
interbankmarknadens funktionssatt,
vilket ocksa minskar stressen for mer
utsatta bankerinom EU, exempelvisi
Italien.

Sa bra jobbat tycker vi!

P& antaganden som Oxford Economics
gor s& kommer penningmangden ater 6ka
om nagra ar om allt gar som det ar tankt,
nagot vi finner hdgst rimligt, eftersom de
europeiska ekonomierna kommer
fortsatta att véaxa.

Téankt balansrakningsutveckling

Eurosystem: Stylized assets forecast under new framework
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Kalla: Oxford Economics

For att satta balansrékningarnaii
perspektiv kan nedan graf vara av
intresse.

Centralbankstillgangar

Central bank total assets
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Kélla: Oxford Economics

Oxford Economics (OE) gor ocksa en
ansats att forsdka kvantifiera effekterna
av QE och QT pé aktiemarknaderna
eftersom det &tminstone finns ett okulart
samband.

G4-penningmangd/BNP vs varldsindex

ngd G4 andel av BNP on 12/31/23 (A1) 416
ex (L1) 782,94

Kélla: Alpcot, Bloomberg

Overkurs: De anvénder en autoregressiv
vektormodell (VAR) for att skatta fram
sambandet mellan tillgdngspriser,
penningpolitisk regim och tillvaxt. Genom
att addera inputvariabler som kortrantor,
inflation och penningmangd kan man
studera effekter pa bade kort och lang
sikt och da har en Vector Error Correction

Detta dokument innehaller 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 utgér 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.



Model (VECM) skapats.

Slut pa overkurs! Genom vektormodellen
kan man pa ett ungefar skatta fram
effekterna pa tillgdngspriser av 6kad och
minskad penningmangd.

Omsattningshastigheten pé pengar ar
sjélva branslet pa inflationsbrasan. Over
langre tid sa faller
omsattningshastigheten pa pengar, meni
tider av kvantitativa lattnader eller
atstramningar sé paverkas
omsattningshastigheten pa pengar i hog
grad.

Detta innebar i sin tur att man mer
traffsékert kan beddéma vilken hjalp eller
stjélp som QE/QT har pa tillgangspriser.

VECM avslojar forhallandet mellan tillvaxt,
penningmangd och priser

US VECM normalized components
index =—S&P500 —GDP Money velocity =—GDP deflator —3M LIBOR
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Kalla: Oxford Economics

| USA s steg aktiemarknaden med 15-
procentenheter for varje $1 trillon (1000
000 000 000USD) som adderades i QE
under pandemin. Samtidigt s& "kostade”
nedrullningen (QT) av $1,5 trillion
motsvarande 22,5-procentenheter pa

bbérsen 2022.

Som en tumregel sd motsvarar en
rantesankning pa 0,25-procentenheter
ungefér $1trillion. S& trots att FED minskar
balansrékningen kommer réntesénkningar
att mildra effekterna av QT (kvantitativa
atstramningar).

For Europa galler motsvarande paverkan
av $1trillion ca 7,5-procentenheters
borspaverkan.

N&r slutar da centralbankerna med
kvantitativ dtstramning?

Det kan de gora av flera enskilda eller
samverkande anledningar. Viktigast ar
forstas hur banksystemets
finansieringsmekanism fungerar nér den
nu skall fa sté pa egna ben efter ar av
manipulation. Detta snarare &n hur
borserna gar.

Slutsats: Risken for att centralbankerna
missbeddmer effekterna av sitt skarpa
QT-program pa banksystemets
funktionssatt skall inte underskattas.
Detta eftersom stora borsfall oftast
utloses av annalkande recession eller
stoérningar i betalningssystemet.
Recessionsvarningslampan gléder allt
svagare, sa hur blir det med
betalningsmekanismen?

Observationer & allokering

Nedan foljer observationer pé olika
tillgdngsslag och marknader.
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Aktier vs obligationer

-

Kélla: Alpcot, Bloomberg

Tjurmarknaden fortsatter och aktier
féredras av investerare nar obligationer
hamnat i limbo eftersom
rantesénkningarna hela tiden skjuts pa
framtiden. Men vi ndrmar oss en tidpunkt
dér Idnga obligationer kan bliintressanta
igen, eftersom det ar troligt att rdntorna
faller nér centralbankerna boérjar sénka. De
korta réntorna faller dock alltid snabbare
an de 18nga i sdnkningscykeln. Vi tar ett
opportunistiskt bet pa att
rantemarknaden kortsiktigt utvecklas
svagare an alternativa investeringar
(hedge-, fastighets- och ravarufonder)
och tar ned obligationer till undervikt och
upp alternativa till neutral. Vi fortsatter att
overvikta aktier.

Vilka andra tillgangar da?

Utveckling, tillgangsklasser, 18r

93145 -0.10%
046352 -042%

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Forutom nedviktningen av obligationer
och uppviktningen av alternativa
investeringar sé gor viinga forandringar.

Fordelning mellan tillgangsklasser
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Kalla: Alpcot, i SEK.
Vilka 6vergripande aktiemarknader da?

Utveckling regionala borser

Marmalized & OF 03/30/2023
ssierige 11553887 -
stirop 11505958 0
aUsA 13831 _—
Japan 12608213 j

Kélla: Alpcot, Bloomberg, i lokal valuta

For att sl varldsindex sa kravs dvervikter i
amerikanska och japanska aktier. Svenska
aktier har forvisso lyft under manaden,
men laggar de stora marknaderna for
heldret och senaste ret. Vi kvarhaller var
faiblesse for amerikanska och japanska
aktier annu ett tag. Samtidigt underviktar
vi nordiska aktier och tillvaxtmarknader.

Fordelning mellan regionala marknader

Norden os[_as] 04 200 669)
curopa T05] 67 _1a] 159 4]
usa T To1[ ee| 12| 33a] 1003
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Kélla: Alpcot, i SEK
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Nordiska borser, -1ar
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Kélla: Alpcot, i SEK

Danska aktier fortsatter leverera, medan
norska och finska aktier fortfarande
kampar. Vi har undervikt i nordiska aktier
och har ingen sarskild preferens fér ndgon
nordisk marknad. Inom fondférvaltningen
har vi dock ndgra nordiska enskilda bolag,
vilka du kan se i slutet avdenna
publikation dér vi presenterar nuvarande
portfol].

Nordisk exponering
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Kélla: Alpcot, Bloomberg, i SEK.

Vilka tillvaxtmarknader d&?

Kursutveckling tillvaxtmarknader

Normalized As Of 03/30/2023

sLatinamerika on 3/28/24 118.62447
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Kélla: Alpcot, Bloomberg

Vifortsatter att 6vervikta indiska aktier
men tar ned latinamerikanska aktier till
neutral och satsar i stéllet pa asiatiska
aktier (ex Kina). Vi fortsatter dock att
bevaka utvecklingen for brasilianska
aktier som vi ser som intressanta pa sikt.

Fordelning mellan tillvaxtmarknader
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Kalla: Alpcot, i SEK
Vilken typ av ranteexponering da?

Utveckling olika ranteklasser

e

Kélla: Alpcot, Bloomberg

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

Fordelning mellan olika rénteklasser
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Kélla: Alpcot, i SEK
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Vilka alternativa tillgangar da?

Utveckling alternativa tillgadngar

Normalized As Of 04/03/2023
=Fastigheter 107.3937

Hedge 108.3758
=Ravaror  99.0146

Kélla: Alpcot, Bloomberg
Vigor ingen férandring mellan de

alternativa tillgdngsslagen utan vi ar
indifferenta dem emellan.

Fordelning alternativa tillgdngar
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[Macro Hedge 86| 35| 10 8] 402

|Equity Long/short 92| 35| 10| 120] 450

Kélla: Alpcot, i SEK
Sentiment & positionering

Volatilitetsuppfattningen fortsatter att
vara ordentligt nedtryckt och
accentuerade nedat for rénteplaceringar
pa senare tid. Detta innebéar att
placerarkollektivet ar rérande dverens om
riktningen pa rantor (nedat) kommande
tid och inte réknar med stigande rantor.

Volatilitetsindex

Kélla: Alpcot, Bloomberg

Den ménatliga avstdmningen av CNN

Moneys Fear & Greed-indikator ger oss
inga kalla kérar, utan ar ett kvitto pa att
investerarna ser en ljus framtid framfor

sig.
CNN Money Fear & Greed-index
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Kalla: CNN (2024—03—27)
INDEX & VARDERING

Genom att studera prisdynamiken i
marknaden kan man f4 en battre
forstaelse hur placerare resonerar. Som
investerare géller det att identifiera
fldden och trender eftersom detta
samtidigt avslojar vart risker haller pa att
byggas upp eller avta. Nar trender bryts
brukar varningstecken visa sig i god tid.
Det &r dessa vi forsoker identifiera.
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Globala aktier pa nya ATH
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Kélla: Alpcot AB, Bloomberg

Globala aktier trendar paien smal
trendkanal och bygger férhoppningar om
klart b&ttre konjunkturtider an vad
hérddata visar just nu.

Positiva katalysatorerfor en uppgang
skulle vara ett avslutande av det ryska
aggressionskriget i Ukraina (tyvarr inte
annu), snabbt fallande inflation, fallande
rantor (jajamensan) och en mjukare ton
(helt klart mjukare nu) fran
centralbankerna, samt tillrackligt robust
makrodata (lite blandat p4 denna punkt).

Vardering globala aktier > snittet

W my me me me mu M o0 me DS N Wy us 36 ms M oaz m
Kalla: Bloomberg, Alpcot

Globala aktier 8r 8nnu lite dyrare med p/e
pa 17,9 att jdmféra med snittet pd 14,5 och
toppen &r 2020 pé 20,6. Vinsterna hanger
med uppat, meninte i lika rask takt som

kurserna.

S&P500 pé nya all-time-highs
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Kélla: Bloomberg, Alpcot

S&P500 har fortsatt sin resa mot nya
hogstanivéer, val understodd av
konjunkturoptimism och stora hopp om
att Al skall utgora ytterligare en
tillvéxtmotor. Vibevakar nu marknaden
for eventuella omslagsformationer, men
annu lyser varningstecknen med sin
frénvaro.

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 &n vantat, kanske redan i juni/juli.

Detta dokument innehaller 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 utgér 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.



Vardering amerikanska aktier > snittet
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Kélla: Alpcot, Bloomberg.

Med ett P/E-tal pd 21,15 &r den
amerikanska borsen dyr i historiska
termer. Snittet sedan ar 2000 ligger pa 16
och toppen é&r 2020 noterade 23,3. Men
toppen da hindrade inte borsen for att
leta sig mot nya hogre nivaer eftersom
vinsterna skot fart ordentligt.
Vinstprognoserna har fortsatt revideras
upp, dock inte i samma utstrackning som
tidigare, vilket d& pressar upp
varderingen.

Svenska aktier gnetar sig vidare uppéat

Kalla: Alpcot AB, Bloomberg

Det breda svenska borsindexet SAX har
annu att passera toppen fran 2021/22,
medan det smalare storbolagsindexet
OMXS30 noterat ATH under manaden.
Bé&da dessa index &r dverkdpta enligt RSI

men befinner sig i smala stigande trender
utan nagra tydliga tekniska
varningssignaler. Att alla &r positiva till
bdrsen ar forvisso en varningssignal i sig,
men &r ett forhallande som &r svart att
hérleda trendvandningar pa.

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

Vardering svenska aktier > snittet
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Kélla: Alpcot, Bloomberg.

Borsens breda index handlas till p/e 17,5
att jamfora med ldnga snittet pa 13,3 och
toppen 2021 pé 22,2. Det som ar
bekymmersamt ar att vinstprognoserna
rullar dver och nedat, vilket skapar en
farlig mix nar borsen fortsatter notera allt
hogre nivéer. Historiskt sett har bérsen
utvecklats svagt nér vinstestimaten fallit.
For OMXS30 ar p/e-talet 16,3 att jamfora
med snittet pa 13 och toppen 2020 pé p/e
20. Eftersom tidsserien ser betankligt
hackig ut kan det réra sig om ndgot
berékningsfel, vilket vii sa fall far stdmma
av nasta manad.

Detta dokument innehaller 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 utgér 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.



Svenska sméabolag (Carnegie Small Cap)
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Kélla: Alpcot, Bloomberg

Svenska smabolag brot upp ur
trendkanalen som om ingen l&gkonjunktur
fanns. Till toppen i slutet av 2021 ar det
alltjdmt ca 20 procent kvar.

Vinstlyftet later vanta pa sig
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Kélla: Alpcot, Bloomberg

Estimaten befinner sig i en fallande trend
sedan 2022 medan boérsen stegat sig
vidare uppat. Detta innebér att
vérderingen stigit till p/e 20,2 att jamféra
med snittet pa ca 18. Borsen kan
naturligtvis vara ratt ute att vinsterna
kommer stiga framgent, men
prognoskurvan har annu inte borjat
vanda.

Europa pé nya hogstanivaer
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Kélla: Alpcot AB, Bloomberg

Lagom till psk s levererade europeiska
aktier ett nytt ATH. Trendkanalen ar smal
och RSI ar nu vél dverkdpt. Men
Overkdpthet krévs for att tanya
hogstanivéer. Vi dr dock beredda pé
eventuella rekyler, som forst och framst
skall fdngas upp av stigande trendstod
och darefter av uppbrottsnivan.

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.

Detta dokument innehaller information och évervdganden som analytiker, strateger och portféljforvaltare pa Alpcot AB
och Alpcot Capital Management Ltd anvander som grund for hantering av portfoljer och mandat. Detta dokument har
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Vérdering europeiska aktier > snittet &ven om det fortfarande ar relativt hdgt
uppskruvat.

1 ,fm e Positiva katalysatorerskulle vara robusta
bolagsrapporter, avtagande geopolitisk
risk och lagre global inflation.
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att ha toppat, men har inte antagit ndgot s
orovackande lutningskoefficient &n. Med

. , Kalla: Alpcot, Bloomberg.
tanke pa att konjunkturbotten sker o Flpeot, Floomberg
ungefar nu finns forstas forutsattningar . , , .
I ) ] . . Vérderingen har krupit uppat men
fér stigande vinstestimat pa sikt. ) . _
understods ocksa av stigande

o vinstestimat. | sig utgor inte varderingen
Japanska aktier i stigande trend ) o
en anledning att bli forsiktig.

Tillvaxtmarknadsaktier inom trendkanalen
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Kélla: Alpcot AB, Bloomberg

Kalla: Alpcot AB, Bloomberg

Japanska aktier har hangt med 6vriga
borser upp under manaden. Det breda

. . Tillvéxtmarknadsindex befinner sig
Topixindexet vi foljer har alltjgmt enresa

alltjagmt i sin sidledes trendkanal och nu i
Ovre intervallet. Ett genombrott kommer
med stor sannolikhet att locka till sig

kvar innan toppen frdn 1989 passeras,
medan det smala Nikkei225 har passerat
tidigare hdgstanivan. RSI har kommit ned

Detta dokument innehaller 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 utgér 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.



kapital, varfor det kan vara intressant att nu utrymme att klattra pa uppsidan igen.
f6lja utvecklingen framgent.

Indien, bors, p/e, eps
Positiva katalysatorerskulle kunna vara
en varldsekonomi som inte packar ihop,

stodatgarder fran centralbankerna, LATY S
. . . . U ! m, |
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Kélla: Alpcot, Bloomberg
i Sammanfattning: Aret har borjat bra pd de
e g flesta bérser, vilket samtidigt déljer de

omrdden ddr det ser betydligt kimpigare
ut. Hég inflation och héga rdntor fortsdtter
att jobba sig igenom de ekonomiska
skikten i samhiillet. Aven att vi inte har en
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global recession (utan bara lokala
recessioner i Sverige, Tyskland och
Argentina) sd kan man inte helt avskriva
att en sadan kan komma att skapas. Vi dr

Kalla: Alpcot, Bloomberg.

Varderingen ligger ungeféar pa snittet, pro-risk givet konjunkturfasen, men dr
medan vinstestimaten inte rort ndmnvart beredda att ta ned risken om vi bedémer
pa sig. detta vara bdst for vdra kunders portfiljer.

Indiska borsen i stigande trend
Intressanta samband

BNP och bors

Kalla: Alpcot, Bloomberg \ : |

Efter en mindre rekyl nedat avslutade
indiska bérsen manaden med en ny

Kalla: Alpcot, Bloomberg

uppgangsrorelse. RSI vadrades ut och har

Detta dokument innehaller 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 utgér ingen investeringsradgivning. Mer viktig information finns i slutet av
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Management Ltd i Sverige.



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

Stockholmsborsen och styrréanta

sStyrrantan (R1) 4.00
[ -stockholmsbérsen (L1) 963.34

Kélla: Alpcot, Bloomberg

Sambandet mellan styrrénta och bors ar
ganska intuitivt. Nar rantan sanks brukar
borsen utvecklas positivt.

Nya orders och borsen
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Borsen bottnar ungefar samtidigt som
nya orders.

Bors och penningmangd
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Kélla: Alpcot, Bloomberg

Sambandet mellan penningmangd och
borsutveckling har dtminstone ett okulart
samband.

Kommentar rantemarknaden

Rénteldget och makrobilden

Aktiemarknaderna fortsatter att tdga pa
uppat i nadstan oférminskad fart, med FED
chefen Powell’'s goda minne. Den
underliggande amerikanska ekonomin ser
ut att vara sa pass robust att den klarar av
den allmant hogre rénteldget utan nagra
storre problem (4nnu).

Detta har medfért att marknaden, somii

borjan av aret diskonterade fem- till sex
sankningar & 0.25 procentenheter ifran

FED, istéllet nu bara prisar in omkring tre
sankningar.

Detta dokument innehaller information och évervdganden som analytiker, strateger och portféljforvaltare pa Alpcot AB
och Alpcot Capital Management Ltd anvander som grund for hantering av portfoljer och mandat. Detta dokument har
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Implicit rantebana, FED

Kélla: Bloomberg

Det finns fortfarande en viss risk for att
inflationen i kan ta fart igen, men troligen
har Powell redan malat in sig i ett horn och
kommer darfor sannolikt att fortsatta
enligt plan med réntesénkningarna under
sommaren och hdsten. Det finns en viss
risk att det kan bli férre sdnkningar, vilket i
sa fall skulle kunna paverka
risksentimentet negativt.

Huvudscenariot ar dock att det positiva
risksentimentet som fatt annu mera
brénsle med den sé kallade Al-boomen,
troligen kommer kvarsta ett tag till, men
sannolikt med hdgre marknadsvolatilitet.

Rénteuppgédngarna under drets forsta tva
manader i USD, EUR och SEK har nu
gradvis borjat att falla tillbaka och under
mars manad fick vi antligen ett skift nedat
i yield kurvorna i EUR, SEK och USD, vilket
gynnade portféljavkastningarna positivt.
Framover kommer vi troligen fortsatta att
se mer normaliserade yield kurvor, dér de
langre Ioptiderna kommer att ha hogre
ranta an de kortare. Kreditspreadar i form
aviTRAXX EUR 5ér gick inop under forsta
delen av manaden, men stannade
oférandrat pa omkring 3.0

procentenheter fér mars manad.

Riksbanken (RB) vilade pa hanen vid deras
senaste mote den 27/3, men
kommunicerade att en sankning antingen
i maj eller juni kan bli aktuell, forutsatt att
detinte inflationen tar ny fart eller att det
tillkommer nagra nya utbudsstoérningar
framdver. En signifikant férsvagning av
SEK, skulle troligen ocksa kunna fa RB att
avvakta lite Iangre innan de pabdrjar deras
penningpolitiska lattnader, samt att RB
troligen dven invantar ECB:s kommande
mote (11/4) och kommunikation innan
man vagar agera. Den forsta
rantesankningen ser da ut att komma vid
motet den 8/5 med -0.25 baspunkter till
3.75 procent. Totalt kan RB komma att
sénka med omkring -1.00 procentenhet
under 2024, vilket innebér att styrréntan
da kommer ned till omkring 2.75- 3.25
procent vid arets slut.

Europeiska ekonomiska data ser fortsatt
dyster ut, vilket borde innebéra att ECB
egentligen skulle vara forst ut med att
sénka styrrantan. Dock kommer troligen
deras forsta sdnkning forst vid deras
mote 6/6 med -0.25 procentenheter.

Implicit rantebana, ECB

Kalla: Bloomberg
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Var vy &r fortsatt att det finns mojlighet till
fallande réntor i foretagskrediter i den
kortare delen av yield-kurvan, samt
selektivt 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 mars manad
férsvagades den svenska kronan en del
gentemot EUR och USD, vilket delvis
gynnade fondens performance da vi har
underliggande exponering i dessas
valutor.

Utsikterna for EUR/SEK pé kort sikt beror
pa risksentimentet (risk-ON/OFF) och
Riksbankens tajming med kommande
rantesankningar jamfort med ECB. |
nulaget ar rangen omkring 11.20 - 11.85.
Kronan kan forsvagas ytterligare (mot
11.85) vid en borskorrektion, samt om RB
sénker rantan den 8/5 i kombination med
att ECB avvaktar langre an till den 6/6 for
att sdnka deras styrranta. Detta &r dock
inte vart huvudscenario.

Alpcot Fixed Income

Under mars skiftade &ntligen
rantekurvorna nedat en del i SEK, EUR och
USD och detta ser ut att fortsatta i den
kortare delen framover, vilket bér kunna
resultera i mera normaliserade yieldkurvor
under 2024. Sektorméssigt ser finans-
och férsékringsbolagen selektivt fortsatt
intressant uti starkare motparter.
Kreditmassigt fokuserar vi pa battre
krediter inom Investment Grade (IG)

krediter i valskotta bolag med starka
marginalutsikter och bra kassaflode. Vi
har dven 6kat vara USD innehav nagot
under manaden som gick.

Bolaget Intrum har det skrivits om en del
den senaste tiden angéende deras totala
skuldborda, intjaningskapacitet och
huruvida féretaget kommer kunna klara av
att serva- och betala tillbaka hela den
utestédende skulden. Aktien har tagit stryk
och obligationerna har prisats om. Vi har
ett seniortinnehaviintrum EUR 9.25%
mars 2028, som vi kopti
sekundarmarknaden pé ett pris omkring
77 (dvs under par som &r 100). | nulaget
har obligationen handlats ned till omkring
65 i pris och innehavet utgor i skrivande
stund cirka 3,7 procent av portféljen. Den
aktuella prisnedgangen (icke realiserade)
om 16 procent har i skrivande stund alltsa
paverkat alltsa totala fondens
performance negativt med enbart cirka -
0,006 procent hittills. Detta innehav kan
reduceras eller séljas av helt om det skulle
bli aktuellt, da det &r mycket likvit och vi
har en valdigt liten andel av den totala
storleken i denna utgava. Positivt ar att
marknadspriset pa att forsakra sig mot en
konkurs i Intrum (EUR 5ar Credit Default
Swap) har fallit tilloaka markant den
senaste veckan. Det innebér att
marknadeni alla fall ser en viss Ittnad. Vi
foljer situationen noggrant och haller tat
kontakt med bolaget, som vi tréffat ett
flertal gdnger och senast den 21/3 i
samband med en investerardag.

Under mars var vi aktiva i bade primar- och
sekundérmarkanden och képte bland
annat;
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US Treasury Bills i I6ptider om ca 2-
manader och 5-manader pa omkring
5,25%, respektive 5.10 2% i USD yield. Vi
kdpte dven NCC gron obligation i 3ar SEK
FRN pd +190 baspunkter éver 3-manaders
Stibor, vilket motsvarar omkring 5.95
procent i SEK yield. Vi kdpte Husqvarna
gron obligation SEK 38r pa +105 baspunter
dver 3manaders Stibor, vilket motsvarar
omkring 5.10 procent i SEK yield. Vi kopte
aven Tele2 i SEK 2.6ar pa + 72 baspunkter
over 3manaders Stibor, vilket motsvarar
omkring 4.77 procent i SEK yield. Vi sélde
innehavet i Shamaran da de inte langre
riktigt passade ini varan
investeringsstrateqi.

Malsattningen i Alpcot Fixed Income ar att
ha en portfolj med huvudsakligen
rantebarande vardepapper som ar val
diversifierad mellan bolag, sektorer,
regioner och valutor. Per den sista januari
hade fonden 48 olika innehav, samt
innehav i andra fonder. Genomsnittlig
ranteduration ar 2.06 &r och den
genomsnittliga yielden ar 7.74 procent.

Alpcot Fixed Income har en exponering pa
12,69 mot andra fonder som passar ini
var Overgripande strategi. Framgent
kommer vi att reducera innehaveniandra
fonder och Oka direktinvesteringar i takt
med att fonden véxer.

Valutaexponeringen i underliggande
vardepapper i Alpcot Fixed Income var per
den 27/3: 45% SEK, 319 USD och 20%
EUR, samt 4% i kassa.

SEK: swap rantor 2, 5, 10ar samt 3m-

Stibor, jamfort med Reporantan.

Kélla: Alpcot, Bloomberg

Historiskt sett har den tvaariga
swaprantan fallit tillbaka rejalt nar
Riksbanken startar deras sankningscykel
och anses darfor ha bra potential
framover.

EUR/SEK
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

EUR/SEK har en stodniva pa omkring
10.9882. Motsténd ligger omkring 11.50
och darefter pa 11.85.

Detta dokument innehaller 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 utgér 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.



USD/SEK

Kélla: Alpcot, Bloomberg

USD/SEK har en stédniva pa omkring
10.20. Motstand ligger sedan p& omkring
10.80 och darefter p4 11.26.

INTRUM EUR 5ar CDS

Den 6vre kurvan (streckad ljusgrén) visar
ranteléaget vid arets borjan i januari, den
mellersta kurvan (militargron) visar
rénteléget per slutet av februari och den
understa kurvan visar rantelaget per 27/3.

Under mars ség virantespread-rorelser
nedat i USD Financials och kurvan skiftade
nedat med omkring 10- 15 baspunkter.
Framd&ver borde den frémre delen av yield-
kurvan, 6 manader till 2 &r kunna fortsatta
att performa bra nér centralbankerna de
facto borjar att sadnka styrréantorna.

EUR Swap kurva, forandring Ytd. och
sedan slutet av februari manad

Kélla: Alpcot, Bloomberg

Priset pa att forsékra sig mot konkurs i

Intrum har fallit markant senaste veckan.

Europeiska IG Financials utgivna i USD,
forandring Ytd.

Kélla: Alpcot, Bloomberg

Kélla: Alpcot, Bloomberg

Den ovre kurvan visar rantelaget i slutet
februari (militdrgron), Mittersta kurvan
visar per 27/3 (morkgrén) och den
nedersta kurvan visar per drets borjan
(streckad ljusgron). Under mars manad
har réntekurvan skiftat nedat, men
jdmfort sedan boérjan av januari ligger
yieldkurvan fortfarande pa hogre nivaer.
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SEK Swap kurva, férandring Ytd. och hogre nivaer.

sedan slutet av februari ménad

Alternativa tillgangar

Vigor en mindre férandring dar alternativa

tillgangar lyfts upp till neutral (och
— obligationer till undervikt). Hedgefonder

har haft en relativt god utveckling

1 S eftersom trenderna bestatt ett tag.
Fastighetsfonder har fatt ett lyft under

Kalla: Alpcot, Bloomberg mars och hjélpt till att dra

smébolagsindex. Aven révaror har lyft

Den Gvre kurvan visar rantelaget i slutet
februari (militérgron), Mitten kurvan visar

under manaden i forhoppning om att Kina
kan dra igéng ett rally ndr de iscensatter

per 27/3 (morkgrén) och den nedersta fler och fler stédatgarder.

kurvan visar per arets borjan (streckad
ljlusgrén). Under mars manad har

Oljepriset, brent, -5y

rantekurvan skiftat nedat, men jamfort
sedan bdrjan av januari ligger yieldkurvan
fortfarande pé hogre nivaer.
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USD Swap kurva, forandring Ytd. och

sedan slutet av februari ménad
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Kélla: Bloomberg, Alpcot

Mer 8n ndgot annat ser sésongseffekten
ut att skapa stdd for oljepriset kommande

manader. Dessvarre sa pressar det da upp
Kalla: Alpcot, Bloomberg inflationen ocksé. Upprepas monstret kan
oljepriset sta cirka 10 procent hogre i
Den 6vre kurvan visar rantelaget i slutet slutet av sommaren, dvs omkring $95/fat
februari (bld), Mitten kurvan visar per 27/3 métt frén dagens kurser.
(ljusbld) och den nedersta kurvan visar
per arets borjan (streckad ljusbla). Under
mars manad har rantekurvan skiftat nedat
nagot, men jamfort sedan borjan av

januari ligger yieldkurvan fortfarande pa
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Sasongseffekt for olja

US-Dollar

Kélla: Bloomberg
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Kélla: Alpcot, i SEK.

Som noterades i avsnittet om sentiment
ovan ar den upplevda volatiliteten i
valutor I&g. Dollarn ser tekniskt sett ut att
gora en liten come-back, men
signalvérdet i graferna ar 1&g, vilket gor
det vanskligt att stélla prognoser.

Makroekonomerna tror nu pa en forsiktig
férstarkning av dollarn mot Euron
kommande 3 ar. Kronfallet ser lite
Overspelat ut nu nér det blivit extremt
stressat pa RSI-niva.

En kronforstérkning fr&n dagens nivaer ar
inte otankbart.

Kélla: Bloomberg, Alpcot

Forandringar i Alpcot
Equities

Frédn och med 1 mars &r Alpcot Equities en
sk Artikel 8 fond, vilket innebér att vi
noggrant foljer upp olika ESG-relaterade
matt for var portfolj. Eftersom vi har
arbetat med ESG-frégor sedan start har vi
inte behovt géra ndgra
portfoljférandringar med anledning att vi
blir en artikel 8 fond.

Under mars har vi minskat Aviva och kopt
3i, EQT, Micron och Broadcom. Vi har 6kat i
Alphabet, McKesson, Eli Lilly och ASML. Vi
har innehav i 57 olika bolag.

Utveckling Alpcot Equities
under manaden (tom 28/3)

Alpcot Equities stérktes med ytterligare
cirka 6 procent i kronor och med nastan 4
procent i euro. Detta innebér att
portfoljen ar upp ca 17 procent i svenska
kronor och med n&stan 14 procenti euro.
Jamforelseindex ar upp med 10,6 procent
efter en uppgéng pé 3,3 procent under
méanaden. Starkast har nyfoérvarvet Micron

Detta dokument innehaller information och évervdganden som analytiker, strateger och portféljforvaltare pa Alpcot AB
och Alpcot Capital Management Ltd anvander som grund for hantering av portfoljer och mandat. Detta dokument har
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gatt, upp nastan 32 procent efter en bra
rapport. Dérefter har bankerna ING och
Santander fjadrat upp, med drygt 19
respektive 17 procent, darefter foljt av
NVIDIA upp med nastan 17 procent och
darpa foljande nyfoérvarven 3i och EQT upp
nastan 15 respektive 13 procent. Bland de
som hade det tyngre aterfinns Maximum
Entertainment ned med over 30 procent,
vilket &ven Soitec var efter en svag
marknadsuppdatering for 2025. OX2 och
VNV hade ocksa en tung manad med
nedgangar pa omkring 6 procent.

Rapporterande bolag i
Alpcot Equities samt
nytillkomna bolag

Minneschipbolaget Micron gjorde ater
entre i fonden strax innan att deras riktigt
fina rapport kom in under manaden.
Bolaget tillverkar olika typer av
minneschip, bland annat DRAM (70% av
forsaljningen), NAND samt NOR. Det som
forstas driver forsaljningen ar Al och
Nvidia och tillsammans har de en stark
produkt kallat high-bandwidth-minnen
dar man kombinerar en processor fran
Nvidia med Microns minneskort. De
namnde &ven att annat inom minnen
bottnat ur och borjat visa tillvaxt igen.
Men som sagt nu galler det for
underleverantorer till Nvidia att hanga
med i svangarna och med det bloagets
prognoser ser framtiden ljus ut for Micron.
Rapporten var klart battre an vantat, aven
om det forstas var framtidsutsikterna som
imponerade mest. Rapporten togs emot
vél och analytikerna gjorde vdgen och
hojde estimat och riktkurser.

Detta dokument innehaller information och évervdganden som analytiker, strateger och portféljforvaltare pa Alpcot AB
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Kélla: Alpcot, Bloomberg

Vivalde &ven att investera i brittiska
riskkapitalbolaget 3i, som ar ett avde
storre bolagen pé private
equitymarknaden. Bolaget ar &ven stort
inom infrastruktur, men vi valde deras PE-
del som &r inne i ett bra momentum. De
flesta av bolagen i portfoljen levererar bra
med tillvaxt och kassaflode, inte minst
deras storsta innehav affarskedjan Action
med sina 2300 butiker spridda 6ver hela
kontinental-Europa. Action hade nyligen
en kapitalmarknadsdag som starkte
analytikernas syn pa detta bolags
potential. Med en NAV-6kning norr om 10
procent arligen har 3i goda
foérutsattningar att leverera en god
utveckling.

Kursutveckling for 3i

Kélla: Alpcot, Bloomberg
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Vivalde ocksa att ter investerai
riskkapitalbolaget EQT. Bolaget &r ett av
de storstariskkapitalbolagenivarlden
med 6ver 800 miljarder under forvaltning i
olika fondstrukturer. | likhet med som for
3i gor vi bedomningen att forvarvs och
noteringsmarknaden kommer igdng igen
efter att rantorna nu bdrjar bedarra,
samtidigt som konjunkturen ser ut att
bottna ur. Detta bor innebara att
avkastningen for bolagets fonder ater kan
kldttra och forhoppningsvis fortsétta dra
med sig aktien uppét.

Kursutveckling for EQT
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Kélla: Alpcot, Bloomberg

Vipassade pa att ater investerai
halvledarbolaget Broadcom, genom vars
chip 99 procent av all internettrafik flodar
igenom. De holl under ménaden ett
valbesokt seminarium, Enabling Al
Infrastructure, dér de presenterade flera
nyheter och uppgraderingar av befintliga
|6sningar. Bolaget &r ledande inom
|0sningar till datacenterkommunikation,
chip for specifika uppgifter och tradldsa
I6dsningar. Andelen Al-specifikt har vuxit
frdn 5 procent 2019 till 35 procent under
2024. Intakter fran Al kommer frén 70
procent fran for specifika uppgifter-
designade chip, 20 procent frén
vaxlar/routers och resterande frén ¢vriga

anslutningsrelaterade I0sningar. Bolaget
véxer vinsten med ca 11 procent for 2024
(som avslutas sista oktober) och med det
dubbla 2025. Forsaljningen uppleverer ett
ordentligt lyft p& 40 procent om man far
tro analytikerna och darefter 11-12
procent arligen kommande ar. 80 procent
av analytikerna ar positiva till aktien och
endast 1har salj. Malkursen ger ytterligare
14 procents uppsida frén dddande kurs,
alltannat lika.

Kursutveckling Broadcom

Kélla: Alpcot, Bloomberg

Alpcots fonder & valbarhet

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

Detta dokument innehaller information och évervdganden som analytiker, strateger och portféljforvaltare pa Alpcot AB
och Alpcot Capital Management Ltd anvander som grund for hantering av portfoljer och mandat. Detta dokument har
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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
informationsdndamal och utgoér ingen
investeringsradgivning eller oberoende
investeringsanalys.

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

Vérdet pa dina investeringar kan
fluktuera. Tidigare resultat &r ingen
garanti for framtida avkastning. Det ar
mojligt att din investering kommer att 6ka
i varde. Det &r dock ocksé mojligt att din
investering kommer att generera liten
eller ingen inkomst och att om
tillgdngspriset presterar daligt kommer du
att forlora en del eller hela ditt
ursprungliga utlagg. Vardet av en
investering i en fond kan g& upp eller ner

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

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

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

Data i publikationen &r uppdaterat per den
28 mars 2024 om inget annat framgar.
Nedan finner du de diskretionéra
aktiemandaten Utdelningsportfdljen,
Global Select samt globalfonden Alpcot
Equities innehav per 2024-03-28, kI 23,00.

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

hogutdelare

Direktavkastning
Utdelningsportféljen Andel LastPrice  %5D %1M %3M %6M %YTD %1YR V/A24/23 V/A25/24 V/A26/25 Sales24/23 Sales25/24 Sales26/25 PE24 PE25 PE26 Beta 2024 2025 2026
AUTOLIV INC-SWED DEP RECEIPT 12895 09 84 17.0 213 168 391 27.5% 21.5% 14.7% 0% 6% 11% 125 103 9.0 08 23% 2.7% 3.0%
DANSKE BANK A/S 2066 0.0 5.0 151 252 145 517 -0.3% 2.1% 7.9% -51% 5% 1% 84 82 76 08 7.2% 7.5% 8.1%
DNB BANK ASA 2151 1.2 18 05 -11 -04 176 -2.3% -4.0% 12% -55% 1% -3% 88 92 91 08 7.4% 7.6% 7.8%
HENNES & MAURITZ AB-B SHS 17458 143 241 -1.0 145 -12 432  664% 12.1% 4.8% 0% 1% 6% 196 17.5 167 13 21% 4.5% 2.7%
LUNDIN MINING CORP 106.8 4.5 31.7 302 343 306 70.7 26.4% 16.4% 2.9% 0% 23% 3% 188 162 157 13 2.9% 2.8% 3.1%
NORDEA BANK ABP 1192 -6.0 -63 -41 -07 -44 135  -18%  -14% 1.2% -52% 1% 0% 74 75 74 08 9.1% 9.2% 9.5%
SAMPO OYJ-A SHS 39.515 -23 -34 -02 53 -02 43 -10.6% 10.2% 7.0% -22% 15% 5% 169 153 143 0.7 4.8% 5.0% 53%
SKF AB-B SHARES 2185 -6.0 -34 79 222 85 130 -8.7% 14.1% 9.5% 1% -5% 8% 131 115 105 11 3.6% 3.9% 4.2%
SVENSKA HANDELSBANKEN-A SHS 10825 -1.9 -71 52 166 4.8 337 -8.6% -9.4% -2.0% -65% -2% -4% 84 93 95 08 9.9% 9.4% 8.9%
STOREBRAND ASA 100 12 59 114 156 111 351 19.2% -1.5% 10.5% n.a. n.a. na. 107 108 98 08 4.7% 5.0% 5.4%
TELENOR ASA 12075 32 28 29 05 36 -04 na. 3.6% 10.9% 0% 2% 3% 158 153 13.8 05 7.8% 7.9% 8.1%
TRATON SE 379.2 -2.6 37.8 58.7 66.6 60.4 918 -7.8% 15.2% 13.1% -2% -2% 12% 67 58 51 10 4.8% 5.5% 6.1%
TRYG A/S 1422 -14 -19 -33 107 -32 -24 24.2% 6.5% 5.2% -7% 6% 8% 158 148 141 06 5.8% 6.1% 6.2%
VOLVO AB-B SHS 2901 -7.1 15 109 273 109 481 -6.2% 6.3% 7.6% -2% -6% 10% 126 119 11.0 10 5.0% 5.1% 5.1%
YARA INTERNATIONAL ASA 3429 2.0 33 -55 -146 -51 -22.7 159.5% 13.7% -2.6% 3% -2% 3% 110 97 99 08 5.1% 6.3% 5.8%
Slutkurser 28 mars 2024
VINX Bench EUR PI 237.87 -1.0 18 6.1 180 6.4 189 2.9% 3.1% 3.4%
GLOBAL SELECT
Global Selection Andel LastPrice  %5D %1M %3M %6M %YTD %1YR V/A24/23 V/A25/24 V/A26/25 Sales24/23 Sales25/24 Sales26/25 PE24 PE25 PE26 Beta
ABB LTD-REG 4946 -1.0 43 123 258 111 479 6.4% 9.1% 8.2% -1% 5% 11% 21.6 198 183 1.0
AMERICAN INTERNATIONAL GROUP 78.17 14 84 157 281 159 653 5.9% 13.1% 9.7% 5% -6% 2% 109 97 88 09
ALPHABET INC-CLA 15093 21 105 75 139 79 49.2 21.6% 14.8% 12.3% -17% 13% 31% 214 186 166 1.1
AMAZON.COM INC 180.38 1.1 4.1 175 43.0 186 853 -0.4% 23.0% 18.1% -1% 12% 25% 35.6 289 245 13
APPLE INC 171.48 00 -56-11.5 03 -11.0 87 7.2% 9.2% 8.4% 0% 2% 11% 261 239 220 11
ARTHUR J GALLAGHER & CO 250.04 -02 17 11.8 82 11.0 339 16.0% 12.0% 12.5% -1% 15% 22% 246 219 195 08
ATLAS COPCO AB-A SHS 180.8 -29 04 48 250 42 456 3.7% 6.8% 7.5% -1% 1% 11% 303 283 264 12
BANCO SANTANDER SA 45215 57 17.2 194 239 196 36.0 8.2% 6.1% 7.4% -54% 4% 5% 64 61 56 13
BERKSHIRE HATHAWAY INC-CL B 42052 1.0 14 169 170 17.2 382 6.0% 6.4%  -39.0% -29% 5% 11% 232 21.8 358 0.9
ELI LILLY & CO 77796 22 39 355 446 35.0 133.1 97.6% 44.8% 35.0% -1% 23% 49% 63.0 435 322 0.7
FERRARI NV 404 1.2 24 327 452 324 642 11.9% 11.9% 9.9% 0% 10% 15% 52.3 46.8 425 09
HSBC HOLDINGS PLC 619 -03 16 -20 -40 -26 144 -3.4% -3.5% 3.2% -51% -1% -1% 63 65 63 12
INVESTOR AB-B SHS 268.65 0.5 3.7 158 280 151 352 -72.6% -12.8% 51.6% -74% 13% 34% 237 272 179 1.0
JOHNSON & JOHNSON 15819 15 -21 10 08 09 42 7.5% 3.6% 3.5% 0% 4% 6% 14.8 143 138 0.5
JPMORGAN CHASE & CO 2003 04 84 173 354 17.4 550 -5.3% 2.0% 9.4% -32% 1% 5% 126 123 113 1.0
LINDE PLC 464.32 -0.7 26 13.0 239 127 332 8.7% 9.1% 11.9% 0% 5% 12% 30.0 275 246 0.8
MASTERCARD INC - A 481.57 -1.9 02 125 201 124 353 17.5% 16.4% 16.7% 0% 12% 26% 333 286 245 1.0
MCKESSON CORP 536.85 03 23 171 21.2 157 511 6.0% 12.2% 13.2% 0% 13% 16% 195 174 153 0.5
META PLATFORMS INC-CLASS A 48558 -43 0.4 356 59.9 37.3 142.2 37.2% 15.7% 15.2% -1% 18% 26% 23.8 206 179 1.2
MICROSOFT CORP 42072 -22 3.0 119 339 117 526 20.4% 14.5% 17.3% 0% 16% 31% 36.0 314 268 11
NORDEA BANK ABP 1192 -60 -63 -41 -0.7 -44 135 -1.8% -1.4% 1.2% -52% 1% 0% 74 75 74 08
NOVO NORDISK A/S-B 8813 -23 57 262 353 262 656 25.3% 23.4% 20.2% -1% 26% 40% 37.8 30.6 255 0.9
NVIDIA CORP 903.56 -0.7 169 83.3 110.6 83.3 243.7 90.2% 20.7% 12.1% -56% 120% 155% 36.8 30.5 272 16
O'REILLY AUTOMOTIVE INC 1128.88 -2.5 3.8 205 23.6 194 36.8 10.0% 11.0% 11.4% 0% 7% 12% 268 241 217 0.8
QUANTA SERVICES INC 2598 14 89 20.0 37.6 20.4 59.2 16.6% 14.9% 15.2% -3% 12% 20% 311 271 235 10
SCHNEIDER ELECTRIC SE 209.65 -3.3 1.1 156 340 153 435 14.3% 11.7% 11.9% 0% 5% 14% 253 226 202 1.2
SERVICENOW INC 7624 -09 09 91 385 85 786 22.9% 21.5% 23.2% 0% 22% 45% 57.8 47.6 386 14
UBS GROUP AG-REG 27.74 -11 102 69 225 63 585 -17.4% 119.3% 52.4% -41% 12% 6% 31.8 145 95 12
UNITEDHEALTH GROUP INC 4947 02 -11 -61 -34 -64 43 10.4% 12.8% 12.5% -1% 9% 17% 17.8 158 14.0 0.5
WALMART INC 60.17 -1.5 15 153 11.7 152 265 6.8% 9.5% 10.5% -6% 6% 13% 25.6 234 211 0.7
Slutkurser 28 mars 2024
MSCI ACWI Equal Weight 5963.53 -009 16 18 96 18 76
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Alpcot Equities

Alpcot Equities Andel Last Price  %5D %1M %3M %6M %YTD %1YR V/A 24/23 V/A 25/24 V/A 26/25 Sales24/23 Sales25/24 Sales26/25 PE24 PE25 PE26 Beta
ABB LTD-REG 4.0% 41.89 -23 3.8 13.1 27.2 123 4038 6.4% 9.1% 8.2% -1% 5% 11% 21.8 199 184 1.1
AMERICAN INTERNATIONALGROUP  0.7% 7817 14 84 157 281 159 653 5.9% 13.1% 9.7% 5% -6% 2% 109 9.7 88 09
ALPHABET INC-CLA 2.6% 15093 2.1 105 75 139 7.9 49.2 21.6% 14.8% 12.3% -17% 13% 31% 214 186 166 1.1
AMAZON.COM INC 1.5% 180.38 1.1 4.1 175 430 186 853 -0.4% 23.0% 18.1% -1% 12% 25% 35.6 289 245 13
ADVANCED MICRO DEVICES 3.3% 180.49 2.0 3.2 225 773 23.6 927 36.9% 49.5% 30.2% 0% 14% 53% 50.2 33.6 258 1.5
ALROSA PJSC 0.6% 7861 28 9.2 119 6.8 125 21.2 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. na. na. na. na 08
ARTHUR J GALLAGHER & CO 1.9% 250.04 -0.2 1.7 11.8 82 11.0 339 16.0% 12.0% 12.5% -1% 15% 22% 246 219 195 0.8
ASM INTERNATIONAL NV 0.5% 565.9 -3.5 -0.2 187 443 204 654 7.1% 35.8% 21.0% 0% 6% 44% 449 33.0 273 1.7
ASML HOLDING NV 3.3% 892.2 -34 26 30.1 62.0 309 518 -4.4% 51.6% 17.8% -2% 3% 41% 469 309 263 1.7
ATLAS COPCO AB-A SHS 2.7% 180.8 -29 04 48 250 4.2 456 3.7% 6.8% 7.5% -1% 1% 11% 303 283 264 1.2
AUTOZONE INC 2.2% 315165 -1.5 5.0 23.1 235 222 314 15.8% 9.1% 11.7% 0% 7% 10% 20.6 189 169 0.8
AVIVA PLC 1.0% 496.6 14 10.7 146 273 142 200 19.1% 9.9% 8.4% n.a. 63% -6% 105 95 88 1.0
AXA SA 1.3% 34815 05 6.4 183 228 181 282 6.4% 8.1% 6.6% 2% -15% 6% 99 91 86 1.0
BANCO SANTANDER SA 1.3% 45215 5.7 17.2 194 239 196 36.0 8.2% 6.1% 7.4% -54% 4% 5% 64 61 56 13
BERKSHIRE HATHAWAY INC-CL A 3.3% 634440 10 1.7 158 16.7 164 375 1.2% 6.4%  -39.0% -29% 5% 11% 234 220 360 09
BROADCOM INC 1.0% 132541 -2.0 24 17.7 587 183 1114 11.2% 21.8% 12.9% 0% 41% 25% 28.1 231 204 1.2
CALLIDITAS THERAPEUTICS-B 0.4% 1134 01 2.3 -100 159 -10.8 -3.6 na. 531.6% 61.2% -6% 72% 116% 421 67 41 02
CAMURUS AB 0.9% 507.5 -1.1 115 -5.6 64.8 -57 142.6 -19.3% 184.6% 72.3% 0% 10% 124% 839 295 171 04
CENCORA INC 1.0% 24299 -05 21 185 319 174 526 12.2% 9.1% 9.0% -1% 12% 13% 179 164 151 0.7
DEUTSCHE BOERSE AG 1.0% 189.65 2.0 -1.5 27 157 17 5.1 4.3% 5.3% 5.9% 0% 15% 10% 18.7 17.7 16.7 0.6
DEUTSCHE TELEKOM AG-REG 0.8% 2248 3.0 25 43 135 34 27 10.2% 13.2% 12.0% 0% 3% 5% 12.8 11.3 10.1 0.7
ELI LILLY & CO 2.1% 77796 2.2 3.9 355 44.6 350 133.1 97.6% 44.8% 35.0% -1% 23% 49% 63.0 43.5 322 0.7
EQT AB 0.4% 3386 -3.1 13.0 18.7 60.4 188 76.3 38.3% 17.3% 20.8% 6% 21% 30% 247 210 17.4 1.7
FERRARI NV 0.9% 404 1.2 24 327 452 324 642 11.9% 11.9% 9.9% 0% 10% 15% 52.3 46.8 425 0.9
FISERV INC 1.8% 159.82 2.0 7.8 19.6 405 20.1 434 14.8% 16.2% 17.2% -5% 7% 19% 185 159 136 10
INFINEON TECHNOLOGIES AG 0.5% 31.485 -0.6 -5.2-163 0.6 -16.7 -9.1 -22.0% 26.4% 16.4% -1% -2% 25% 15.2 12.0 104 15
ING GROEP NV 3.4% 15.246 5.1 194 126 21.5 12.7 422 -13.0% 8.7% 12.9% -62% -4% 4% 84 77 69 09
INTERVACC AB 0.1% 3.7 28 14-395 36 -415 -569 -39.6% -14.7% -50.6% 87% 27% 621% n.a. n.a. na. 07
INVESTOR AB-B SHS 2.4% 268.65 0.5 3.7 158 280 151 352 -72.6% -12.8% 51.6% -74% 13% 34% 237 27.2 179 1.0
KRONES AG 0.9% 122.6 2.7 104 94 248 9.7 135 24.2% 16.3% 8.2% 0% 11% 11% 139 119 11.0 1.0
LINDE PLC 1.2% 464.32 -0.7 2.6 13.0 239 12.7 332 8.7% 9.1% 11.9% 0% 5% 12% 30.0 275 246 038
MASTERCARD INC - A 0.9% 481.57 -19 0.2 125 20.1 124 353 17.5% 16.4% 16.7% 0% 12% 26% 333 286 245 1.0
MAXIMUM ENTERTAINMENT AB 0.0% 2.28 1.8 -32.6 -50.9 -62.3 -50.4 -83.5 na. 116.7% 46.2% 1% 8% 6% 38 18 12 05
MCKESSON CORP 2.0% 536.85 0.3 23 171 21.2 157 511 6.0% 12.2% 13.2% 0% 13% 16% 19.5 17.4 153 0.5
MERCADOLIBRE INC 1.6% 151196 -2.5 -4.0 -41 19.0 -3.5 26.7 74.3% 40.0% 35.8% -1% 23% 48% 44.7 319 235 15
MERCEDES-BENZ GROUP AG 2.2% 73.89 04 0.7 183 120 179 52 -12.5% 5.9% 5.0% -1% 0% 4% 63 59 56 11
META PLATFORMS INC-CLASS A 3.1% 485.58 -43 0.4 356 59.9 37.3 1422 37.2% 15.7% 15.2% -1% 18% 26% 23.8 206 179 1.2
MICRON TECHNOLOGY INC 1.2% 117.89 7.5 31.7 37.3 81.2 384 99.2 n.a. 1154.6% 20.6% 0% 57% 52% 195.6 15.6 129 1.2
MICROSOFT CORP 4.3% 420.72 -2.2 3.0 119 339 11.7 526 20.4% 14.5% 17.3% 0% 16% 31% 36.0 314 268 1.1
MUNTERS GROUP AB 1.2% 192.1 -2.2 3.5 198 379 17.5 108.6 73.6% 17.1% 9.2% 0% 14% 14% 257 220 201 1.2
NORDEA BANK ABP 1.9% 1047 -7.1 -7.8 -69 09 -6.7 116 -1.8% -1.4% 1.2% -52% 1% 0% 75 76 75 10
NOVO NORDISK A/S-B 3.1% 8813 -23 57 26.2 353 262 656 25.3% 23.4% 20.2% -1% 26% 40% 37.8 30.6 255 0.9
NVIDIA CORP 4.6% 903.56 -0.7 16.9 83.3 110.6 83.3 243.7 90.2% 20.7% 12.1% -56% 120% 155% 36.8 305 27.2 16
ON SEMICONDUCTOR 1.3% 7355 -19 -2.8 -12.5 -21.0 -11.0 -29 -16.9% 20.4% 20.0% 0% -9% 23% 173 144 120 1.2
O'REILLY AUTOMOTIVE INC 1.0% 112888 -2.5 3.8 20.5 23.6 194 36.8 10.0% 11.0% 11.4% 0% 7% 12% 26.8 241 21.7 0.3
0X2 AB 0.4% 49.4 37 -62 -75 -25 -99 -288 6.7% 45.9% 30.8% 15% 33% 8% 122 84 64 09
QUANTA SERVICES INC 2.7% 259.8 14 89 200 37.6 204 59.2 16.6% 14.9% 15.2% -3% 12% 20% 311 27.1 235 1.0
DR ING HC F PORSCHE AG 0.6% 9236 -1.1 87 154 49 156 -19.7 -6.3% 15.3% 8.2% -1% 1% 14% 17.4 151 139 n.a.
SALESFORCE INC 2.1% 301.18 -2.6 0.2 13.1 47.8 141 56.2 19.0% 13.3% 16.9% -11% 12% 35% 30.7 27.1 232 14
SCHNEIDER ELECTRIC SE 1.5% 209.65 -3.3 1.1 156 34.0 153 435 14.3% 11.7% 11.9% 0% 5% 14% 253 226 202 1.2
SERVICENOW INC 2.1% 7624 -09 09 9.1 385 85 786 22.9% 21.5% 23.2% 0% 22% 45% 57.8 47.6 386 14
S.O.I.T.EC. 0.8% 95.9 -22.5 -30.4 -41.3 -37.7 -40.7 -29.3  -26.2% 26.2% 52.6% -1% -10% 58% 19.6 15.5 10.2 1.3
TAIWAN SEMICONDUCTOR-SP ADR 1.2% 136.05 -2.3 6.9 301 57.6 31.0 50.0 12.8% 23.7% 19.3% 0% 24% 37% 22.7 184 154 1.0
31 GROUP PLC 1.1% 2809 2.2 147 153 36.0 16.0 744 -12.2% 5.7% 6.3% 3% -9% 12% 6.7 64 60 13
UBS GROUP AG-REG 3.2% 27.74 -11 102 69 225 63 585 -17.4% 119.3% 52.4% -41% 12% 6% 31.8 145 95 1.2
VNV GLOBAL AB 0.3% 2038 -43 -56 -20 232 -3.0 80 n.a. n.a. 81.8% 23% n.a. na. na 58 32 17
VOLVO AB-B SHS 1.9% 290.1 -7.1 1.5 109 27.3 10.9 48.1 -6.2% 6.3% 7.6% -2% -6% 10% 12.6 119 11.0 10
Kassa 4.83% Slutkurser 28 mars 2024

MSCI AC World Index Dail 361.506 04 3.6 106 17.1 103 27.1

MSCI ACWI 78294 -01 33 7.4 192 7.7 248
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Makroprognoser per 240328

T~ Seelast Actuals Real GDP (yoy % Policy Rate (%) 3-Month Rate (%) 2-Year Note (%) 10-Year Note (%) Fxforecasts
2] 26 20] 28] 26 2a] 25| 26 2¢] 25] 2 a2 %

| | 10,03

(Argentina 21 25 25| 2656 77.35 54.75|Deposit1DYRate USD/ARS 1500 2000

Brazil 17 2 21| 392 35 35[sEUcRate 89 85 8 81 83 48 g7 1021 987 USD/BRL 495 ags 473
chile 19 248 245 34 3 a y 43 425 839 787 7| ss1 3s2 usp/cLp sa0 880 860
Colombia 14 265 31 65 39 35|DepositRate 845 63 105 102 ess| 32 33 Usp/cop 4100 4000 3825
Mexico 24 19 21a| 432 37 35|ovemightrate LX) 31 32 315|039 09 89 745 893 825 o) s 172 18
Panama 2 36 18 2 727 74 295 31 Usp/PAs

peru 3| 26 25 24[ReferenceRate a4 4 675 64 69| 09 425 USD/PEN 375 373 38

Deposit Rate

(Caech Republic 2w Reporate 07 EUR/CZK 2 25
Hungary 3{Base Rate a5 42 38 36 o5 543 446 EUR/HUF 395 a10)
Poland. 3|Reference Rate 455 s a8 as| o5 03 571 495 503 442 EUR/PLN 435 43 427
Slovakia 2.4Key policy rate 59 57 535 s a1 EUR/SKK

Russia 2 .05 |Refinance Rate 127 8ss 305 315 34| 25 28 1017 833 USD/RUB 98 109 90|
Turkey 3 18.6 1wk Repo Rate w245 2525 103 107 075 275 23 99 23 2617 1951 USD/TRY % a2 s
celand 2 1wk Repo Rate 39 a1 oas  oss UsD/Isk.

Israel 18 Discount rate 34 295 a2 385 365 385 Uso/iLs 357 345 34

Repo Rate

Banrain |O/NRepo Rate:

Eypt 34 43 9.65 |Re Discount Rate. usp/ecp 35 3958
Kuwait 12 24 25 piscount rate USD/KWD

loman 21 28 2.2|Repo Rate USD/OMR

Qatar 24 33 2|RepoRate UsD/aaR

saudi Arabia 23 as 2.25 [Re Repo Rate USD/SAR 375

United Arab Emirates

1wk Repo Rate

china Lending Rate

Hong Kong. 27 27 23| 21 22 22(BaseRate 28 28 28 66 341 38 385 USD/HKD. 779 78 7.8
india 75 65 65| 54 45 45|ReverseRepoRate 6 565 105 675 675 USD/INR 822 818 795
Indonesia 5 s1 51 29 29 3{Reference Rate 545 48 527 52 508 06 619 581 584 529 633 588 USD/IDR | 15240 14800 14700
South Korea 215 22 215 24 2 19|BaseRate 23 24 3 3 3| 2s 299 248 287 256 UsD/KRW | 1275 12225 1160
Malaysia 43 as as| 25 24 2.4[BNinterbankon 205 285 33 33 31 24 337 32 365 35 USD/MYR a6 45 a3
Phillipines £ 6 61 35 33 3{RepoRate 57 47 485 48 42| 27 579 53 UsD/PHP 55 545 s3as
Singapore. 24 26 27| 31 2 18|DomesticlBORrate 21 21 17.15 6 31 29 26 255 285 USD/SGD 12 13 131
Taiwan 32 26 27 2 165  1.95|piscountRate 18 17 340 34 34 135 144 137 EEUNE ¥ 18 12 USD/TWD. 311 30 29
Thailand 28 335 33| 105 17  1.95|RepurchaseRate 21 1ss 1 1 235 26 21 2 18 251 239 UsD/THE 35 3 32
Base Rate Us)

Usa. 22 17 2[ 28 24 2.3FedFundsRate 387 369 EUR/USD. 11 114 114
s2pan 07 11 08| 23 18  17(80Jovernightrate 01 02 249 24 23 36 0% 108 USD/PY w0 133 130
Euro os 13 14| 22 21 2|kcB Rate 32 28 66 66 665 2 303 231 EUR/USD 11 114 114
United Kingdom 03 12 s| 25 21 2]official Bank Rate a3 325 43 44 as| 29 422 34 353 305 361 351 UsD/GBP 128 132 134
canada 08 17 2| 25 21 a4 29 63 64 61 07 385 283 327 289 319 322 USD/CAD 133 128 129
australia 14 22 25| 33 28 25[RBACashRate 4 33 43 46  aas| 06 38 333 34 308 391 377 UsD/aUD 089 07 07,
sweden 015 18 22| 29 185  2.05|DecisionRate 305 245 82 805 | sa 249 211 237 248 UsD/SEK | 1012 955 93|
New Zealand 095 22 275 32 22 2a|cashRate 48 355 49 52 535 475 366 435 423 USD/NZD 064 066 07|
switzerland 12 1s 16| 1s 125 1|Reference Rate 1 1 22 22 22 8 143 125 088 1 083 106 USD/CHE 09 08 086
Denmark 1517 21 205 Discount rate 3 205 a7 aa 1135 23 224 USD/DKK 673 66

Norway o6 14 20| 36 25 2|Deposit Rate. 38 3 38 37 39| 1605 as8 348 305 337 UsDNoK | 1018 95 9.9
(Germany 01 11 13| 25 21 19[ecBRate 32 26 595 565 55 645 189 155 211 202 EUR/USD 11114 11
France 07 13 145] 26 2 19|eceRate 32 26 725 74 72 H 28 22 260 277 EUR/USD. 11 114 114

EcB Rate

[Austria 2 235 2[EcB Rate EUR/USD. 11 114

Belgium 1 27 205 195|KcBRate 56 55 03 EUR/USD 111

Denmark 15 21 208 [Discount rate 3 205 47 aa 1135 23 224 USD/DKK 673 66

France 07 145 28 2 19|eceRate 32 28 75 74 72 1 228 22 269 277 EUR/USD 11 114 114
Finland 01 165 19 Ece Rate 32 26 78 74 04 EUR/USD. 114 114
(Germany 01 13 25 21 19|eceRate 32 28 595 565 55 645 189 155 211 202 EUR/USD 11 114 114
Greece 15 25 2 Eca Rate 32 26 a7 s 57 EUR/USD 11 114 114
reland 18 37| 225 18 £Ce Rate 32 26 ass  aa 10 EUR/USD 11114 11
Italy 06 1| 16 2 18|eceRate 32 26 76 75 79| 085 288 26 395 404 EUR/USD. 11 114 114
Netherlands 06 16s| 23 225 2|€ca Rate 32 26 39 4 85 24 242 EUR/USD 11114 1
Norway 06 205 36 25 2|Deposit Rate. 38 3 38 37 39| 1605 1405 74| 144 127 119 448 348 305 337 UsD/NOK | 1018 95 9.39)
Portugal 135 24 24 2 £C8 Rate 32 28 66 65 595 11 135 17| o o o 287 29 EUR/USD 11 114 118
Slovakia 2 255| 36 31 24[RepoRate 59 57 535 s 1 09 515 332 24 EUR/USD. 11 114 114
spain 16 17 3 22 21ecBRate 32 26 s 14 112 2 2 18 E 261 251 316 33 EUR/USD 11114 1
sweden 015 22| 29 185  2.05|DecisionRate 305 245 82 805 7| sa sas 02 249 211 237 248 USD/SEK | 1042 955 93|
switzerland 12 16| 15 12 1Reference Rate 1 1 2 22 22 s 81 84 03 143 125 088 1 083 106 USD/CHE 09 08 08|
United Kingdom 03 ws| 25 21 43 325 43 44 as| 29 29 25| 3 422 34 353 305 361 351 Usp/GBp 128 132 134
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