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Alla verkar vara mer eller mindre overtygade om
att det blir recession under 2023. | féregaende
strategirapport kunde vi med hjalp av historiska
betraktelser prognostisera tidpunkten till forsta
kvartalet 2023.

Givet att penningpolitikens trender och radande
forsamringsutsikter haller si giller det att vara
beredd pa vad som hander om nu inte den
allmanna uppfattningen ar ratt.

| huvudsak kan man se tre huvudscenarier for den
ekonomiska utvecklingen, dels att det blir ungefar
som prognosticerat — en mild recession, dels att
det blir en djupare recession an vad den allmanna
uppfattningen later gora gillande, och slutligen att
det inte alls blir recession.

Givet utfallet kommer risktillgangars utfall att skilja
sig at mer eller mindre markant.

Under ytan ror sig teman mer eller mindre
intensivt och som antingen forstarker negativa
scenarier eller mildrar dem.

En faktor som ligger hogt upp pa agendan ir av-
globaliseringen dar allt mer av produktionen tas
hem och leveranskedjor sakras upp. Detta
kommer leda till okad upplevd sakerhet, men
sannolikt ocksa hogre kostnader.

Vi genomgar en stor omstillning av
energimarknaden, paskyndat av Putins olagliga
aggressionskrig mot Ukraina. Dels handlar det om
kortsiktiga omstallningsproblem dar gasleveranser
maste sakras upp infor nista ar, dels handlar det
om att ateruppvicka karnkraften som energislag,
nagot som inte kortsiktigt kommer vara en stor
fraga, annat an politiskt, men som kommer krava
stora investeringar under lang tid framdver.

Klimatkrisen bdljar ocksa under utan, och dven om
manga initiativ tagits sa kraver klimatet och
framtiden stora insatser for att lyckas minska var
paverkan pa klimatet.

Till raga pa allt sa ser vi geopolitiska maktkamper
som vi inte sett sedan kalla kriget. Putins
aggressionskrig forstas, men aven det ekonomiskt
kalla kriget mellan stormakterna USA och Kina
oroar och paverkar.

Lat oss bdrja med konsensusuppfattningen om att
det blir en mild recession under 2023. Inflationen
sags ha toppat men hamna over centralbankernas
mal under aret. De flesta tror att Kina kommer
vara ett dragankare for global tillvaxt aven under
2023. Konsensus anser att en defensiv, forsiktig
allokering ar den mest lampliga. De bedomer att
obligationer kommer ga battre 4n aktier, att
dollarn har toppat och att borserna knappt bottnar
ens under andra halvaret -23. De foredrar virde
framfor tillvaxt, att tech kommer ga samre 4n det
mesta andra och att oron for inflation och
centralbanker kommer dverga i oro for konjunktur
och vinster.

Det morkare scenariot ar att det istallet blir en
djup recession, med kraftigt fallande vinster,
stigande arbetsldshet och fallande tillgangspriser.
Centralbanker har ocksa prognosticerar recession,
vilket de ar fortraffliga pa att prognostisera efter
som de oftast ar upphovet till dem. Daremot ar de
notoriskt déliga pa att prognosticera hur djup en
recession blir. Recessioner har en tendens av att
vara reflexiva och icke-linjara. Skulle scenariot om
en djup recession besannas bedomer vi att
tillgangspriser inte reflekterar detta i dagsliget. Vi
forutser i ett sadant scenario att det blir “flyke-till-
sakerhet” som dominerar placeringstrenderna,
med starkt US-dollar, att stora bolag fortsatter att
ga relativt sett mindre daligt an smabolag, att varde
fortsatter dominera mot tillvaxt

Ett betydligt ljusare scenario ir forstds att det
inte blir nagon recession alls, pa sin hojd en tillfallig
lagkonjunktur. Covidstdrningarna blir allt mindre,
nar nu aven Kina totalandrat sin policy, vilket leder
till att leveranskedjorna normaliseras an mer.
Detta sanker kostnader och 6kar visibiliteten.
Forsvagningarna inom tillverkningsindustrin har
primart handlat om covidstorningar och hog
inflation, medan servicesektorn klarat sig battre.
Sker en normalisering kommer pressen pa
arbetsmarknaden att mildras. Detta bor
tillsammans leda till en ateracceleration av
tillvaxten och fallande inflation. Stigande tillvaxt
och fallande inflation brukar konjunkturellt
bendmnas aterhamtningsfasen i vilken risktillgangar
utvecklas gynnsamt.

Ett visst inflationshot finns det dock i detta
scenario, eftersom man kan formoda att Kina ater
Okar sina ravarukop i ett forsok att atervitalisera

Detta dokument innehiller information och 6verviganden som analytiker, strateger och portféljférvaltare pa Alpcot AB och Alpcot Capital Management Ltd anvinder som grund for
hantering av portfoljer och mandat. Detta dokument har upprittats 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.




sin ekonomi. Detta kan komma att skapa ett
uppattryck pa ravarupriser, vilket driver inflation.

| detta milda scenario har aktier godare
forutsattningar an obligationer, tillvaxt bor
overtriffa virde och tillvixtaktier hamnar ater i
ropet.

Vi arbetar efter ansatsen att det antingen blir en
mild recession eller knappt nagon alls, men vi ar
samtidigt beredda pa att de negativa foljdeffekterna
blir sjalvgenererande och att en djupare recession
kan intraffa. Givet att ett sadant scenario intraffar
kommer vi forsoka minska de negativa effekterna
genom att investera i fonder vars forutsattningar ar
som bast nar det dr stokigt pa marknaderna. Mer
om det allteftersom konjunkturscenariot klarnar.

Hur gick 2022 egentligen? Som konstateras i nedan
tabell si noteras ett utfall pa nistan -25 procent
for helaret vilket placerar aret i den 10e och
sdmsta decilen pa I513ar. Sa ovanligt, men inte
unikt.
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Kalla: Jonas Olavi, Bloomberg

Obligationer hade dock om mojligt ett relativt sett
sdmre ar dir globala obligationer gav sin 6e simsta
avkastning sedan |1700-talets borjan!

Government bonds annual returns since 1700
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Samtliga borsindex foll, exklusive Brasilianska
borsen som noterades upp nastan 5 procent i lokal
valuta. Bland de stora borserna foll amerikanska
Nasdaq med 33 procent, medan storbolagsindexet
S&P500 noterades 19 procent lagre. Svenska
OMXS30 foll med nistan 16 procent. Aven
kinesiska borserna hade ett tungt ar med
nedgangar pa 15-21 procent. | US-dollartermer ser
avkastningen ut som nedan:
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Kalla: Alpcot, Bloomberg. | USD.
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Samtliga rintetillgdngar sjonk i virde i takt med att
rantan steg under aret. Ju lingre duration desto
hardare blev smillen. Samtidigt sa har rintorna
stigit, vilket gor att dagens investerare har battre
forutsattningar till positiv avkastning an
investerarna for ett ar sedan.

OBLIGATIONSAVKASTNING 2022
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Kalla: Alpcot, Bloomberg, | USD.

For de investerare som har ESG i sin
investeringsprocess fanns det knappt nagonstans
att gomma sig. Endast energi noterades hogre for
aret, medan kommunikationsrelaterat, sillankop
och IT hade det tyngst. Omvant klarade sig
defensiva sektorer som hilsovard, dagligvaror och
kraftforsorjning relativt sett battre.
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BRANSCHAVKASTNING

50.0
40.0

30.0

0.0
1100 N «! Q}% 'SI "'5" él
N & &

S S o o ’b‘ O
30.0 < ~b°& «

Kalla: Alpcot, Bloomberg, i USD.

Inom stilallokeringen klarade sig vardebetonat
relativt sett battre an andra stilar, dar framfor allt
tillvixtrelaterat utmarkte sig med storst nedgang.
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Kalla: Alpcot, Bloomberg, i USD.

VAD SAGER OSS AKTIEINDEXEN OCH
HUR SER VARDERINGARNA UT?

Genom att studera prisdynamiken i marknaden kan
man fa en battre forstaelse hur placerare
resonerar. Som investerare giller det att
identifiera floden och trender eftersom detta
samtidigt avslojar vart risker haller pa att byggas
upp eller avta.

GLOBALA AKTIER SOKER BOTTEN

Kalla: Alpcot AB, Bloomberg

Globala aktier befinner sig alltjamt i en fallande
trend med lagre toppar och lagre bottnar.
Arsstéingningen skulle kunna utgora forsta
trendbrottet, med en hogre botten och en mer
sidledes rorelse skulle kunna bli fallet. Vi drar inte
for snabba slutsatser utan later marknaden visa oss
riktningen.

Positiva katalysatorer for en uppgdng skulle vara ett
avslutande av det ryska aggressionskriget i Ukraina,
snabbt fallande inflation, fallande rantor och en
mjukare ton fran centralbankerna, samt robust
makrodata.

GLOBAL VARDERING < SNITTET
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Kalla: Bloomberg, Alpcot

Virldsindex handlas strax under snittet for de
senaste 22 aren. Samtidigt har vinstestimaten
knappt fallit tillbaka ndgot, givet de dystra
framtidsutsikterna.

AMERIKANSKA S&P500 KONSOLIDERAR
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Kalla: Bloomberg, Alpcot

| det narmaste ser amerikanska S&P500 ut att
konsolidera. | en sadan marknadsregim ar det
lampligt att oka risken i det nedre intervallet och
minska risken i det 6vre spannet. For narvarande
befinner sig index mitt i denna konsolidering, och
ocksa under sina viktiga medelvarden.

Positiva katalysatorer skulle kunna vara en snabbt
fallande inflation, fallande rantor, en stark
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konsumtion och forstas att FED tvingas reversera
sin QT-strategi betydligt tidigare an vantat.

AMERIKANSK VARDERING > SNITTET

Killa: Alpcot, Bloomberg.

Amerikanska borsen handlas varderingsmassigt
over snittet, men ger samtidigt inte mycket stod
som faktor att grunda kop- eller siljbeslut pa.
Daremot hamnar amerikanska aktier i en samre
dager relativt andra just utifran ett
varderingsperspektiv. Vi ar neutrala till
amerikanska aktier for narvarande.

SVENSKA AKTIER KONSOLIDERAR

Kalla: Alpcot AB, Bloomberg

Svenska borsen konsoliderar, alternativt bygger ett
potentiellt bottenbygge, eventuellt i form av en
inverterad huvudskuldra. Det ar dock annu for
tidigt att ta en position med stod av en
trendandrande formation. | en konsolidering ar det
lampligt att kopa kring stodet och salja kring
motstandet.

Positiva katalysatorer kan vara ett slut pa kriget i
Ukraina, snabbt fallande inflation, rantor som
stabiliseras, en mindre aggressiv Riksbank och en
battre an vantat ekonomisk tillvaxt.

SVENSK VARDERING > SNITTET

Kalla: Alpcot, Bloomberg.

Virderingen pa Stockholmsborsen befinner sig
ovan langa snitt, men under de senaste 5 aren.
Vinstestimaten haller emot, men det beror till stor
del pa valutamedvind for de svenska
exportbolagen.

EUROPA KONSOLIDERAR

Kalla: Alpcot AB, Bloomberg

Europeiska aktier visar prov pa potentiellt
bottenbygge och har borjat konsolidera. Vi
befinner oss mitt i konsolideringsintervallet, vilket
ger klent forklaringsvarde for kommande
kortsiktiga rorelse. En potentiell inverterad
huvudskuldra skulle kunna vara i vardande, vilket
om den triggas erbjuder en god uppgingspotential.

Positiva katalysatorer kan vara ett slut pa kriget i
Ukraina, ett snabbt ersattande av rysk energi,
snabbt fallande inflation, fallande rantor och en
mindre aggressiv ECB och att konsumtionen
fortsitter pa en hog niva.
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EUROPA VARDERAS < SNITTET
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Kalla: Alpcot, Bloomberg.

Virderingen ligger alltjimt lagt, och pa nivaer dar
det tidigare ar varit gynnsamt att investera.
Vinstestimaten ser dock ut att rulla over, vilket ar
en orovackande och negativ signal.

JAPANSKA AKTIER KONSOLIDERAR

Kalla: Alpcot AB, Bloomberg

Japanska borsen har fallit tillbaka till
konsolideringsstddet. Ett brott nedat innebar en
risk for ytterligare fall pa ca 9 procent. Haller
stodet, skulle det vara 7e gangen sedan
konsolideringen inleddes for 12 manader sedan.

Positiva katalysatorer skulle vara robusta
bolagsrapporter, avtagande geopolitisk risk och
lagre global inflation.

JAPAN VARDERAS < SNITTET

Kalla: Alpcot, Bloomberg.

Japanska aktier handlas langt under sitt langsiktiga
genomsnitt och bor betecknas som attraktiva.
Vinstestimaten ligger fortfarande hogt och visar nu
tecken pa att rulla dver, ett varnande tecken i sig.

TILLVAXTMARKNADSAKTIER TESTAR
STABILISERING

Kalla: Alpcot AB, Bloomberg

Tillvaxtmarknadsaktier var i en strykklass for sig
under 2022 och med tanke pa den ldga varderingen
och en kinesisk statsmakt som genomfor en
policyférandring i avseende pa covidbekdmpningen,
bor férutsittningarna ljusna successivt under aret.

Positiva katalysatorer skulle kunna vara att vi ser de
kinesiska beslutsfattarna mer resolut stimulera
ekonomin samt forstas ett upphdrande av
covidnedstangningarna.

EM-VARDERINGEN < SNITTET

Kalla: Alpcot, Bloomberg.

Virderingarna fortsatter att vara idgonfallande laga,
bade absolut och relativt andra borser. Med en
svagare dollar ser caset alltmer intressant ut for
tillvaxtmarknadsaktier.
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BORSBOTTNAR OCH RECESSIONER

S&P 500 INDEX Performance Around Recessions
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Kalla: Bloomberg, BONT

Sedan 1926 har borsen bottnat 8-9 manader
EFTER att recession har offentliggjorts. Detta gors
emellertid med en viss fordrojning, vilket innebar
att vi inte kommer vara varse om botten som
sadan. Det mesta tyder, som vi gick igenom i
senaste strategirapporten, pa att recessionen blir
ett faktum i mars/april 2023. Da skulle det
innebira att botten sitts mot slutet av aret,
betraktat historiska handelseforlopp. Vi fortsatter
fokusera pa nya orders och ledande indikatorer for
att narmare identifiera en botten.

Sammanfattning: Den tekniska bilden nar ett
hopp om forbattring och konstruktiva tecken syns
allt tydligare. Samtidigt ar det blott ett konstruktivt
tecken och manga index har alltjimt motstand att
passera pa uppsidan. Man far saledes vara beredd
pa bakslag, men samtidigt forsoka vara exponerad
pa marknaden, eftersom trenden mycket vl kan
fortsatta upp.

Vi bibehaller, trots nigra lockande tecknen, var
neutrala allokering mellan aktier och obligationer.

Den forsta avstamningen att gora ar att bedoma
om aktier ar mer lampliga at 4dga an obligationer,
dvs skall akter over- eller underviktas relativt
obligationsinnehav. Som framgar av nedan diagram
sa ar det inte alltid entydigt att aktier utvecklas
bittre dn obligationer. Senaste aret har bada
tillgangsslagen gatt ungefar lika svagt, och det har
inte beldnats att vara dver eller underviktad nagon
av tillgangarna, utan snarare att vara neutral.

GLOBALA AKTIER VS OBLIGATIONER

Equities vs Bonds

Aktier béttre

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Det som talar for obligationer kontra aktier
under 2023 ar att foretagsvinsterna kommer
forsvagas, tack vare centralbankspolitiken. Nar
utsikterna ser svaga ut tenderar man att kopa
obligationer, vilket far rintorna att sjunka och
priset att stiga.

Det som talar for aktier kontra obligationer ar
att vinsterna inte paverkas i den utstrickning som
makrobedémare gor gillande, utan haller emot,
samtidigt som trycket pa centralbankspolitikerna
blir sa pass stort nar konjunkturen forsvagas att de
andrar sin penningpolitiska strategi och borjar
stimulera igen. Da kommer ett risk-on-beteende
prigla investerarna, varpa obligationer siljs och
aktier kops.

Var ansats att vi Iater marknaden berdtta for
oss vilken strategi som dr den ldmpliga istdllet
for att gissa gor att vi kvarhaller var neutrala
ansats mellan dessa bada tillgangsslag.

ALLOKERING TILLGANGSKLASSER
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Kalla: Alpcot AB. | lokal valuta.

Nar man skall avgora vilken av varldens regioner
som bor over-/underviktas giller det dels att
bedéma regionens aktuella férutsittning och ocksa
att ha en uppfattning om valutan, primart da
svenska kronan gentemot de stora valutorna USD,
EUR och YEN. Forst studerar vi hur placeringarna
gatt i lokal valuta och direfter, nir vi tar vart
allokeringsbeslut, sa tar vi aven hansyn till valutan.
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UTVECKLING HUVUDMARKNADER, YTD
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Genom att bedéma forutsattningarna for
respektive region hoppas vi kunna avgora vilken
komposition som férhoppningsvis kan sla
varldsindex. Annas skulle vi ju vilja just
virldsindexet. Om den taktiska allokeringen inte
ger nagot mervarde riskerar vi att istillet erodera
avkastning kontra varldsindex.

Virldsindex bestar i grova drag av USA, Europa,
Japan, Tillvaxtmarknader och 6vrigt (Kanada) enligt
nedan vikter.

VARLDSINDEX OCH REGIONER
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Kalla: MSCI, per 20210916

Som alla inser r Europa inte ett land utan manga
olika, vilket framgar av nedan tabell.

EUROPA ENLIGT MSCI
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Kalla: MSCI

Sveriges bors utgor blygsamma 1.2 procent av
varldsindex, men de flesta svenska investerare har
forstas en hogre andel.

Inte heller Tillvaxtmarknader ar ett land utan
manga olika, vilket framgar av nedan tabell.

TILLVAXTMARKNADER, MER AN | LAND
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Kalla: MSCI

Att allokera har saledes manga dimensioner. Att
investera exempelvis 10 procent i svenska aktier ar
att ta en stor risk gentemot varldsindex och
gentemot Europafordelningen.

For att illustrera hur valutan slar i placerandet kan
vi konstatera att en amerikansk investerare
knappast har haft ett sarskilt kul investeringsar nar
deras valuta har apprecierats (starkts). For en
svensk investerare som fitt se sin stackars krona
depreciera (forsvagas) har lokala investeringar inte
varit sa kul, medan investeringar i USD hjalpt till
att mildra nedgangen ordentligt.
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beroende pa indextunga (16% av index) Novo
Nordisks starka utveckling. De fyra storsta

ARSAVKASTNING | SEK RESPEKTIVE USD

aktierna | Danmark utgor ca 43% av vikten (i
OMXC25).
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o ) Kalla: Alpcot, Bloomberg. | lokal valuta.
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Kalla: Alpcot, MSCI
AKTIEMARKNADER
Har vi en stark uppfattning om riktningen pa SEK
kontra USD, EUR och YEN sa bor detta ocksa pa
marginalen paverka vilken region vi viljer. Notabelt

ar att MSCI World har dollarn som basvaluta.

Kronan har gatt lika svagt som dollarn har gatt

starkt under 2022, men en stabilisering, eller

o . . .. . . . . . .. " 2 92 2 v 2 v 92 v 92 v 92

tminstone inte forsimring, bor skapa lindring for R R N T R
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kronan, samtidigt som dollarns utsikter R
——Norden =——Norge Finland Danmark ==Sverige

forhoppningsvis ser lite simre ut, givet forstas att

det inte blir ett risk-off-scenario under 2023.
Kalla: Alpcot AB, Bloomberg. | lokal valuta.

SVERIGES RIKSBANKS KRONINDEX : -
ALLOKERING PA TILLVAXTMARKNADER

F

11] 36| 06

- Asien

216

- Gsteuropa ex Ryssland

-29.7

N A

Pararars

vle|y|v

- Kina

H

-29.6
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Vi bibehaller var overvikt i nordiska aktier liksom
for europeiska aktier pa bekostnad av japanska
aktier samt tillvaxtmarknadsaktier. USA bestar till
neutral vikt.
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Kalla: Alpcot. | lokal valuta.

Inom Norden ser samtliga marknader nu ut att
konsolidera, exklusive den danska borsen som
snart nog hamtat igen hela nedgangen, mycket

Kalla: Alpcot. | lokal valuta

Var férenklade tillvixtmarknadsmatris later oss
gruppera huvudregionerna pa ett dversiktligt satt
och som de popularast handlas.

Vi fortsatter med en overvikt i kinesiska aktier
kontra osteuropeiska, medan Latinamerika och
Asien bibehills till neutral allokering.

Vi bedomer att kinesiska aktier bor tilldra sig
intresse efter en langre period av svag avkastning
och drakoniska nedstangningar, vilka nu kommer
att upphora, enligt uppgift fran kinesiska staten.

Detta dokument innehiller information och 6verviganden som analytiker, strateger och portféljférvaltare pa Alpcot AB och Alpcot Capital Management Ltd anvinder som grund for
hantering av portfdljer och mandat. Detta dokument har upprittats 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.
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Kalla: Alpcot, Bloomberg. | SEK

STILALLOKERING

(GLOBAL GROWTH -29.7 6.9/ 0.0 nd N 2
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Kalla: Alpcot, Bloomberg. | lokal valuta.

Att dven ga igenom olika stilar kan ge en extra
avkastningspotential, relativt att endast investera i
indexfonder. Dels finns det fonder som investerar
med stilpreferens och dels finns det ETF:er

KURSUTVECKLING AKTIESTILAR, | AR
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Kalla: Bloomberg, Alpcot. | SEK.

Under 2022 var det virdebolag och lag volatilitet
som gick minst svagt, foljt av momentum och stora
bolag. Samre 4n dessa och ett globalt borsindex
gick tillvixtbolag och smabolag. Under ett ar nir
placerandet blir forsiktigt och defensivt ar det

oftast bolag med hog tillvaxt, och ibland hog
virdering, som tar stryk. Over lingre tidsperioder
ar det dock ovanligt. Vi fortsatter med en
preferens for vardebolag kontra tillvixtbolag dannu
ett tag. Vi ar indifferenta mellan sma och stora
bolag samt mellan momentum och vag volatilitet.
Var bedémning ar dock att stilallokeringen
kommer kunna bidra positivt till allokeringen
under 2023.

ALLOKERING GLOBALA RANTOR

statsobligationer H 4175 3| 03] 2 N N
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Kalla: Alpcot. | lokal valuta.

Obligationsmarknaden har haft ett av sina samsta
ar i mannaminne. Det kombinerat med aktier, som
ocksa fallit, har renderat i det simsta aret sedan
1871. Givet dar vi star nu med betydligt hogre
rantor an tidigare andras forutsattningarna radikalt.
Tidigare har obligationer givit avkastningsfri risk
och under 2022 andrades detta till riskfri
avkastning vard namnet. Att korta rantor ocksa ar
positiva ger flera portfoljtekniska fordelar — det
forbattrar sharpkvoten och minskar totalrisken i
en allokeringsportfol;.

Detta dokument innehaller information och dverviaganden som analytiker, strateger och portfoljférvaltare pa Alpcot AB och Alpcot Capital Management Ltd anvinder som grund for
hantering av portfoljer och mandat. Detta dokument har upprittats 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.




SAMSTA ARET SEDAN 1871...

2022 has been an awful year for investors - in
both stocks and bonds

Total nominal return in US stocks & bonds, for each year 1871
t0 2022 (%)
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Kalla: Financial Times, Robert | Shiller, TS Lombard

Inom svenska krediter ar vi for narvarande
neutrala mellan de olika tillgangsslagsvarianterna.

ALLOKERING SVENSKA RANTOR

r
OM Stockholm OMRX T-Bond -119] 39| 08 - N N
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Kalla: Alpcot, i SEK

ALLOKERING ALTERNATIVA TILLGANGAR
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Kalla: Bloomberg, Alpcot. | lokal valuta.

Inom alternativa tillgangar ar vi positiva till ravaror
och negativa till hedgefonder, aven om det finns
lysande undantag forstas. Fastighetsaktier har haft
ett av sina vérsta ar pa mycket linge, samtidigt sa

ar nu varderingarna pa betydligt forsiktiga nivaer,
samtidigt som bolagen fortsitter att ga bra.

OLJEPRISET BROT TRENDEN

Kalla: Bloomberg, Alpcot. | USD.

Motrekylen under senaste manaden for oljepriset
har tryckt upp kursen till motstandsnivaer, vilket
blir intressant att se om det lyckas passera. Annars
stundar nya nedgangar. Det som talar for ett
genombrott ar en ljusare syn pa den kinesiska
ekonomin under 2023 an 2022, vilket bor skapa ett
efterfragesug igen.

VALUTASYN
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usD 79] 23] 09

Kalla: Alpcot, i USD.

Dollarn har nu klart och tydligt brutit sin stigande
trend. Dels handlar det om dess roll som safe
haven och dels handlar det om att marknaden
diskonterar en ligre hdjningstakt fran FED
framgent. Detta sammantaget tar udden av
dollarns styrkeposition. Dollarn har ett tekniskt
stdd pa $103 och bor kunna fungera som en
rekylniva.

US-DOLLAR

Kalla: Bloomberg, Alpcot

Detta dokument innehaller information och dverviaganden som analytiker, strateger och portfoljférvaltare pa Alpcot AB och Alpcot Capital Management Ltd anvinder som grund for
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Alpcot Equities finns pa de flesta av landets ledande
och vassaste forsakringsplattformar och ar darmed
valbara i dessas forsakringslosningar.

Vi har under december salt SBB, Marvell och
Danaher. Vi har kopt Durr, McKesson, Lamb
Weston och Americource Bergen.

KOMMENTARER NYA BOLAG

Durr ar ett tyskt industriféretag med
verksamheter riktade mot husbyggande,
fordonsindustrin, mekanisk industri, medicinteknik
och kemiindustrin. Pa senaste KMDn berittade
bolaget om sina tillvaxtdrivare, dar Woodworking
(ersatter cement inom bygg&konstruktion med
traelement), batteri (dar de bland annat skapar
elektrodbelaggning for elbilstillverkare) och
Medtech dar de tittar opportunistiskt pa
mojligheter till férvarv kommande ar. Detta
kommer leda till ett bolag med stabilare intjaning
och en forflyttning mot capital goods-sektorn med
hogre marginaler rent generellt.

Deras bilfargslosning mojliggor mindre
energibehov och lagre vattenkonsumtion an
tidigare, vilket gor att dem till en viktig partner for
fordonstillverkarna som tar sitt klimatavtryck pa
allvar. Deras medelfristiga tillvaxtmal hojdes fran 2-
3 procents tillvaxt till 5-6 procent arligen till 2030.

Forflyttningen mot hogre Ionsamhet, lagre
marginaler och en hog attraktivitet inom ESG for
fordonsindustrin gor resan intressant att folja.

Bolaget bedoms oka forsaljningen med 7 procent
2023 och med 3 procent aret darefter, med en
vinsttillvaxt pa 35 procent 2023 och |6 procent
2024, detta till en p/e-talsvardering pa 12
respektive |0 for prognosaren. Bolaget foljs av 14
analytiker varav 10 har en képrekommendation pa
aktien.

KURSGRAF, DURR

Killa: Alpcot, Bloomberg

McKesson ar ett amerikanskt medicintekniskt
bolag med fyra verksamhetsomraden;

US Pharmaceutical (utgor ca 80 procent av
verksamheten) som forser amerikanska lakare och
apotek mfl med lakemedel och medicinsk
utrustning och férbrukningsmateriel av manga olika
typer, och de har tatplatsen bland liknande bolag i
USA.

International, som tillhandahaller ungefar samma
service som US Pharmaceutical, men utomlands.
Denna verksamhet utgor ca |5 procent av bolaget.

Medical-Surgical Solutions, som tillhandahaller éver
285000 medicintekniska artiklar, dels egna och dels
andra kanda varumarken. Denna del utgor cirka 5
procent av verksamheten.

Prescription Technology Solutions, som ar en
tjdnsteldsning, primart for patienter, som haller
reda pa hela flédet fran lakarbesoket till
lakemedelsadministration och betalningslosningar.
Bolaget vixer cirka 5 procent arligen och dkar
vinsten 5-10 procent arligen. P/e-talet ligger pa ca
I5 respektive 13 kommande 2 ar. Av |6 analytiker
som bevakar bolaget har 13 en
koprekommendation pa aktien.

KURSGRAF MCKESSON
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Kalla: Alpcot, Bloomberg
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Lamb Weston ar ett av varldens storsta foretag
inom potatis. De tillhandahaller fryst potatis,
sotpotatis, gronsaker och aptitretare till kunder i
over 100 lander. Genom deras forsorg siljs 80
miljoner portioner pommes frites varlden over.
Verksamheten ar av forklarliga skal stabil och
paverkas vildigt lite av konjunkturskiftningar.
Sasom varande ett dagligvarubolag 4r virderingen
relativt tilltagen med ett p/e pa 30 respektive 23
kommande 2 ar, samtidigt sa vaxer bolaget med
10-15 procent och vinsten med 32-42 procent,
vilket vl forsvarar varderingen givet radande
konjunkturscenario. Av 9 analytiker som bevakar
bolaget har 7 en kdprekommendation pa aktien.

KURSGRAF LAMB WESTON

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Amerisource Bergen ar en amerikansk
lakemedelsdistributor, med en internationell
narvaro i 50 lander. USA utgor 80 procent av
forsaljningen och Europa 20 procent. Bolaget
levererar brandade lakemedel, liksom generika till
apotek, sjukhus och privatpersoner. De ar aven
involverade inom djurhilsa. | samband med sitt
senaste kvartals- och arsbokslut i november
passade bolaget pa att uppdatera utsikterna for
2023.

Underliggande verksamhet vaxer bra och inklusive
intakter relaterat till covidlakemedel som bedoms
oka mindre bedomer bolaget att tillvaxten
kommer uppga till 5-7 procent. De bedémer
vidare att vinsten per aktie kommer hamna
omkring 9-11 procent.

Analytikerna ligger strax under bolagets prognoser.

Levererar bolaget pa sin strategi, finns det sdledes
fortsatt upprevideringspotential. Aktien varderas
till 14 respektive |3 ganger arets vinst for -23 och
-24. Av de 15 analytiker som bevakar bolaget har
10 stycken en kdprekommendation pa aktien.

KURSGRAF AMERISOURCEBERGEN

Killa: Alpcot, Bloomberg

Rapporterande bolag

Lagprisaktoren Dollar General levererade ett
kvartalsresultat som delvis var lagre an
marknadsforvantningarna. Mycket av forklaringen
stod i hoga transportkostnader, men kanske framst
pa grund av 6kade kostnader for lagerhallning.
Bolaget raknar dock med att utsikterna kring
lagersituationen forbattras under kommande
kvartal. Positivt var ocksa att kundetillstrémningen
fortsatt i en positiv riktning, och i en hogre takt an
marknaden vagat hoppas pa. Estimaten for
innevarande resultatar naggades i kanten, diremot
verkade inte analytikerna sarskilt oroliga for de
langsiktiga utsikterna och de 27 analytiker som
bevarar bolaget andrade inte sina
rekommendationer. |18 analytiker har kdp pa
aktien pa radande kursnivaer.

KURSGRAF FOR DOLLAR GENERAL
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Kalla: Alpcot, Bloomberg.

Autozone levererade som vantat en bra rapport,
som dessutom var bittre dn forvantat pa bade
forsiljning och resultat. Efterfragetrycket var
fortsatt hogt hos bade gor-det-sjilvare som hos
gor-det-fér-mig. Fran pandemin till simre tider gor
att fler reparerar sina fordon, samtidigt som
bensinpriset mildrades en hel del under 2a
halvaret, vilket leder till fler kdrda mil, och ddrmed
hogre slitage. P4 uppdaterade estimat bedoms

Detta dokument innehaller information och dverviaganden som analytiker, strateger och portfoljférvaltare pa Alpcot AB och Alpcot Capital Management Ltd anvinder som grund for
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bolaget vixa med ca 5 procent arligen till en
vinstokning pa omkring 12 procent arligen.
Analytikerna, som ar 25 till antalet gillade
rapporten, hojde sina estimat, men férandrade inte
sina rekommendationer. 17 av 25 har en
koprekommendation pa aktien.

KURSGRAF AUTOZONE
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Accenture slog marknadsforvantningarna med sin
forsta kvartalsrapport for 2023 dar framforalle
outsourcing gick starkt. En viss forsvagning
marktes inom konsultverksamheten, men
outsourcingen uppvagde mer an val denna
forsvagning. Arsmalen for 2023 vidmakthalls, men
vinsten per aktie hojdes som effekt av
valutaantaganden. Estimaten hojdes av analytikerna
for att battre motsvara bolagets egna, och
optimistiska, antaganden.

KURSGRAF ACCENTURE

Kalla: Alpcot, Bloomberg

UTVECKLING ALPCOT EQUITIES UNDER
DECEMBER.

Under december utvecklades Drax starkast med
en uppgang pa 15,7 procent, foljt av
WalleniusWilhelmsen, Embracer, Novo och Arch
Capital som steg med mellan 4,8 och 6,5
procentenheter. Riktigt tungt hade Tesla det som
foll med nastan 37 procent, men aven Zordix (-
25,2%) och Beijer Ref (-18,3%) hade en tung

manad. For Zordix har inte mycket ny information
presenterats och aktien pressades sannolikt som
ett resultat av lag likviditet och windowdressing.
For Beijer Ref sa presenterades, ett vart tycke, bra
forvarv i USA, men som kommer finansieras
genom en nyemission i var, nagot marknaden inte
uppskattade. Vi bedomer dock att forvarvet ar
strategiskt viktigt och lyfter fram positionerna i
USA ordentligt. 52 av fondens 69 innehav
utvecklades starkare an jamforelseindex i USD,
medan 37 av 69 utvecklades starkare an
jamforelseindex i EUR. | SEK foll fonden med 18,07
procent vilket var nagot bittre dn exempelvis
MSCI World AC i USA (-19,8 procent), eller breda
Stockholmsborsen som foll med 25 procent..

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

Om du emellertid bestaimmer 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 féoremal fér. Du
rekommenderas ocksa att lisa KIID,
informationsbroschyr och fondregler/prospekt
som finns pa www.alpcot.com innan du gor nagon
investering i en investeringsfond.

Virdet pa dina investeringar kan fluktuera. Tidigare
resultat ar ingen garanti for framtida avkastning.
Det ar moijligt att din investering kommer att oka i
virde. Det dr dock ocksa mdjligt 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.
Virdet av en investering i en fond kan ga upp eller
ner beroende pa marknadsutvecklingen och
investerare kanske inte far tillbaka alla sina
ursprungliga investeringar. Virdet pa en fond med
riskklass 6-7 kan ga upp eller ner visentligt pa
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grund av fondens sammansattning och de metoder
som anvands for att forvalta fonden.

Alpcot AB och Alpcot Capital Management Ltd har
vidtagit alla rimliga atgirder for att sikerstilla att
informationen i detta dokument ar korrekt men
inte tar ansvar for eventuella feltryck.
Informationen och asikterna hari kan dndras utan
foregaende meddelande. Alpcot AB eller Alpcot
Capital Management Ltd ar inte skyldiga att
uppdatera eller dndra informationen eller asikterna
i detta.

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

www.alpcot.com.

Data i publikationen ar uppdaterat per den 31
december 2022 om inget annat framgar.

Nedan finner du Alpcot Equities innehav per 2022-
12-31.
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Name Andel %5D %1M %3M %6M %YTD EPS22/21 EPS 23/22 EPS 24/23 Sales 22/21 Sales 23/22 Sales 24/23 P/E22 P/E23 P/E24

ABB LTD-REG 3.4% 0.5 -44 128 143 -16.6 -35% 9% 6% 1% 1% 3% 204 187 17.6
AMERISOURCEBERGEN CORP 09% -2.1 -29 224 17.1 247 4% 9% 0% 0% 6% 5% 145 132 132
ACCELLERON INDUSTRIES AG 01% 15 -04 n.a. na. na -10% 4% 12% 4% 1% 2% 157 151 135
ACCENTURE PLC-CLA 0.5% 0.8 -11.3 3.7 -39 -35.6 7% 9% 0% 0% 5% 8% 232 212 212
ALPHABET INC-CLA 1.2% 0.5 -12.6 -7.8 -19.0 -39.1 -12% 13% 17% -8% 13% 13% 171 151 129
ALROSA PJSC 0.7% -0.3 -9.1 -04 -129 -52.0 -3% 0% -6% -10% 0% 0% 4.8 4.8 5.1
AMERICAN EXPRESS CO 21% 17 -62 95 66 -9.7 -1% 8% 13% 21% 11% 9% 149 138 122
ANGLO AMERICAN PLC 1.6% -04 -50 183 102 85 -30% -17% -4% -11% -2% 0% 7.7 9.2 9.6
ARCH CAPITAL GROUP LTD 2.2% -0.1 4.8 379 380 412 14% 35% 14% 3% 20% 8% 154 11.4 10.0
ARTHUR J GALLAGHER & CO 19% 03 -53 101 156 11.1 40% 13% 15% 3% 12% 10% 246 219 19.0
ASTRAZENECA PLC 3.7% -1.2 -11 134 4.0 321 28% 13% 18% 18% 5% 9% 20.3 18.0 15.2
AUTOZONE INC 22% 2.6 -44 151 148 17.6 7% 14% 0% -1% 7% 5% 19.7 173 173
AVIVA PLC 23% -1.4 -03 141 103 9.2 -39% 57% 14% -6% 4% 5% 12.7 8.1 7.1
AXA SA 1.2% -2.0 -3.6 159 203 -05 12% 10% 5% -15% 4% 4% 8.5 7.7 7.4
AXCELIS TECHNOLOGIES INC 09% -13 -0.6 31.0 447 6.4 67% 9% -5% 34% 4% 8% 165 152 16.0
BALCO GROUP AB 0.2% 0.8 -1.7 -20.4 -38.0 -68.2 -34% 39% 28% 19% -3% 4% 16.6 11.9 9.4
BANCO SANTANDER SA 1.1% -0.2 -1.7 169 43 -47 21% -2% 11% -20% 7% 3% 5.3 5.4 4.9
BEIJER REF AB 09% 23 -183 7.0 51 -25.7 52% 21% 12% 32% 13% 8% 379 314 281
BERKSHIRE HATHAWAY INC-CL A 3.1% 22 -24 153 146 4.0 -40% 108% 8% -16% 7% 7% 427 205 19.1
CAMURUS AB 0.6% -4.7 -4.8 -2.2 299 67.5 -173% 586% 12% 57% 76% 10% 208.8 304 27.2
CAPGEMINI SE 13% -05 -88 -58 -46 -27.6 16% 9% 11% 20% 6% 7% 146 133 120
CARRIER GLOBAL CORP 1.1% -1.0 -69 16.0 15.7 -23.9 3% 9% 11% -1% 6% 3% 17.7 163 147
CENTENE CORP 1.2% -03 -58 54 -31 -05 11% 11% 15% 15% -1% -1% 143 13.0 11.2
CIGNA CORP 1.8% -0.6 0.7 194 25.7 443 13% 7% 14% 4% 5% 21% 143 134 117
CORTEVA INC 09% -0.2 -125 29 86 243 20% 23% 16% 11% 6% 5% 228 186 16.1
DAIMLER TRUCK HOLDING AG 1.1% -1.5 -85 27.0 17.0 -10.4 23% 2% 3% 27% 3% 1% 8.2 8.1 7.9
D'IETEREN GROUP 1.1% 14 -08 233 284 44 48% 17% 20% 113% 17% 27% 183 157 13.1
DEUTSCHE BOERSE AG 1.1% -1.3 -82 -41 1.1 97 22% 11% 6% 25% 10% 4% 200 180 17.1
DOLLAR GENERAL CORP 16% 03 -3.7 27 03 4.4 8% 13% 0% 0% 11% 6% 224 199 199
DUERR AG 1.2% 0.2 -3.0 492 441 -214 70% 35% 16% 18% 7% 3% 16.0 11.8 10.2
DRAX GROUP PLC 1.0% 4.1 157 171 93 162 217% 27% 32% 26% 19% 8% 8.7 6.8 5.2
EMBRACER GROUP AB 0.8% -5.7 6.5 -28.8 -39.4 -51.0 85% 3% 0% -4% 136% 14% 7.6 7.4 7.4
GLOBALFOUNDRIES INC 1.9% -2.3 -16.3 115 336 -17.1 -5806% -21% 38% 23% -1% 13% 189 239 173
GRENERGY RENOVABLES 1.3% -29 -15.1 -10.9 -182 -44 19% 57% 44% 123% 50% 25% 285 181 12.6
HERSHEY CO/THE 12% -14 -15 50 7.6 19.7 15% 8% 8% 15% 6% 4% 28.0 259 241
HEXAGON AB-B SHS 16% -05 -7.7 41 26 -241 13% 4% 11% 19% 4% 7% 222 214 193
HEXATRONIC GROUP AB 25% -0.7 -2.2 344 858 404 183% 41% 24% 86% 39% 21% 38.6 274 221
HUMANA INC 1.1% 00 -69 56 94 104 21% 12% 14% 12% 9% 10% 205 183 16.0
ING GROEP NV 3.2% -1.6 -17 286 208 -44 -15% 36% 22% -32% 11% 4% 109 8.0 6.5
INTERVACC AB 04% 2.6 -9.1 -22.4 -381 -51.1 85% -9% -125% 243% 483% 243% n.a. n.a. 104.0
INVESTOR AB-B SHS 23% 0.1 -23 153 12.1 -17.2 -125% -154% 1% -84% 2% 4% n.a. 186 183
KONINKLIJKE KPN NV 03% -1.7 -1.8 4.3 -150 5.9 -42% 2% 9% 1% 1% 1% 165 161 14.8
LINDE PLC 1.1% -0.8 -52 109 11.9 -0.2 14% 7% 10% 10% 2% 5% 27.2 253 23.0
LAMB WESTON HOLDINGS INC 08% 09 28 155 25.0 410 43% 33% 0% -2% 18% 11% 301 227 227
MCDONALD'S CORP 20% -08 -34 142 6.7 -17 7% 6% 9% -1% 3% 5% 267 252 23.1
MCKESSON CORP 08% -1.7 -1.7 104 15.0 50.9 5% 5% 0% -1% 6% 4% 151 144 144
MERCEDES-BENZ GROUP AG 24% 0.4 -5.0 187 105 -9.2 -1% -10% 2% 9% 3% 4% 4.8 5.3 5.3
MICROSOFT CORP 1.5% 0.7 -60 30 -6.6 -28.7 4% 17% 0% 0% 7% 13% 25.0 215 215
NEW WAVE GROUP AB -B SHS 1.1% -0.3 -1.9 405 51.7 23.0 44% 10% 9% 32% 13% 6% 125 114 104
NORDEA BANK ABP 24% -04 0.2 140 195 -7.0 7% 15% 9% -14% 13% 3% 9.9 8.6 7.9
NOVO NORDISK A/S-B 22% 0.5 6.1 232 19.2 27.6 17% 25% 15% 25% 15% 11% 385 309 269
O'REILLY AUTOMOTIVE INC 09% 2.5 -24 20.0 336 19.5 6% 13% 11% 7% 6% 6% 25.7 229 20.6
QUANTA SERVICES INC 2.0% -0.1 -49 119 13.7 243 28% 10% 13% 30% 7% 9% 226 20.5 18.2
SANDVIK AB 0.7% 0.5 -1.4 23,5 16.5 -23.5 7% 8% 7% 31% 4% 3% 156 144 135
SCHNEIDER ELECTRIC SE 0.2% -0.1 -59 11.8 15.8 -24.2 16% 6% 10% 16% 3% 5% 184 173 15.7
SCANDIC HOTELS GROUP AB 1.2% 0.6 -88 0.7 -184 -11.7 -138% -4% 8% 85% 8% 3% 9.8 10.2 9.4
SOCIETE GENERALE SA 22% 0.4 -21 15.0 124 -223 -25% -5% 37% -31% 2% 3% 5.2 5.5 4.0
S.0.L.T.E.C. 1.0% -1.3 -0.5 288 12.8 -29.0 9% 27% 0% 0% 26% 24% 249 196 19.6
STANDARD CHARTERED PLC 16% -05 08 98 06 388 37% 11% 25% -14% 8% 8% 7.3 6.6 53
TESLA INC 1.2% -1.7 -36.7 -53.6 -45.1 -65.0 82% 30% 23% 54% 36% 26% 30.0 231 187
THERMO FISHER SCIENTIFIC INC 08% 21 -1.7 86 14 -175 -8% 1% 14% 12% 0% 9% 239 238 209
UNITEDHEALTH GROUP INC 26% 06 -32 50 32 56 15% 13% 13% 13% 10% 7% 241 213 1838
UBS GROUP AG-REG 25% 0.6 -0.1 189 11.8 6.2 0% 8% 16% -15% 0% 4% 9.1 8.4 7.3
VINACAPITAL VIETNAM OPPORTUN 16% -01 34 -54 -6.1 -135 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. na. na. na. na
VNV GLOBAL AB-CW23 0.0% -15.4 -57.0 -43.9 -79.6 -99.6 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. na. na na. na
VNV GLOBAL AB 04% 2.6 -9.2 147 80 -75.2 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. na. na. na. na
VOLVO AB-B SHS 16% 00 -1.8 192 190 -6.4 16% -5% 4% 22% -1% 1% 101 106 10.2
VOLVO CAR AB-B 0.8% 3.7 -81 -2.8 -30.3 -385 8% -23% 46% 15% 12% 13% 9.3 121 83
WALLENIUS WILHELMSEN ASA 13% -31 65 787 829 918 251% 19% -4% 29% 5% -2% 6.5 5.5 5.7
WR BERKLEY CORP 1.9% -06 -49 124 63 331 28% 13% 12% 17% 10% 11% 167 147 13.1
ZORDIX AB 0.2% -12.7 -25.2 -48.3 -59.9 -72.9 2213% 35% 13% 140% 21% 13% 4.3 3.2 2.8
MSCI AC World Index Dail -0.1 -7.0 11 06 -12.7 n.a. n.a. n.a. n.a. 0% 0% n.a. na.  na
MSCI ACWI 02 -40 94 14 -198 n.a. n.a. n.a. n.a. 0% 0% na. na  na

Detta dokument innehaller information och dverviaganden som analytiker, strateger och portfoljférvaltare pa Alpcot AB och Alpcot Capital Management Ltd anvinder som grund for
hantering av portfoljer och mandat. Detta dokument har upprittats 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.




Real GDP (yoy%)  Real GOP (yoy %) Pl (yoy %) Pl (yoy %) (% of GDP) ) (%) %) 2 (%) () (%) FXforecasts FXforecasts
Q123 0223 0323 Q423 B AUBQBBBUB B BUB QB BB BB B A 3 2 Es) » s 24 Q123 Q223 Q323 Q43 B 4B @BQEB@B 23 240280806383 23 2% aB@B@BMB B 48 5
Argentina 157 118 118 164 02 11036 1042 9647 947 9 671 745 75 7565 6975 6975 6075 ] 8 0 o 38 2% 209 20 270 315 315 450
Asia 321 586 437 483 474 48 338 273 266 259 305 258 449 450 450 447 447 395 393 131 118 457 430 288 288 2% 277 277 248 249 246 244 244 245 375 378 375 372 3R 37
Australia 25 19 14 12 18 16 7 61 505 405 51 295 345 36 36 355 355 29 395 44 065 02 135 2 351 36 36 361 361 312 341 356 347 339 339 294 368 365 353 337 337 332 066 067 069 07 07 073 07
05 22 -18 06 025 15 9 72 48 34 61 28 51 53 03 055 27 -8 28 274 258 232 232 2 104 105 106 108 108 11 111
04 09 06 0 015 11 84 72 58 37 64 26 61 59 15 1 5 51 104 105 106 108 108 11 111
139 075 06 034 08 19 472 33 48 508 5 38 1375 1355 1265 116 116 87 925 95 218 22 83 7 865 825 765 88 88 98 53 52 525 52152 5 478
07 05 005 09 05 15 55 37 33 27 4 22 435 435 425 395 395 26 605 64 05 07 15 <16 423 42 408 377 377 269 38 366 349 326 326 256 302 294 28 28 28 274 136 132 134 13 13 125 125
21 -18 -084 026 1225 121 94 711 541 81 42 1115 985 86 7.25 725 465 8 78 45 333 29 21 926 925 90 910 910 8%6 840
31 67 439 5 48 49 26 215 217 215 23 22 43 43 43 43 43 208 a 15 11 5 473 26 261 266 25 25 224 227 225 224 224 233 28 293 293 293 293 308 704 7 692 685 685 673 667
01 14 45 2 215 265 265 255 255 215 5 49 9 98 07 05 245 23 213 193 193 18 715 714 716 71 71 666
E.Europe & Africa -215 -023 120 218 046 276 19.06 1440 1407 1327 1419 851 884 878 1062 1037 1037 868 812 810 052 015 422 354 1064 1038 1062 1052 1052 961
Euro 03 05 -04 03 01 14 87 68 54 35 61 22 31 315 315 31 31 265 7.1 71 055 115 37 31 266 272 27 264 264 211 104 105 106 108 108 11 111
Finland 03 13 45 2 31 315 315 31 31 265 725 69 18 09 24 2 104 105 106 108 108 11 111
France 03 01-006 05 02 11 7 55 475 35 51 23 31 315 315 31 31 265 76 76 2 a4 53 49 253 255 213 163 163 13 296 288 277 253 253 21 104 105 106 108 108 11 111
610 019 -038 -006 065 025 130 661 493 398 308 461 228 383 38 381 367 367 273 501 524  -136 106 376  -345 372 374 367 344 344 263 332 324 306 287 287 230 302 298 287 273 273 258
Germany -1 -08 08 01 06 12 10 75 605 34 65 26 3 315 315 31 31 265 56 56 405 a2 28 2 2 219 198 179 179 137 2 219 207 19 19 173 104 105 106 108 108 11 111
Hong Kong 075 0 405 445 265 28 2 22 23 22 23215 35 33 a8 39 02 05 49 49 5 48 488 33 49 48 487 48 48 403 45 448 436 419 419 325 78 779 777 776 .76 776 178
India 438 615 64 595 69 6 59 475 52 521 67 51 645 645 645 63 63 605 34 27 64 - 73 731 724 718 748 715 824 815 8 8 8 8 795
taly 07 -035 055 -01 0 1 89 77 S8 26 66 2 31 315 315 31 31 265 8s 85 015 05 49 42 312 313 282 242 242 192 436 432 418 392 392 361 104 105 106 108 108 11 111
Japan 07 09 09 12 12 126 23 16 12 18 102 -01 01 01 0 0 0 25 24 15 185 48 -39 003 003 005 005 005 002 -0.04 -003 -005 004 -004 -003 024 024 022 02 02 02 137 135 1325 131 131 15 120
Kuwait 24 26 26 215 9 198 4 01
Latam 127 079 071 107 105 208 2427 22.9 2150 2135 19.481360 24.03 2370 2278 2085 2085 1649 898 915  -217 211  -58 528 865 825 765 880 880 980
Malaysia 495 34 33 445 4 a5 4 295 23 225 3 22 315 32 325 325 325 315 34 33 24 235 52 435 346 35 35 344 344 335 455 447 439 425 425 446 449 44 435 43 43 416 425
Mexico 221 074 04 056 11 191 747 655 557 54 58 4 109 109 108 1045 1045  7.45 37 37 09 1 38 33 911 921 925 95 956 771045 10 99 92 92 85 199 20 2015 20 20 192 1945
Middle East 315 340 559 3.40 484 881 7% 113 021
Netherlands 14 06 02 08 04 12 109 83 41 18 615 25 31 315 315 31 31 265 415 a5 7 73 27 24 262 249 239 222 222 19 104 105 106 108 108 11 111
New Zealand 3 13 08 055 15 145 6 54 395 35 415 24 455 465 465 45 45 a 39 455 51 48 175 08 474 484 481 463 463 388 444 427 41 387 387 36 061 062 063 065 065 066 068
Norway 19 08 015 045 075 13 675 53 395 31 445 245 305 31 31 3 3 255 34 33 17 1865 1435 13 355 358 353 323 33 233 35 36 355 328 328 342 101 98 971 93 93 882 89
Russia 78 33 01 15 295 18 81 37 5 54 575435 745 725 71 695 635 64 47 44 605 a5 26 15 79 8 78 78 78 64 99 96 975 96 96 85 661 68 70 70 707605 8
South Africa 115 236 109 186 12 18 695 58 471 47 57 465 745 745 74 725 725 64 RS 318 115 17 51 473 745 73 73 7 7 63 774 78 791 84 84 781 1093 1058 998 99 99 967 175 1725 17 165 165 169 17
South Korea 14 12 155 23 17 23 48 33 27 23 33 19 35 35 35 335 335 25 335 335 22 3 08 06 408 395 38 374 37 279 402 393 375 365 365 32 13225 1305 1285 1265 1265 1240 12555
Spain 135 03 06 13 09 19 59 49 35 355 445 23 31 315 315 31 31 265 131 1285 04 1 a4 37 268 272 243 205 205 163 336 332 318 294 294 268 104 105 106 108 108 11 111
Sweden 03 09 -09 01 04 12 945 79 475 33 605 205 29 29 29 29 29 225 175 75 35 38 01 02 236 265 276 279 279 243 262 267 275 265 265 235 1057 1035 1019 978 978 961 955
Switzerland 035 03 05 09 06 15 3 2 155 17 21 125 125 125 125 125 125 125 23 23 675 715 0 015 135 141 141 141 141 125 11 12 12 12 12 105 142 146 139 133 133 133 095 095 034 094 0% 0% 095
Taiwan 18 26 19 3 2 24 23 16 17 16 19 15 18 18 18 18 18 175 36 36 119 12 -08 05 115 116 114 108 108 089 12 12 12 12 12 11 135 132 125 119 119 113 308 304 302 30 30 2915 2975
Turkey 27 21 28 32 28 3 548 M1 453 433 45 252 9 912305 255 255 1665 109 117 4 32 415 -39 1421 1557 1638 1699 1699 1475 161 166 169 17.15 1715 1491 1521 1609 17.02 1707 17.07 1561 20 2075 2 2 2 25 31
United Kingdom 07 -13 -12 -085 -095 09 102 79 655 435 715 25 41 41 41 4 4 32 45 475 41 355 54 365 401 395 381 373 373 314 347 337 324 306 306 243 348 339 334 318 318 313 118 119 12 12 12 1% 125
0 06 0 03 03 13 58 4 33 3 4 25 505 505 495 47 47 33 a4 48 35 34 -44 44 492 494 476 441 441 334 451 441 414 381 381 308 38 38 368 351 351 325 104 105 106 108 108 11 111

Kalla: Bloomberg consensus.
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