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Alpcots analyskoncept

Marknad-Vardering-Sentiment

I marknadsdelen s& analyseras de konjunkturella
forutsattningarna for att kunna avgora hur mycket
riskexponering som ar ldmpligt, vilka marknader som
ar mest intressanta, och vilka tillgdngsslag som har
bast forutsattningar att leverera en god riskjusterad
avkastning. | avsnittet vérdering sa analyseras vad
som &r inprisat i rdande marknadsklimat och i den
kommande konjunkturutvecklingen. Avslutningsvis
studeras vad alla andra gor, har gjort och forvantas
gora, dvs sjalva sentimentet bland investerarna.

Forst nar dessa tre moment ar klara kan
allokeringspusslet laggas for att battre forsta vilken
kombination av tillgdngar som ar bast lampad for det
kommande marknadsscenariot.

Nar allokeringsfordelningen &r avgjord, sa dvergar
arbetet att populera portfoljerna med Id&mpliga
aktier, obligationer och/eller fonder.

Beroende pa vilket mandat som avses sé optimeras
darefter portfoljerna for att fa de mest lampliga

vikterna for varje enskild tillgang.

Alpcots analysprocess
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Kélla: Alpcot

MARKNAD

Aven under september steg borserna pé de flesta
hall, sin sdsongsnegativa historik till trots. Detta
innebar att kvartalet ocksa slutade pa positiva tal pa
de allra flesta marknader. Globala aktier starktes
exempelvis med ca 6 procent i dollartermer och
nagot mer i krontermer. Svenska borsen starktes
med knappt 3 procent i SEK. Kronan landade pa i
princip oférandrat mot amerikanska dollarn efter
bade upp- och nedgdngar under kvartalet.

Sasongseffekten talar for aktier resten av dret

Kélla: Bloomberg, MSCI World AC, i USD

Historiskt sett har oktober bjudit pa hogre volatilitet
pa de flesta marknader, vilket ibland ger medvind,
andra ganger motvind.

Manatlig volatilitet for S&P500

Exhibit 1: SPX average realized volatility by month
S&P 500 monthly realized volatility (1928-2024)
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Kalla: Goldman Sachs

Under det sista kvartalet s& brukar ockséa
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rapportreaktionerna vara kraftigare &n fér andra
kvartal. Detta sager ju egentligen ingenting om
riktning, snarare som en vanlig pAminnelse att det
kan vara lite stokigare under sista kvartalet.

Rorelse pé rapportdagar

ﬁ‘\‘verage earnings day move; Average daily move for 1 month
before and after the earnings event; S&P 500 stocks
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Kalla: Goldman Sachs.

Pa ett dvergripande plan s foljer responsfunktionen
fér den globala tillvéxten sin tankta plan. Att knuffa
upp varldsekonomin, efter att forst ha forstort
tillvéxten i samband med inflationskriget, &r inget
snabbjobb av centralbanker utan kraver
l&ngsiktighet, tydlig kommunikation och konkreta
atgéarder. | korten ligger saledes béttre global
tillvaxt, men svarigheten &r att avgora hur mycket
battre det blir och hur de finansiella marknaderna
spelar ut givet forutsattningarna.

Langsamt battre tider vantas
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Kélla: Topdown Charts

Utsikterna fér Europa

Med ett beslutat, men &nnu inte implementerat
stimulanspaket i Tyskland stér utsikterna och vager
for den europeiska konjunkturen for 2026.

Nyckeltal for Europa och Tyskland

Europa 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e

BNP YoY% 18 16 -62 68 38 04 1 1.2 1.2 1.5
KPI YoY% 19 13 04 25 81 57 23 2.2 1.9 1.9
Arbetsloshet 7.1 67 71 7 61 61 6.1 6.3 6.3 6.1
Bytesbalans 24 23 19 35 2 23 25 2.4 2.3 1.9
Budgetbalans -0.4 -0.6 -7.4 -46 -23 -3 -28 -28 -2.8 -2.8

Tyskland 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e

BNP YoY% 1 1 -41 37 18 -09 -05 0.3 1.1 1.6
KPI YoY% 19 14 04 32 86 61 25 2.1 2 2
Arbetsloshet 5.2 5 59 57 53 57 6 6.3 6.4 6
Bytesbalans 73 69 68 71 42 59 57 5.2 4.9 4.3
Budgetbalans 19 1.3 -44 -3.2 -2.1 -25 -2.8 -3 -3.6 -37

Kalla: Bloomberg

Just nu prognostiseras BNP 6ka 2026 och 2027, men
det kommer vara avhangigt nar stimulanserna
(infrastruktur och forsvar) implementeras. Med
tanke pa att férsvarsmateriel som stridsvagnar och
stridsflygplan tar tid att producera ar det en stor risk
att tillvaxtuppsvinget later vanta pa sig under 2026
ocks3, vilket ocksa riskerar att hdmma tillvaxten i
Sverige.

| Frankrike har de svaga statsfinanserna och det
bréckliga regeringsunderlaget med nytillsatte
premiadrministern Sebastien Lecornu skapat problem
att g& i tandem med 6vriga Europa. Regeringen
planerar att minska budgetunderskottet till omkring
4,7 procent under 2026, men varje férslag pa reform
som férsamrar for fransoserna mots med hégljudda
och segslitna protester, inte minst genom rorelsen
Bloguons tout ("blockera allt”). Lecournu fick snabbt
backa pé forslaget att infora formdgenhetsskatt.
Som ett resultat av de svaga statsfinanserna och de
sma statsfinansiella mojligheterna att mandvrera s
graderade Fitch ned Frankrikes kreditbetyg frdn AA
till det 1agre A+, ndgot som pressar upp rantorna.
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Simulerad tillvaxtprognos for Frankrike

Simulerad BNP-utveckling i Frankrike (index 2024 = 100)
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Kélla: ChatGPT, Alpcot, OECD

| ett optimistiskt, men mindre troligt perspektiv sa
accelererar tillvéxten till 2 procent drivet av politisk
stabilitet, reformgenomslag och 6kade
investeringar. | ett negativt scenario sa lyfter
Frankrike inte ur sin kroniska stagnation med
fortsatta skuldbegransningsproblem, l1aga
investeringar och reformtroghet. | ett normaliserat
scenario sé sker en gradvis dterhamtning till en
tillvaxttakt pa 1,5-1,6 procent per ar. Vihar en
realistiskt 1&g forvantan pa Frankrike som
bidragande tillvéxtmotor fér Europa kommande
atminstone 2 8r framét.

Utsikterna for Sverige

For svensk ekonomi sé hagrar ater ett tillvaxtlyft
(som vi hoppades skulle komma under 2025, men
blev snuvade pa av Trumps burdusa agenda).

Svensk tillvaxt lyfter (hoppas vi)

Sverige 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e

BNP YoY% 21 26 -22 59 14 01 0.8 1.2 2.1 2
KPI YoY% 2 18 05 22 83 86 29 0.8 1.4 2
Arbetsloshet 64 69 85 89 75 7.7 84 8.7 8.4 7.8
Bytesbalans 25 53 56 6.2 4 58 59 6.8 8.4 7.8
Budgetbalans 0.8 04 -33 -0.2 1.1 -05 -1 -14 -1 -0.8

Kalla: Bloomberg

Med ett tillvaxtlyft pd 2,1 procent fran 1,2 och en
inflationsuppgéang till 1,4 frén 0,8 procent séa ser
mixen aptitlig ut. | normalfallet ségs det i
makroanalyskretsar att Sverige &r en Kanariefagel

for den globala tillvaxten eftersom vi &r en liten
Oppen ekonomi och en forbattrad tillvaxt marks
snabbt i tillvéxttalen. Det mé sé vara, men en
forsvarlig del av tillvaxtlyftet &r satsningar syftade
att starka den inhemska konsumtionen.

I huvuddrag uppskattas reformutrymmet till 80
miljarder kronor, samt sé& foreslas satsningar pa
ytterligare 50 miljarder kronor riktade pé forsvar och
bidrag till Ukraina.

Hushallen /
konsumtion

Valfird och offentl O
Hojd b
sektor

Utbyggnad
aftlyftet, Kiimatklivet)
Iyftet (stoa til elsystem, energilager, kraftvarme)
t
nkraftsinvesteringar

Reform tallurgisk )
Kalla: Regeringskansliet, PwC

Utdkni
Energi& kimat/  Hojda
infrastruktur E

Eftersom flera atgarder ar stimulanser snarare 8n
strukturella reformer (exempelvis
utbildningsfoérbattringar och
arbetsmarknadsreformer) som kan bidra till en
l&ngsiktigare forstarkt tillvaxt s& kan utlandska
potentiella investerare se mindre positivt pa
tillvaxtlyftet &n annars.

De extra slantar som det kommer innebéra for de
allra flesta kanske inte konsumeras i den
utstrackning som regeringen onskar utan sparas
istallet till en 6kad buffert i det fall det blir
regeringsskifte igen nasta ar till ett mer
bidragsinriktat och skattehojande alternativ. Vi
staller oss bade forsiktigt optimistiska, och forsiktigt
realistiska till h&ndelseutvecklingen. Vi 6verraskas
garna av ett starkare scenario dar
naringslivssatsningar forstarker
multiplikatoreffekten, men kommer noga f6lja
kapitalfldden innan vi intar en mer konstruktiv
installning till den svenska aktiemarknaden.

Utsikterna for USA

Manga av Trumps inhemska forslag siktar tydligt in
sig pa att starka amerikansk produktion, kapacitet,
teknologiskt ledarskap och konkurrenskraft. Om de
genomfors effektivt kan de ge hojd tillvaxtpotential,
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sérskilt i produktions- och teknikintensiva sektorer.

Nyckeltal for USA:s ekonomi

USA 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e
BNP YoY% 3 25 -21 62 25 29 28 1.7 1.8 2
KPI YoY% 25 18 12 47 8 41 3 2.8 2.9 2.5

Arbetsléshet 3.9 3.7 81 54 36 3.6 4 43 44 43
Bytesbalans -2.1 -2.1 -28 -3.7 -38 -33 -41 -44 -38 -35
Budgetbalans -4.2 -4.7 -15.2 -104 -53 -63 -69 -63 -65 -6.5

Kalla: Bloomberg

Men vagen dit kan visa sig vara 1&ng. De
skattesénkningar och permanenta skattelattnader
som foreslas och genomfors ger pa marginalen en
Okad kopkraft, men man skall komma ihdg att
skattelattnaderna egentligen skulle avslutats nu,
vilket hade Okat skattetrycket, helt enkelt uteblivna
hojningar. Det andra stora arbetet som gjorts ar att
minska regleringar for féretag som upplevs som ett
hinder for 6kad tillvaxt. Det kan rora sigom
miljéregler, arbetsregler och finansiellaregler.

En annan satsning &r att underlatta for kade
investeringar i strategiska sektorer som teknik,
forsvar och infrastruktur. Det har sékert inte undgéatt
nagon att staten kopt in sig i den falnande bjassen
Intel som nu anvands som ett verktyg for de dkade
satsningarna. Det sistndmnda ar forstas en
balansgang eftersom statskontrollerade foretag
(SOEs) ofta handlas till rabatt.

Det finns manga alternativa vagar fér den
amerikanska tillvaxtbanan och med det ytterligare
lager av tariffer, foroldmpningar och hot som beror
utrikespolitiken och handelsrelationerna kan saval
risker som mojligheter malas upp for den framtida
banan.

Simulerad tillvaxtbana for USA

Simulerad BNP-utveckling i USA 2024-2030 (index 2024 = 100)
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Kalla: ChatGPT, Alpcot, CBO

| ett optimistiskt scenario sa hdjs produktiviteten,
avregleringarna biter och skattesénkningar driver pa
inhemsk konsumtion, vilket ger ett tillvaxtbidrag
som landar BNP pa 2,5-2,9 procent per ar. | ett
riskscenario, dar inget eller valdigt lite gar USAs vag
sé& kan tillvaxten hamna kring 1,2-1,4 procent arligen,
dar osakerhet kring institutionerna driver bort
externt kapital, hdgre rantor dkar skulderna, vilket
minskar reformutrymmet. | CBO:s (kongressens
budgetkontor) forvantas en tillvaxt kring 1,8-2
procent arligen, vilket 8r OK, men knappast "bra”
Men om alternativet annars vore recession ar det
alldeles fortraffliga siffror.

Kring den amerikanska ekonomins potential ar
fragetecknen fler an p& mycket lange, vilket gor det
svart att stélla nagra prognoser med hogre
traffsékerhet. Svarigheten &r att inte paverkas av
budskapets framforande, utan istéllet se pareella
effekter av de forslag som implementeras.
Potentialenialla de férslag som hittills
kommunicerats far andock anses som hog. Vi foljer
handelseutvecklingen med stort intresse sarskilt
som den amerikanska borsen utgoér ca 62 procent av
marknadsvardet pa varldens borser métt som MSCI
World AC. USA star for cirka 23 procent av
véarldshandeln (varor + tjanster), vilket ger deras
bdrser en oproportionerlig betydelse. EU:s andel av
véarldshandeln uppgar till hela 36 procent (varor och
tjanster), medan borsandelen av varldsindex
motsvarar mediokra 13 procent.
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Vérldshandelns giganter

Andel av varldshandeln - Totalt (2022)

USA

Japan

Kina

Kalla: WTO samt Eurostats/UNCTAD

Ungefarlig landsvikt i MSCI World AC

Ungefarlig lands-/regionsvikt i MSCI ACWI (2025)

Ovriga EM

Japan
Storbritannien

Europa exkl. UK

Kalla: MSCI

Tull-l1aget per 2025-09-26

Land / Region Reciprok tull Sektorsspecifik tull Kommentar / Undantag

EU 15% Bilar och bildelar: 15% Avtal formaliserat 1 aug 2025

Kanada "35% Stal & aluminium: 50% (232-tullar) 10% for energi, 0% USMCA

Kina 30% Elektronik undantagna Fentanyltullar och fler tilligg

Indien "50% — Hojning fran 27 aug 2025

Japan "15% — Forhandlad niva

Israel "15% - Forhandlad niva

Indonesien  "19% - Reducerad fran 32%

Schweiz "39% — Hojd niva

Taiwan 20% - Justerad nedat

Bangladesh  20% - Tidigare 37%

Kambodja "19% - Tidigare 49%

Thailand "19% - Reducerad

Sydkorea  '15% - Forhandlad ned

Vietnam 20% - Reducerad fran 46%
Stal/aluminium: 50%, Koppar: 50%, Bilar: 25%, Mébler:

USA - Globalt — upp till 50%, Likemedel: upp till 100% Basreciprok tull: 10% pa allt utan avtal

Kélla: Chat GPT

Konjunkturutsikterna askadliggjort med nedan graf
ser alltjdmt bra ut for Sverige dar vi star infor ett
konjunkturlyft under 2026. Enligt nu gallande
prognoser séa forstarks USA:s tillvéxt marginellt
under 2026, vilket innebér att de &r ndra botteni
diagrammet.

Valdigt borsgoda konjunkturforutsattningar

Aterhdmtning Goldilocks. Hausse
Sen tidig Cykelmitt  Sen cykel Avmattning | Lagkonjunkiur  Ev recession Tidig cykel
(52 2026 -2027

2025 => <= 2024 2025 =>

Data mattas av,

2a derivatan ” \

Data
torsamras

Falland tilvixt tdg titvaxt Stigande vt
Fallande inflotion  Faffande infiotion | Fallands infiation

USA, efter Liberation Day

Stigande tilvaxt Stigande tilvart Hog tlvant | Stigande infiatian A
Folande nflation | Fallandi Infotion  Stigondainfiation | Fallanda tlvait USA, e Tullpaus
. Data vander upp,
Stagflation! 28 dervatan ph
C-banker hojer USA, innan TIUMp  c-ponker sanker SCB Sverige

Kontraktio

Kalla: Alpcot

Om historien upprepar sig ser forutsattningarna
goda ut for aktier, vilket framgar av nedan historiska
tabell. Vibefinner oss i fas 11angst till vanster i
matrisen.

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



Utveckling under olika konjunkturscenarios
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Kélla: Neuroquant

Inképschefer och deras férutségelser

Vihavdar att den underliggande trenden &r stigande
for de flesta lander. Frdn manad till manad kan det
fladdra lite, men det ar viktigt att titta pa ratt
delfaktorer och dessa ser alltjamt konstruktiva ut.

PMI - industrin, indikerar sakta battre tider

Manufacturing Survey

M Germany - Manufacturing PMI (R1) 48.5 -2.61%
mGlobal - Manufacturing PMI on 8/31/25 (R1)

M China - Manufacturing PMI on 8/31/25 (R1)

¥ Nomura/JMMA Japan Seasonal PMI - Last Price (Rl()

F35

2015 ‘ 2016 ‘ 2017 ‘ 2018 | 2019 | 2020 { 2021 { 2022 { 2023 | 2024 | 2025

WPHIDENA Index (58P Global/SHE Germany Manfacturing PHI S4) Manufacturing Survey 7-509-2035 15:59:35

Kalla: Alpcot, Bloomberg

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

USA PMIvs Nya orders-lager

WUS ISH Industrin (R1) a7 [
8US 15H Nya orders - Inventories (L1) 20

1950-1959 1960-1969 1970-1979 1980-1989 1990-1999 2000-2009 2010-2019

NAPMPHI Index (ISH Manufacturing PHI SA) US IS + NO-Inv Quarterly 01I4NI947-310EC2025 Copyrights 2025 Bloomberg Finance LP. 27-5ep-2025 16:02:52

Kélla: Bloomberg, Alpcot

Tjanstesektorns PMI sidledes i expansionsfas

r58.0

F56.0

A - - r50.0

50+ "V
45 i \ F48.0
List price I |
W MPMIDESA Index (Germany Services PMI Business Activity SA) (R1) 52.5
W MPMIGLSA Index (JPMorgan Global Services PMI $A) 04/30/2015-04/25/2021 (R1) 53.4
404 mMPMICNSA Index (RatingDog China Services PMI Business Activity SA) 04/80/2015-04/25/20: {R1) 53.0 r46.0
EMPMIIPSA Index (S&P Global Japan Service PMI|Business Activity SA) 04/p0/2015- 01/251‘2021 (R1) 53.0
W PHSSSURS Index (Sweden PHI Others Services PMI SA) 04/30/2015-04/25/2021 (L1) 53.4

WNAPMNMI Index (ISH Services PMI) 04/30/2015-04/25/2021 (L1) 52.0

35 44.0

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
MBMIDESA Index (Garmany Sarvices PHI Business Activity 54) Servicas PMI Honthly J1MAR2015-275692025 Copyrightt 2025 Bloombarg Finance L9, 27-5ap-2025 16:00:30

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Nya orderkomponenten har svajat under sommaren,
men har pa aggregerad niva nu tydligt borjat véanda
upp, vilket badar gott for borssentimentet.
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Nya orders, USA & Sverige, at ratt hall
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Last Price
" | ®mISM Manufacturing Report on Business New Orders SA 514
mswedbank Sweden New Orders PMI SA 10/31/2008-11/04/2023 56.6
®ISM Services PMI Report on Business New Orders SA 10/31/2008-11/04/2023 56.0
W Sweden PMI Orders Services PMI New Orders SA 10/31/2008-11/04/2023 58.4
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Penningpolitiken stddjer ater

Forutom finanspolitik s& har ocksé penningpolitiken
en stor betydelse for konjunkturutvecklingen. Efter
att ha sankt i en forsta omgang nar inflationen
bedarrade sé pagar nu fas nummer tva dar det sénks
som ett svar pa tullar och en avvaktande
konsumtion.

Rantesankningarna fortsatter

Global Monetary Policy Map

s Hikes mssm Cuts lobal (GDP

d) Policy Rate [LHS]

1
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Source: Topdown Charts, LSEG |, IMF pdow arts.corr

Kalla: Topdown Charts

VINSTER, VARDERING & TEKNISK
ANALYS

Genom att studera prisdynamiken i marknaden kan
man fa en battre forstéelse hur andra placerare
resonerar. Som investerare géller det att identifiera
floden och trender eftersom detta samtidigt avsldjar
vart risker hller pa att byggas upp eller avta. Nar
trender bryts brukar varningstecken visa sig i god
tid. Det &r dessa vi forsoker identifieral

Globala aktier pa nya ATH

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Varldsindex nddde nya hojder under manaden ochii
sin senkomna rekyl védrades det dverkdpta laget ut.
Risken for en rekyl 6kar nar marknaden ror sig pa
nivéer den inte tidigare natt, men tekniskt sett visas
inga varningstecken som forutspar en snar
trendandring.

Positiva katalysatorerfor en fortsatt uppgang skulle
vara ett avslutande av det ryska aggressionskriget i
Ukraina (tyvérr inte troligt &n), stabiliserad 1ag
inflation, fallande réantor och en allt mjukare ton fran
centralbankerna, tillrackligt robust makrodata, samt
en amerikansk administration som inte stokar till det
mer for marknaderna (knappast).
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Vardering globala aktier > snittet
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Kalla: Bloomberg, Alpcot

Vérderingarna klattrar vidare i takt med att kurserna
féljer vinsttrenden. Vi befinner oss strax under
pandemitoppen, vilken i arlighetens namn nog inte
skall ses som en adekvat jamforelsepunkt. Hoga
varderingar ar i sig ingen saljsignal, utan snarare an
varningssignal.

Vinstestimaten for respektive kalenderar &r nu pa
vég uppat och ger stod for fortsatta borsuppgéngar.

Vinstestimat globala aktier

ings
E Vs 25 /2022 [0, 25 2025 BRFRC (Us0) Y

441

Kalla: Alpcot, Bloomberg

S&P500 nédde nytt all-time-high

Kalla: Bloomberg, Alpcot

S&P500 noterade nytt ATH under manaden och har
utvecklats starkare &n varldsindex sedan
rekylbotten i april. Det dverkdpta laget har ocksa
hunnit vardas ut i samband med den senkomna och
grunda rekylen.

Positiva katalysatorerfor en fortsatt uppgang skulle
kunna vara fallande inflation, fallande rantor, en
stark konsumtion och forstas att FED fortsatter att
sanka styrréantan for att inte riskera att ta dod pa
tillvédxtmomentumet i den amerikanska ekonomin.
Och forstés att Trumps politik verkligen blir
tillvaxtexpansiv, och inte s3 tillvaxtddmpande som
den nu férefaller vara.

Vardering amerikanska aktier > snittet
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Kalla: Alpcot, Bloomberg.

Varderingen fortsatta att klgttra trots att vinsterna
ocksa stiger, dock inte i samma takt som kurserna.

Vinstestimaten per kalenderar bottnade i maj och
har sedan dess reviderats upp, vilket understodijer

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



bade bdrsuppgang och en positiv borssyn.

Vinstprognoser 12m fwd, ar for ar, S&P500

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Amerikanska Nasdaq100

26000

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Nasdaq100 klattrade vidare under manaden och
noterade nytt ATH stodd av ett bullish sentiment
och stigande vinstestimat.

Nasdaq100s véardering ligger pa ungefér samma niva
som madnaden innan sa den stigande bdrsen har
gynnats av att vinstestimaten justerats upp under
manaden.

Vérdering av Nasdaq100 hog men inte hogst

304| mNDX Index - Last Price (R1) 24503.85
®P/E 12 fwd (L1) 27.0956
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Kélla: Alpcot, Bloomberg

Vinstprognoser for Nasdaq100

Export  Settings
LR LR 05/ 03/ 2022 B 05/ 25/2025 B FRC (USD) |
[24Y Est] &

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Vinstestimaten ar éver ar vande upp i maj och
trendar nu uppat under tilltagande styrka, vilket
stodjer bérsens framfart generellt.

Amerikanska smabolag fullbordade H&S

Kalla: Alpcot, Bloomberg.

Amerikanska smabolag har med rage tagit tillbaka
det som tappades under de dramatiska
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tariffveckorna. Den identifierade
huvudskuldraformationen &r nu fullbordad och index
befinner sig strax under decembertoppen. Ett
genombrott pa uppsidan ger en férnyad kopsignal.

Amerikanska smabolag lite sméadyra

100+ WRTY Index - Last Price (R1) 2434.321 [

®P/E 12 fwd (L1) 28.9223 j

BVinst/aktie 12 fwd (L1)  84.1676 L Y

' +2000

1 F1500

r1000

+500

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Amerikanska smabolags vinstprognostrend
justerades ned under manaden, vilket tillsammans
med stigande kurser hojde varderingen som nu
befinner sig pa hdga nivéer.

Fallande vinstprognoser

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Vinstprognoserna har justerats ned for aret, liksom
de foljande tvé &ren, ndgot som inte stodjer
stigande kurser.

Svenska SAX-index fast i konsolideringsintervallet

Kalla: Alpcot AB, Bloomberg

Svenska borsen ror sig fortsatt i sin sidledes
trendkanal och visar inga tecken pé att bryta vare
sig uppat eller nedat.

Positiva katalysatorerfor en positiv utveckling kan
vara ett slut pé kriget i Ukraina, 1&g inflation, rantor
som stabiliseras, en Riksbank som fortsatter att
sénka réntan samt en battre &n vantat ekonomisk
tillvaxt, och/eller att regeringen hjalper till med
framtidssatsningar.

Vardering Stockholmsborsen» snittet
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Kalla: Alpcot, Bloomberg.

Trots en betydligt I&gre vardering &n de amerikanska
borserna sa tillskyndar inte utldndska investerare i
nagon storre utstrackning till svenska aktier.
Vinstestimattrenderna ser heller inte sarskilt
lockande ut.
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Arliga vinstestimat for SAX-index, lite deppiga

AL 05 17/ 2022 El05/25/ 2025 ENFRC (SEO |

Kalla: Bloomberg

Svenska smabolag

Svenska smabolag oscillerar i nedre delen av sin
sidledes trendkanal. Index har nu brutit ned under
200-dagars glidande medelvarde och noteras pa
minus sedan arsskiftet.

Carnegie Small Cap-index

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Svenska smabolags vardering = snittet
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Vérderingen ser inte sarskilt lockande ut for svenska
smabolag for ndrvarande. Den efterlangtade
konjunkturuppgéngen later vanta pa sig ar
budskapet och da kan det vara mer intressant att
soka smabolagsexponering forst nar
konjunkturtecknen verkligen bdrjar bli fastare i sin
konsistens.

Vinstprognoserna for svenska smabolag

Export Settings
T vy M WM n N e CEE - CEEEEE - EEED] -

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Vi attraheras inte av svenska smabolag givet
vinsttrenderna, men ser samtidigt att det finns
manga goda enskilda undantag, ndgot vi forsdker
fanga i var diskretionéra smabolagsportfdlj, en
portfolj som ligger avkastningsmassigt i toppskiktet
i jamforelse med svenska smabolagsfonder. Du
finner en uppdaterad portfdlj sistidenna
publikation.

Europa vid motstand
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Kalla: Alpcot AB, Bloomberg

Europeiska aktier konsoliderar i en relativt smal
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trendkanal, vilket gor att bérsen halkar efter globala
aktier som i stallet stiger.

Vardering > snittet

MSXXP Index - Last Price (R1) 554.52 1.
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Kalla: Bloomberg

Vérderingen befinner sig strax éver snittet, men
vinstestimaten ger trots en relativt 1&g niva inte
mycket naring till entusiasm for europeiska aktier.
P4 rullande 12 manaders basis har vinsterna
justerats upp under september.

Vinstestimaten ser forsiktigt stédjande ut ar éver ar,
men revisionstrenderna for respektive kalenderar

ser inte sarskilt lockande ut.

Vinstprognoser for Europa

Export  Settings
[Headine 05 I URIER L Ll 09/17/2022 CR0%/25 /2025 R FRC (EUR) I8

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Positiva katalysatorerfor en fortsatt uppgang skulle
vara ett slut pd det ryska aggressionskriget mot
Ukraina, snabbt fallande inflation, fallande rantor
och en rantesankande ECB, samt att konsumtionen
tar fart. Vi fér vél se, och vantan kan bli lang!

Aterigen for att paminna om hur sektorférdelningen
ser ut mellan olika marknader tar vi med diagrammet
igen. Vill man ha mer avkastningspotential ar det i
tech man skall titta forst, och det finns det farre av i
Europa som istéllet stoltserar med mycket bank,
industri och halsovard, dvs mer defensiva sektorer.

Sektorvikter USA, EU, Asien

Sector weights

mEurops

[ II |‘ || Il |‘ ‘| I || ih 1
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Kalla: Alpcot

Japanska aktier bryter upp ur konsolideringen
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Japanska borsen har lyft i sparen pa handelsavtalet
dar tullarna sanktes fran befarade 25 till 15 procent,
vilket gynnade fordonsaktier samt banker, vilka det
finns manga av pa den japanska borsen.

Positiva katalysatorerskulle vara robusta
bolagsrapporter, avtagande geopolitisk risk och
lagre global inflation och att centralbanken upphér
med sina hdjningar av styrréntan.

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



Vinster ater uppat i Japan?
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Kalla: Alpcot, Bloomberg.

Vinstestimaten pa rullande 12 manader har fortsatt
att justeras upp, vilket har lett till att borsen nu,
efter en stark kursutveckling, nu handlas pa
historiska toppnivaer.

Vinstprognoser for japanska borsen bottnar ur

ST = TP = (e «

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Det som &r stddjande ar att vinstestimaten ar dver
ar vant upp sedan i somras, vilket har understott

uppgangen.

025 Bloombars Finance LP.  28-580-2025 14:19:16

Tillvéxtmarknadsaktier bryter uppat

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Tillvaxtmarknadsindex har understotts av en svag
dollar och pé att framst kinesiska aktier lyft. Index
har varit extremt 6verkopt och en rekyl ar rimligt att
férvanta sig.

Positiva katalysatorerskulle kunna vara en
varldsekonomi som inte packar inop, stodatgarder
frdn centralbankerna, exempelvis genom
réntesénkningar och finanspolitiska stimulanser dar
det ar mgjligt och rimligt.

Em-varderingen > snittet
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Kalla: Alpcot, Bloomberg.

Med en stark kursutveckling s& har varderingarna
stigit till historiskt hoga nivéer, &ven om det &r
relativt sett billigare 8n ménga andra marknader.

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



Vinstprognoser for EM
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Hongkongbdrsen moter lite motstand

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Hongkong-borsen har vadrat ut det overkopta laget
och handlats ndgot mer volatilt i sin stigande
trendrdrelse. Vi ser i dagslaget inga varningssignaler
som visar pa ett nara forestdende trendomslag.

Hongkong, bors, p/e, eps
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Estimaten pa rullande 12 m&nader har justerats ned

senaste veckorna fér Hongkongbdrsen. Detta
innebar att varderingen stigit, om an inte till sina
historiska toppnivaer.

Det som attraherar med Hongkongaktier ar det att
det férvantas ske en hel del borsintroduktioner dar,

vilket i sig attraherar fléden.

Vinstprognoser for Hongkong-borsen

(SRS Export  Settings
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Kélla: Alpcot, Bloomberg.

SENTIMENT

Upplevd volatilitet &r nu pa orovéackande laga nivaer,
vilket alltid gor marknaden kanslig i handelse av en
rekyl.

Volatilitetsindex, -5 ar

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Enligt AAll visar den att bérsoptimisterna blev fler
under sommaren och pessimisterna farre. Denna
trend har forstarkts under den gdngna manaden.

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



AAII Bull & Bear-indikatorn visar mer potential
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Kalla: Bloomberg, AAll

CNN Money Bull& Bear-indikator
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Kéllor: CNN Money

CNN Money Bull&Bear-indikatorn har nu kommit ned
pa neutrala nivaer, vilket innebar att det inte ar sa
girigt som man kan féranledas tro ndr man studerar
exempelvis AAIl.

Kapitalfloden

Genom att studera etf-floden kan man battre forsta
vad investerarna gor, snarare &n vad de sager. ETF-
flédena har lyst med sin franvaro, vilket visar att
utlédndskt intresse inte ar sérskilt hogt for Sverige fn.

Inget sug efter svenska aktier

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Europa har totalt sett fatt infldden under
september, men tyska och nordiska aktier har sett
utfléden, medan schweiziska och brittiska aktier fatt
se stora infloden.

Fldden till Europa steg under mdnaden

Kalla: Alpcot, Bloomberg

September var ytterligare en i raden av manader
med infléden i amerikanska aktier.

Floden till USA

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Till Asien har det primart satsats pa aktier i
Hongkong, fastlandskina, Sydkorea och Japan.
Kapitalet flodade ut ur Taiwan under september.
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Floden till Asien

Svenska borsen, -25 ar

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Slutsats fléden: Placerarna gillar fortfarande aktier
och féredrar amerikanska och asiatiska (Kina). De
verkar inte vara sa pigga pa tyska, svenska eller
nordiska aktier.

Sasongsmonster

Historien upprepar sig inte men det sags att den
rimmar och det &r tydligt att det finns en typ av rytm
i marknaden som man kan utnyttja. For amerikanska
borsen har oktober till december varit den bésta
perioden dar november i genomsnitt &r den
starkaste bérsmanaden pa aret.

S&P500, -25 ar

Kalla: Bloomberg.

For svenska bdrsen stundar nu en potentiellt
behagligare resa om historiken ar att luta sig emot
Oktober till februari har i genomsnitt varit positiva
boérsmanader.

Kalla: Bloomberg

SAMMANFATTNING
Marknad-Vardering-Sentiment

Vibefinner oss i en utdragen vandningsfas for
konjunkturenide flesta I&nder varlden Gver. Med
stimulativa centralbanker och folkvalda politiker som
gor vad de kan for att fa igdng konsumtionen efter
inflationschockaren ser forutsattningarna alltjamt
goda ut. Vi hyser forvisso en viss skepticism att
tillvéxttalen blir s& goda som prognosticeras for
2026, men bedomer andock att det kommer se
battre ut nasta ar ani ar. Utifran ett borsperspektiv
ar det goda forutsattningar som bara hindras av att
varderingarna redan prisar in en forbattrad ekonomi
och hogre foretagsvinster. Det kommer sdledes
krévas att vinsterna verkligen védnder upp och att
USA inte bromsar in i en recessionsliknande fas for
att boérsresan skall bli behaglig in pa det nya aret.

Mot bakgrund av detta gor vi féljande inom
allokeringen;

ALLOKERING

Som ovan konstateras handlar mycket av
allokeringsovervaganden om hur man skall
positionera sig for vintersdsongen pa borsen, en
period som traditionsenligt brukar vara starkare an
sommarperioden.
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Aktier vs obligationer

Equities vs Bonds
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Givet var vi &r i konjunkturfasen sé ar aktier att
féredra framfor obligationer, viktmassigt. Vi gillar
bada tillgangsslagen, men ar fn 6verviktade aktier.
Detta innebér att vi positionerar vara diskretionara
fondmandat hogre upp inom respektive riskklass. Vi
gor ingen férandring i var évergripande allokering.

Allokering huvudtillgédngar

[
Aktier 11 11 -06 7.5 76.7 N 4 2
Obligati 8.4 18 07| 69| -118] - N N
Kassa 17 02| 01 24 88 2 2
iva i il 5.7 0.2 0.6 2.3 56.1 - N 2

Kalla: Alpcot, i SEK.

Storre aktiemarknader, - sedan 8 april i &r i SEK

Normalized As Of 04/08/2025
114.8:

mSverige 3739 N A
=Europa 114.35732 , \ o N\ ~
30| mUSA 125.14941 / -

=Japan 120.51675
125159510 wEM on 9/26/25 124.09801

=Varldsindex on 9/26/25 123.42312
=Nasdaq100 13457729

=MSCI Kina on 9/ 2

Kalla: Bloomberg, Alpcot

Aven om amerikanska aktier har utvecklats svagare
an exempelvis svenska aktier i ar sa haltar
jamforelsen om man mater frén rekylbotten i april.
Da leder amerikanska aktier utveckling, d&ven beaktat
kronan.

Koncentrationsrisken AR hég nar man forsoker
positionera portfoljerna efter férutsattningarna,

samtidigt &r den amerikanska boérsen den mest
likvida i varlden.

Regionala allokeringen ser ut som foljer;

Regional allokering

Norden 71| 10| -18| -155] 237 ™~ N 2
Europa 53] 03] -03] 24| 571] N 2 2
USA (S&P500) 21 13| -04| 88| 1022] - 2 2
USA 16 3.1 -06] 155[ 1195 2 2 2
Japan 3.8 07] 02| 64] 650 2 2 2

i 8.2 38| -12| 59 271] ™~ 2 2

Kalla: Alpcot, i SEK

Vigor ingen foréandring i den regionala allokeringen.

Tillvaxtmarknader, hittillsi ar, i SEK

Normalized As Of 12/31/2024 M
=Latinamerika on 9/26/25  116.08287 AN . 130
=Asien on 9/26/25 10437234 s - \ A
={steuropa on 9/26/25 124.40092 o~ 7 Ma—,
=Shanghai/Shenzhen 100.60902 1 /N p A 120
=HongKong 11058294 ¥
=Indien 83.20702
=Frontier Markefs on 9/26,/25 113.21079

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Vigor ingen férandring i nuvarande allokering for
tillvaxtmarknader.

Allokering tillvaxtmarknader

[T
- 215] 38| o0o] 49] 434] - N 2
-Indien -15.7 -14 -3.6] -19.7| 1266 N N 2
- Frontier Markets 18.1 09 -05] 238 40.7 nd 2 2
-Hong Kong 15.1 2.8 -1.7 19.7 14.9 2 2 2
- Asien 77 34 -1.7 6.4 25.7 2 2 2
- Osteuropa ex Ryssland 256] 03] o0a] 220 oa0[ ~ 7 7
- Kina i 26 -0.1 0.8 143 -2.3 2 2 N

Kalla: Alpcot, i SEK
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Stilpreferenser, - 1ar

Normalized As OF 09/26/2024

Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May
2024 2025

T PR PRSR W P —

Kalla: Alpcot, Bloomberg, i SEK

Vifortséatter att gilla stora bolag, tillvaxtbolag och
bolag med starkt momentum givet nuvarande
konjunkturbeddmning.

Vi goringa éandringar i var stilpreferens.

Stiltabell och senaste férandringarna

GLOBAL GROWTH 11]  19[ 09 133] e1s[ ~ 2 2
-US Growth 15[ 28] -07] 200] 1282] ~ 7 7
“EU Growth 08| 04| 09 49 376 o ~ 2
-Nordic Growth | § 27| 7] 37] 259] 232] N N 2
GLOBAL VALUE 06] -04] oo 20[ 736 7 7
-US Value 40 02[ 01 o7] s72] - N 2
-EU Value 116 07] 03] 98] si0] ™ 2 7
Nordic Value 1S 190] 05[] o7 1a5] 923] ~ 7 B
GLOBAL MOMENTUM 40 21] 05[] 115[ 844 ~ 7 7
-us 33 28] 05[] 132[ 797 ~ 7 7
U 165] 13 06| 181] 850 ~ 2 2
GLOBAL LARGE CAP 07| 12] -0s] 87] 897 ~ 2 7
-US Large cap 22]  12[ 05[ o9o[ 987 ~ 7 7
-EU Large Caps 44 o0a] 03] 11] e12] - 2 2
“Nordic Large Cap 110  02] 29[ 203[ 316] ™ ~ 7
GLOBAL SMALL CAP 06] 03] -08] 38[ s99] ~ 7 2
-Us Small Cap 5o 13[ 07| 24 eas] B B
-EU Small Cap 1 60| 16| -13[ 19 341] - 2 2
-Nordic Small cap 36 30 27| as| 25| - 2 2
GLOBAL LOW VOLATILITY 47 21] oo 12[ aeg] ~ 7 7
-US Low Volatility 110 21[ 07] s2[na - N 2
-EU Low Volatility 78] 21| -0a[ 72[ 483 ~ 2 2

> 2 2

-Nordic Low volatility ] 6.2 -2.5 04| 02 19.0

Kélla: Alpcot, | SEK

Viresonerar likadant kring branschpreferenser, som
ocksa visade risk-off med nedgangar for tech,
telekom och sallankop, men som sedan hamtat sig
mest. Vi fortsatter att gilla dessa sektoreri
aktiebenet.

Branschutveckling, -5 ar

Normalized As Of 09/26/2024

1301 wsllanksp 107.20855 n A
=Dagligvaror  90.89162 : AN
®Energl 102.10808, - NV
L 116.30327] ~
LN A A S
1201 mpglsovard 8235500 vl‘\wa" o

® Industri 68153 A
»| W 11886127
mpaterial  [4"9224393

12597912,

¥ifing 101.84321, ) \ P NI~ e /«/W

Information Technology
Materials
Communication Services
Utilities

Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep
2024 2025
Kalla: Alpcot, Bloomberg, i SEK.
Branschpreferens
-1

Consumer Discretionary 8.2 1.2 -1.0 77 573 nd 2 2
Consumer Staples -10.1 -4.4 -1.4 9.7 20.7 N N 2
Energy -3.6 0.6 39 1.1 165.1 2 2 v
Financials 53 -1.1 -05| 176 1322 nd i 2
Health care -14.9 -3.2 -1.8| -18.4 24.6 N N d
5.5 -0.4 -0.1 72 86.4 N 2 2
2 2 2
- N 2
- 2 2
2 d 2

48 44 00| 185| 1455
08 09| 00| -85 377
111 39 -26| 27.8| 1003

37 10[ 23] 16| 415

Kélla: Alpcot, i SEK

Vilken typ av ranteexponering da?

Utveckling olika ranteklasser, - i ar, i SEK

Msamlzad £ OF 12/31/2024

i 05291
173715
W
frepitey

i
16811
180852

Kalla: Alpcot, Bloomberg

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

Vi gillar selektiva krediter battre an statspapper och
ldgavkastande véxlar. Mer om obligationsmarknaden
finner du i avsnittet nedan om rantemarknaden.
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Fordelning mellan olika ranteklasser Oljepriset, brent, -5y

ligatic H -8.4 -1.8 -0.7 -6.9 -11.8 nd N N
grade -7.6 -14 -0.6 5.3 -5.0 2 N N
-UsiG -8.4 03 -0.5 -3.8 43 2 N 2
= 7 N 5 B
= . cgone: ) N T B B
e ——— e
Kalla: Alpcot, | SEK
2 BB s T B s 2 B e
Vilka alternativa tillgangar da?
Kalla: Bloomberg, Alpcot
Utveckling alternativa tillgangar, - 13ar
Oljepriset har letat sig hogre frédn botten i maj, men
- visar fa tecken pa att bryta upp och forbi fallande
motstandstrenden med en dédmpad efterfrdga och
N - en sasongsmassig motvind framfor sig. Svarigheten
& i att styra bort efterfragan fran rysk olja och naturgas
fortsatter, men innebar samtidigt att priset halls pa
laga nivaer. Skulle den ryska oljan helt strypas skulle
R e o e W Mg M A '7 det innebdra ett bortfall p4 ca 11 procent globalt
sett, vilket med stor sékerhet skulle pressa upp
Kalla: Alpcot, Bloomberg, i SEK oljepriset ordentligt. Forsoken har hittills varit
fruktldsa eftersom Kina och Indien kdper rysk olja
Vihar svart att entusiasmeras av alternativa och naturgas fortfarande exporteras till Europa.
tillgdngar utifrdn ett avkastningsperspektiv, men
majligen utifran ett hedgningsperspektiv. Oljepriset brukar falla efter sommaren
Fordelning alternativa tillgdngar
Global REITS -4.4 -14 -03 -7.1 345 nd N 2
EURzl:ts -4.8 2.8 -09| -159 -13.1 i N N
o s T TN Y BT I N
oo et T ) Y B R
Industrial metals -11.5 0.4 08| -12.8 28.4 > N 2
o e H T T B Y R N
e e BT Y T N NN I
Equity Long/Short [ ] 38] 16] o0a] 71[ s26] ~ 2 2
Kalla: Alpcot, i SEK Kalla: Bloomberg

Andra notabla tillgangar

Som vindmnt ovan &r vi fortfarande indifferenta
mellan de alternativa tillgdngsslagen. Férutom
huvudtillgdngarna gor vi ocksa nedan reflektion
kring olika andra tillgéngar, sdsom olja, guld, krypto
och valutor.
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Den ryska oljan och naturgasens vag

Rysslands rdoljeexport - stiliserad fladeskarta (juli 2025}

Ryssland [Ural)

[ 25 50 75 100 125 150 175
Longitud

Rysslands LNG-export - stiliserad flodeskarta (jan-aug 2025)

Yamal/Arktis

sachalinen

0 25 50 75 100 125 150 175
Langitud

Kélla: Energy & Clean Air 2025, EIA

Valutasyn

SEK -17.7 16| 01 7.5 -3.0

EUR vs SEK 41 1] 05 27| 36

EUR 13.0 0.5 04| -23 37

usD 95 01| 05 -94 6.8

ANIrArA

Nl sy
NMNNIrars

Bitcoin 168 -2.2| -2.2| 59.8| 9103

Kalla: Alpcot, i SEK.

USA sager att de vill ha en stark valuta, men det ar
snarare i beméarkelsen som reserv-, transaktions-
och finansieringsvaluta &n vilken vaxelkurs som
rader. Vad de gor i handling &r att férsvaga dollarn,
alltannat lika.

Svenska kronan har starkts med hela 17,7 procent
mot dollarn och med 4 procent mot euron. Mot
euron har dollarn tappat 13 procent sé det har varit
en ansenlig rérelse, om det varit det omvanda hade
lett till anklagelser om valutamanipulation fran
amerikansk sida.

Valutor balanseras till stor del av rantedifferenser
och pa synen vad landets centralbank bedriver fér
penningpolitik. N&r man gar in pa djupet &r det fa
tecken pa att det sker en av-dollarisering globalt

sett. Det land som tydligast forsokt minska
dollarexponeringen ar Ryssland. Andelen dollar som
halls hos centralbanker har forvisso minskat sedan
ar 2000 da den utgjorde drygt 70 procent mot
dagens dryga 55 procent. En av ménga forklaringar
ar att dollarn paverkats av dess minskade andel av
den globala handeln, men dven pa den vaxande
andelen dollarldn och pa bérsens riktning. Den
starka USA-bdrsen har i detta avseende inte hjélpt
valutan som istallet forsvagats.

Aven om det inte kan uteslutas att dollarn tappar
mer, ned mot 95-nivan pa dollarindex, sa befinner
sig valutaindexet néra den langsiktiga trenden och
pa snittet de senaste 10 &ren. Detta talar for att den
stora rérelsen sannolikt ar Gver. Starkare amerikansk
tillvéxtdata och en fortsatt stark bors kan vanda till
medvind for dollarn in p& nasta ar.

US-Dollarn mot handelspartners, - 10 ar

129 Average 50 Day 1024451 BLast Pice 56,1520
0 drage 2 Ly 56,2975 15

= = —————————— -]
UM\ WO Currcy ¢ MO Index 8,100468 +001008
www o
e

2015 2017 2018 2019 220 2021 2022 2023 2024 2025

Kélla: Alpcot, Bloomberg

Svenska kronan mot handelspartners

Kalla: Alpcot, Bloomberg
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Gentemot de handelspartners som ingar i Bloomberg Bitcoin Index
Riksbankens kronindex &r forstarkningen mer
beskedliga cirka 7 procent.

EUR/SEK, fr 2015

Kélla: Alpcot, Bloomberg

Bitcoin visar alltjamt risk-off-tendenser genom att
toppa ur efter att ha uppvisat negativa divergenser
tidigare (kraften i uppgdngen har minskat nar priset

Kalla: Alpcot, Bloomberg

steg. Stdd finns pa indexniva kring 135000-nivan.
Mot euron sager den tekniska analysen att kronan
kan komma att stérkas till ca 10,50 dar den bér mota Sammanfattning
motstand.

Vigor inga férandringar i nuvarande allokering, vilket
EUR/USD, -5 ér ar ett aktivt beslut. Vibeddmer att vara
fondportfoljer &r ratt positionerade for att ta del av
férutsattningarna vi bedomer ligger framfor oss.

Kommentar rantemarknaden

Rantelaget och makrobilden

De svenska och europeiska marknadsrantorna

tickade upp ndgot under médnaden som gick, men i
USA foll réntorna tilloaka en del under september

Kélla: Alpcot, Bloomberg manad. Sannolikt mestadels pa grund av forvantade
FED sankningar framover. Framgent finns det

Tekniskt sett har euron forstarkningspotential till fortfarande utrymme fér bade monetara-, och till

1.20-1.22 gentemot dollarn, samtidigt borjar kraften i viss del finanspolitiska (6kad tysk finanspolitik)

rorelsen att avta, vilket kan innebéra att det inte blir stimulanser framgent ifran bade ECB och FED. |

sa mycket euroférstarkning kvar. Sverige levererades en héstbudget med

finanspolitiska stimulanser som behovs for att
stérka ekonomin under 2026. Det &r ett stegiratt
riktning, men eftersom tillvéxten och konsumtionen
annu inte riktigt verkar vilja ta fart, finns det
fortfarande en viss sannolikhet att Riksbanken (RB)
kan komma att behdva sénka 8nnu en gangi ar.
Trots att deras réntebana visar att de nu &r klara
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med deras réantesankningscykel fér den har gangen.
Trumps pagéende attacker pd enskilda FED-
ledaméter, med syfte att fa bort de som ar "nokar”
och ersatta dem med sina egna nomineringar som
sannolikt ar "duvor”, utgor ett allvarligt hot mot FED
oberoende stéallning. Annu sé lange har marknaden
tagit detta med viss ro, men man bor vara observant
pa skenande USD-l&ngréntor, hogre
inflationsforvantningar eller en USD forsvagning
som alla kan ge tidiga signaler pd marknadsmissnoje
ochriskaversion.

Risker och maojligheter under 2025

FED aterupptog som vantat deras rantesénkningar
igen och under hdsten kommer troligen en eller tva
till sénkningar till. Inflationsférvantningarna i bade
EUR och USD &r mera dampade i nulaget, efter att
flertalet handelsuppgorelser ar pa plats pa betydligt
lagre procentsnivaer an initialt flaggat for. Den
amerikanska 5ariga inflations-swapen ligger pa
omkring 2,47 procent och motsvarande i Euro-area
ligger pa cirka 2,1 procent. Stabilare
inflationsutsikter med skiftat FED fokus till tillvaxt
och jobbmarknad, kombinerat med det sé kallade
"Al-narrativet” med tech bolageni spetsen, ser
detta ut att kunna driva pa det positiva
risksentimentet ett tag till. ECB I&g still med rantan
vid deras mote den 11/3 och de har kommunicerat
att det ligger nara deras botten (ledamoten
Makhlouf, FT 29/9). Mediokra tillvéxtprognoser och
inflation som ligger néra eller p& mélet om 2,0
procent, borde innebéra att ECB har utrymme att
sénka &nnu en gang under 2025. Vi tror att det kan
komma att ske vid deras mdte den 18/12. Styrréntan
skulle i s& fall sluta ret pé& 1,75 procent (deposit
ranta). Trots den svenska regeringens egen
septemberprognos om en tillvéxt pa hela +3,1
procent for 2026 och en KPIF pd laga +1,3procent,
tror vi att RB kan komma att sénka dnnu en gng
med 0,25 procentenheter i ar (18/12), och sluta 2025
péd en styrréanta pa 1,75 procent. Risken ligger
patagligt pa nedsidan for tillvaxten, men KPIF ser ut
att ha stabiliserats sig omkring mélvariabeln om 2,0
procent. Flera aktieindex har testat nya "all-time-

highs” och kredit-spreadar &r nere pa historiskt tajta
nivaer. FED’s &terupptagna sénkningscykel kan
fortsatta att driva pd det positiva risksentimentet
ett tag till, men en korrektion kan inte uteslutas
inom de ndrmast ménaderna. Dock har det hittills i &r
I6nat sig att ligga kvar i positioneringen och 6ka
inom riskfyllda tillgangar vid eventuella dippar. Detta
ser ut att kunna &terupprepas, allt annat lika.
Mojligheterna att ta vara p& under rédande
markandsentiment ligger fortfarande sannolikt i att
selektivt kdpa dippar gradvis i riskfyllda tillgdngsslag
i bolag som har starka marknadspositioner och som
darmed har méjlighet att bibehalla- och sétta egna
prisnivaer, med hdga marginaler och bra kassafléden
som foljd. Framgent blir det intressant att f6lja vilka
sektorer och bolag som kan skyffla éver
prishojningar till konsumentledet, samt hur stor
paverkan (inflation och konsumtion) det far pa den
reala ekonomin i USA. Vi gillar fortsatt bank-, finans-
och férsakringssektorn, som har gatt bra pa grund
av det volatila marknadsklimatet. Det innebéar bland
annat bredare kop-salj spreadar (hogre marginaler),
samt mera volym att handla, fér bankernas
tradingavdelningar som tjanar mycket bra pa att
féretagen tvingas hedga deras finansiella risker i
stérre utstrackning an tidigare. Finanssektorn
gynnas till viss del &ven av att yield-kurvorna blir
brantare (hogre ranta i de langre I16ptiderna och
lagre réntai de kortare). Det vill sdga att det gér att
l&na in pengar kort till IAg ranta, och l1&dna ut
detsamma pé langre tid till en hogre forrantning. De
ldngre rantorna ser ut att kunna fortsatta upp ett
tag till, varfor vi hellre positionerar oss i den kortare
delen av kurvan mellan cirka 1-3 ar.

Marknaden, yield-kurvor, centralbanker och
positionering

Vi gillar fortsatt att rida yield-kurvorna ndgonstans
ifrdn mitten- och kortédndan omkring 1-3 ar. Selektivt
finns varden HY- och IG foretagsobligationer i
sektorer sdsom bank, finans, industri, logistik och
vissa kommersiella fastigheter, som gynnas av lagre
finansieringskostnader framgent samt
férhoppningsvis en viss forbattring i tillvaxten.
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Rantefonder med nagot kortare duration fortsatter
att gynnas av det fallande styrrantelaget (i
kortéandan av yield kurvan) och foretagsobligationer
i sékrare segmentet Investment Grade (IG) bor
kunna ha fortsatt god avkastningspotential
framover. Kredit-spreadar inom High Yield (HY)-
obligationer gick inop ndgot under manaden, och
ligger pé historiskt tajta nivaer som en foljd av det
goda risksentimentet. Vi gillar sedan gammalt
sektorer sdsom Industri, infrastruktur och
kommunikation inom Europa och Sverige. Dessa
sektorer kan komma att gynnas infor troligen
kommande lagre styrrantor framover. | Ovrigt gillar vi
sektorméssigt fortfarande finans och forsékring,
och till viss del dven fastigheter. Det vill sGga
kapitalintensiva branscher som kommer att gynnas
av lagre finansieringskostnader. | dvrigt kommer
ranteséankningar i kombination med finanspolitiska
atgarder, troligen ocksa att gynna till exempel bygg-
ochinfrastrukturbranscherna framéver.

PPIi USA, Sverige, EU, Kina och Japan

A 25

N
| |
[
| AV\ | musa ppI Yo 187 |1,
/ > | Japan PPI YoY 2.70
®EU PPI YoY on 7/31/25 0.10
~N =Sverige PPI YoY on 7/31/25 -0.60
// \ =Kina PPI YoY -2.90 &

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Kélla: Alpcot, Bloomberg

Producentpriser brukar vara en bra ledande indikator
pa vart inflationen i konsumentledet ska ta végen.
Visserligen pekar den svenska PPI siffran uppat
nagot, men den &r fortfarande -0,6 pa procent. BNP
siffrornai Sverige har fortsatt att vara relativt svaga
och inflationen ligger kvar pa en 18g niva. Detta
borde innebéra att det finns utrymme f6r &nnu en

sankning ifran Riksbanken framover. Vi fick ratt i att
Riksbanken (RB) séankte med 0,25 procentenheter
den 23/9 och anser att det finns rum for en sankning
till vid motet den 18/12, ned till en styrrénta pa 1,50
procent.

SEK Swap réntekurva; férandring under manaden.

7

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Kurvan skiftade uppat ndgot under augusti och
bibeholl ungefar ssmma utseende som tidigare med
en knicks vid 2&rspunkten. Trots finanspolitiska
stimulanser och &nnu en rantesankning ifrdn RB,
anser vi fortfarande att risken till viss del ligger pa
nedsidan fér framtida tillvéxt under 2026. Detta
innebar att &nnu en eller flera rantesankningar inte
kan uteslutas ifr&n RB. Darfor ser vi fortsatt bra
mojligheter i féretagsobligationer i den kortare
delen av kurvan omkring 1-3 r, nér den faller tillbaka
i samband med att RB sénker ndgot mera framover.
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Riksbanken, styrranta (svart), SEK Swap réntor; 2ar
(bld), 5ar (grén) och 10-ar (rod)

Last Price
= SWRRATEI Index 1.75000
=SKSW2 Curncy  2.03500 L1.00000
=SKSW5 Curncy  2.33740
=SKSW10 Curncy 2.71700

+0.00000

+-1.0000(

2022 2023 2024 2025 2026

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Riksbankens (RB) séankte reporantan som vi
forutspadde till 1,75 procent den 23/9 och swap
rantorna gick upp nagot under manaden.
Riksbankens egen rantebana visar att de nu ar klara
med sankningscykeln och att detta darmed var den
sistairaden av sédnkningar. Regeringens egen
prognos uppgraderades i samband med att
hostbudgeten med till en BNP tillvaxt pa +3,1% for
2026 och KPIF palaga1,1%. Den svenska BNP
tillvéxten ser dock ut att ha avstannat, vilket medfor
attrisken for att tillvaxten inte nér regeringsmalet ar
relativt stor. Darfor kan RB komma att behodva sénka
annu en gang i december, till en styrranta pa 1,50
procent (réd horisontell linje till hdger) i slutet av
2025.

Kreditspreadar; EUR 5y, CDS iTraxx Xover HY.

Kalla: Bloomberg

EUR HY spreadarna gick inop nagot jamfoért med
forra manaden, i takt med det positiva
marknadssentimentet och EUR HY X-over handlas
nu till omkring +263bp. Detta reflekterar att
investerarna anser att osékerheten for framtida
konkurser verkar ha minskat och kraver ndgot
mindre i kredit-spread nér man lanar ut till foretag.
Det finns fortfarande en bit kvar till tajtaste nivaerna
vi sdg sommaren 2021, vid omkring +230bp.

Kredit-spreadar; US High Yield

US High Yield Credit Spreads
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Kélla: Topdown Charts

USD HY spreadarna ligger ockséa néra historiskt tajta
nivaer, i takt med det positiva marknadssentimentet
i USA. Detta reflekterar att investerarna anser att
oséakerheten for framtida foretagskonkurser ar
relativt 1ag.
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Kurvlutning 2y - 10y i USA

Kalla: Alpcot, Bloomberg

P& rantemarknaden fortsatter "kurv-brantningen”,
vilket innebar att man att efterfrdgar mera "term-
premium”, dvs att man vill f& mera betalt for att Iana
ut i de langre I6ptiderna for att bli kompenserad for
den Okade risken Gver tid. Detta fenomen kan man
se iranteskillnaden i statspapper i I6ptiderna 2ar
jamfort med 10ar (+0,55 procentenheter). Har spelar
USA:s dubbla underskott enroll, da
obligationsinvesterare troligen kommer att fortsatta
att krdva hogre ranta i de langre I0ptiderna om
underskotten inte ser ut att kunna minskas. Vi
liksom manga andra undviker saledes USD
statsobligationer med l&ng duration. FED:s
aterupptagna rantesankningar medfor att det blir
billigare for USA att aterfinansiera skuldenide
kortare I6ptiderna, men de langre I6ptiderna rar FED
inte pa.

De prisas av marknaden. Darfor skulle pa sikt en
"Trump influerad” FED, kunna pabdrja nya
kvantitativa lattnader, QE, d&r man kdper USD
statspapper i den ldnga- och ultraldnga delen av
yield-kurvan, for att pressa ned de l1dnga rantorna
och darmed minska kostnaderna for USA’s enorma
statsskuld. Om, eller ndr detta ar pa vag att ske,
kommer de I&ngre statspappernai USD bli mycket
attraktiva att investeraiigen, nar USD yield-kurvan
konstgjort kommer att plattas till (igen).

USA:s réantekostnad for statsskulden i forhallande till
BNP

Kalla: GS/Marquee

FED prisat i marknaden & GS forecast (gul)

Kalla: GS/Marquee

Marknaden prisar att FED bottnar omkring 3,00
procent under 2027. Viliksom till exempel Goldman
Sachs har en ndgot forsiktigare prognos, dar botten
kommer i mitten av 2026 pa omkring 3,25-3,50
procent i styrrénta.

Inprisade sankningar av FED

Kalla: Goldman Sachs/Marquee

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



Marknaden prisar att FED bottnar omkring 3,00
procent under 2027. Vi, liksom till exempel Goldman
Sachs, har en n&got forsiktigare prognos, dér botten
kommer i mitten av 2026 pa omkring 3,25-3,50
procentistyrranta.

USD Swaprantekurva, férandring under manaden

Kalla: Alpcot, Bloomberg

USD kurvan ar inverterad till omkring 3 &r och har
fortsatt att skifta nedat i ssmband med FED’s
aterupptagna rantesankningscykel. Sakteliga trycks
darfor den kortare delen ned, vilket kommer att
gynna ranteinvesteringar i den delen kurvan, 1- 3ar.

FED Funds styrranta (rod), USD Swaprantor 2 ar
(Gul), 54r (svart), 10&r (lila)

+5.00000

Last Price
=USOSFRS BGN Curncy 3.32175

USOSFR2 Curncy 3.35300 +2.00000
=USOSFR10 Curncy 3.60824
=FDTR Index 4.25000

+1.00000

+0.00000

2022 2023 2024 2025

Kalla: Alpcot, Bloomberg

FED sankte med -0,25 procentenheter den 17/9, som
véntat och i nuléget prisas ungefar ytterligare tva
sénkningar innan 8rsskiftet, for att sluta aret pa
3,50-3,75 procent i styrranta.

Det finns fortfarande en hel del osékerhet och det
foreligger en viss risk att det kan komma att bli farre
sénkningar och i ldngsammare takt, da inflationen
fortfarande ar relativt hdg samt att ekonomin gar pa
hogvarv. Arbetsmarknaden kommer troligen att visa
vagen for FED under resten av hosten och
nyckeldata framover &r jobbdata (Non-Farm
Payrolls), samt inflationsdata i form av hushallens
inflation (PCE). De kortare USD rantorna kan troligen
fortsatta att falla tilloaka i detta scenario, med
brantare yield-kurvor som foljd. Darfor gillar vi
positioner pa den framre delen av USD yield-kurvan,
med Ioptider mellan1-och 3 ar i
féretagsobligationer.

EUR Swaprantekurva, forandring under manaden

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Kurvan har flyttats uppat ndgot dver hela kurvan
under september. Utsikterna for tillvaxten ar
fortfarande relativt modesta och inflationen verkar
ha stabiliserat sig runt 2,0 procent. Detta medfor att
ECB réantesankningar boér kunna ha utrymme for
annu en sénkning i december. Darfor ser vi fortsatt
bra mojligheter i foretagsobligationer i den kortare
delen av kurvan omkring 1-3 ar.
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ECB styrranta (svart), EUR Swap rantor; 2ar (lila),
5ar (bla) och 10-ar (rod)

Last Price +4.00000

=EUSA2 Curncy 2.06090
=EUSA10 Curncy 2.66000
=EUSAS Curncy 2.31440 +3.00000

=EURROO2W Index - on 7/24/252.15000

2.06090

+1.00000

+0.00000

+-1.00000

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
UR SHAP ANN (S 6M) 2Y) ECB_E ». -4

BUSAZ Cumcy (UR SH 6H) USAL.S,10VR: Weekly 030CT2014-30MXG2025 Copyrights 2025 Eloomberg Finance L. g-2025 15:20:22

Kalla: Alpcot, Bloomberg

ECB kan komma att sénka &nnu en gang till i &r och
landa pé 1,50 procent (bla horisontell linje till hdger).

Alpcot Fixed Income

Under manaden foll rantorna i USD, men tickade upp
nagot i SEK och EUR. N&got tajtare kredit-spreadar
gynnade portfdljen till viss del. Vi ser fortsatt en viss
potential nedat i de kortare delarna- och mitten av
kurvan bade i USD, EUR och SEK, vilket bor gynna var
kreditportfdlj. Valutarérelsen nedat i USD/SEK sedan
februari har haft negativ paverkan pa
totalavkastningen, men den storarorelseni
USD/SEK &r férmodligen 6ver for denna gang. |
nulaget ser vi dver mojligheterna att vara mera
dynamiska i valutaexponeringen framover. Vianser
fortfarande att ndgot kortare duration kommer att
kunna avkasta battre an lang duration en tid
framover. Vi foredrar féretagsobligationer inom IG
men aven till viss 6kad del HY, framfor statspapper
och héller oss i den kortare delen av yield-kurvan.
Selektivt finns vissa mojligheter till tajtare kredit-
spreadar i vissa sektorer. Till exempel i banker,
finans och férsakring samt i viss industri och &ven
selektivt i fastigheter som vi har stérre sektorvikter i.
Vi ligger kvar pa oféréndrad USD exponering och har
medvetet kvar en viss underliggande FX exponering i
USD och EUR, dé vi dven kan generera
Overavkastning med relativ valuta performance.
Sektorméssigt ser finans- och férsakringsbolagen

selektivt fortsatt intressant ut i starkare motparter.
Vi fokuserar pa stora, battre kreditmotparter inom
Investment Grade (IG) krediter i valskotta bolag med
starka marginalutsikter (pricing power) och bra
kassaflode. Kredit-spreadarna nere pa historiskt
tajta nivaer igen, vilket ar ett tecken pa mera
stabilitet i marknaden. Under september manad
fortsatte aktiviteten med full fartigeni
primarmarknaden, med manga nya
foretagsoblagionsutgéavor. Vivar aktiva och kdpte
bland annat:

Ziklo Bank Green bond, SEK 5Y FRN; +38 6ver swaps,
motsvarar en yield pa cirka 3,08%. Ziklo (tidigare
Volvofinans) &r en svensk bank med bland annat
fordonsfinansiering, leasing och mobility-losningar
for foretag.

Malsattningen i Alpcot Fixed Income &r att ha en
portfolj med huvudsakligen rdntebérande
vardepapper som ar val diversifierad Over bolag,
sektorer, regioner och valutor. Per slutet av
september hade fonden 73 olika innehav och en
genomsnittlig rating pa Investment Grade (IG) eller
motsvarande kreditkvalitet i interna modeller.
Genomsnittlig ranteduration &r 0,84 &r och den
genomsnittliga yielden &r +5,20%. Alpcot Fixed
Income har en exponering pa 2,1% mot andra fonder
som passar in i var dvergripande strategi.
Valutaexponeringen i underliggande vardepapper i
Alpcot Fixed Income var per den 29/9: 62% SEK, 22%
USD och 16% EUR.

Forandringar i Alpcot Equities

Under september har vi salt AJG, AIG, Salesforce,
SAP, Deutsche Telecom, Deutsche Bérse och
Krones. Vi har valt att kopa Raysearch och
EssilorLuxottica, samt dkat i Nvidia, IBM, Micron,
Intesa Sanpaolo och s& har vi minskat i Investor.
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Utveckling Alpcot Equities under
manaden

Under september steg Micron, Lam, TSMC, IBM,
Alphabet och Broadcom mest med 12 procent eller
mer. Tyngre denna ménad hade Intervacc, Munters,
RCL, Raysearch, Boston Scientific och Volvo, alla
ned med 6 procent eller mer.

Rapportutfallen har varit goda och 76 procent av
bolagen har kommit in battre &n analytikerna
hoppats pa, 7 procent kom in sémre an vantat och
resten lite blandat i forhallande till prognoserna.

Fondens nyckeltal, pd innehavsniva, anser vivara
fortsatt mycket attraktiva med en genomsnittlig
vinsttillvaxt pé 24 procent i ar och 20 respektive 15
kommande 2 ar, en forsaljningsdkning om 18, 18
respektive 18 procent i ar och kommande 2, samt ett
p/e pa 29, 23 respektive 19. Portfoljen har nu ett
betavarde pa 1.09, upp frén 1.07 mdnaden innan.

Kommentar nya bolag

EssilorLuxottica &r ett varldsledande foretag inom
glasdgon (solglaségon, linser etc). Bolaget dger
varumarken som Ray-Ban, Oakley, Persol och manga
andra samt arbetr under lices med varumérken som
Ferrari, Jimmy Choo, Armani, Dolce&Gabbana,
Versage mfl. Varumarkena uppgar till dver 150
stycken. Bolaget har drygt 18000 affarer varlden
Over samt séljer sina produkter hos éver 300 000
aterforséljare. Koncernen omsatter drygt 27
miljarder Euro per &r och vaxer med 6-7 procent
arligen med en vinstdkning pa 12-13 procent. Nyligen
och fore tidtabellen s fick dotterbolaget Stellest
FDA-godkdnnande pé en special-lins som syftar att
minska takten i utvecklandet av narsynthet hos barn
(6-12 &r). Enligt studier minskade utvecklandet av
narsynthet med 71 procent i genomsnitt ver 2 &r.
Bolaget samarbetar dven med Meta och utvecklar
smartglasdgon dar dessa later dig lyssna pa musik,
prata i telefon, fotografera och filma, prata med en
Al-bot ochirealtid dversatta sprak. Meta har kopt in

sig i EssiloLuxottica och ser stor potential i dessa
glasoégon.

Raysearch ligger i den absoluta framkanten av
framtidens cancervard med sina system som
underlattar for kliniker att styra automatiserade
dosplaneringsalgoritmer, att automatisera
arbetsfloden, integrera planering, analysera klinisk
data med sina olika system, sdsom Raystation,
RayCare, RayIntelligence samt ett system for
stralforskning p& sméadjur. Med hjalp av Raysearch
system kan cancerkliniker erbjuda mer
individanpassad, effektiv och kraftfull behandling &n
tidigare. 2025 ar lite av ett mellanar
intjaningsmassigt, men kommande 2-3 &r bedoms
forsaljningen skjuta fart med 15-16 procent arligen
och vinsten med mer an 30 procent arligen. Detta
gor att det konstlat hoga p/e-talet pa 40 for arets
prognostiserade vinst snabbt sjunker till 28
respektive 23 kommande 2 ar. Till nuvarande riktkurs
ar det cirka 50-procents uppsida.

Kommentarer rapporterande bolag

Broadcom slog forvéntansbilden i sitt senaste
bokslut och gav ocksé en optimistisk prognos for
kommande kvartal. Bolaget gav ocksd en prognos
for tillvaxten inom Al-relaterad forsaljning for 2026
att 6verstiga 60 procent, medan analytikerna lag pa
58 procent. Deras fjarde GPU-klient beddms kunna
sélja for éver $10 miljarder arligen fran sina storsta
ASIC-kunder. Detta beddms &ven driva férséljningen
av Tomahawk-6 (fér uppskalning) och av Jericho 4
(fér att skala mellan system). Ovrig, icke Al-inriktade
chip bedéms ha en beskedligare utveckling, men bor
forbattras under H2 2026. Estimaten hojdes
ordentligt av analytikerna med anledning av den
starka rapporten och de ljusa forutsattningarna.

Autozone avslutade sitt rékenskapsar med ett
nagre resultat och forséljning &n forvantat, men det
beror pd att bolaget 6ppnat hela 304 nya butiker,
det storsta antalet sedan 1996, vilket medfér okade
kostnader pa kort sikt. Ledningen &r konfidenta att
de kan expandera mer med god efterfrégan fran
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bade DIY-segmentet och fran den professionella
sidan och analytikerna ser ljust pa saval vinst- som
forséljningsgenerering frdn 2026 och framat.
Analytikerna sdnkte dock vinstestimatet for 2026
marginellt, men justerade upp riktkursen.

Micron levererade en riktigt stark rapport for sitt
avslutande fjarde kvartal och guidade starkare an
analytikernas forvantan for Q1. Den goda avvikelsen
berodde pa battre DRAM-tillvaxt och hojda priser pa
NAND. Al fortsatter ge mycket god medvind for
bolaget och sarskilt tekniken HBM (High Band
Width) tilldrar sig flera stora kunder (2 till), vilket
kommer ge god tillvéxtkraft under 2026.
Analytikerna gillade vad de s&g och justerade upp
sina estimat markant, liksom riktkursen.

Alpcots fonder & valbarhet

Alpcot Equities & Alpcot Fixed Income finns pa de
flesta av landets ledande och vassaste
férsakringsplattformar och &r ddrmed valbara i
dessas forsakringslésningar. Skulle du /inte finna
fonderna pa din plattform sa ar plattformen
formodligen inte ledande, men be dem d& gérna att
addera fonderna, sa blir plattformen dtminstone lite
mindre dalig.

Viktig information

Denna information utgdr marknadsféringsmaterial
utfardat av Alpcot AB och Alpcot Capital
Management Ltd i Sverige. Detta dokument
innehéller information och évervaganden som
analytiker, strateger och portfoljférvaltare pa Alpcot
anvander som bas for hantering av portfdljer, fonder
och mandat. Detta dokument har utarbetats enbart
for informationsdndamal och utgor ingen
investeringsradgivning eller oberoende
investeringsanalys.

Om du emellertid bestdmmer dig for att investerai
nagon produkt av Alpcot Capital Management Ltd
och som beskrivs i detta dokument, bdr du informera
dig sjalv om de (finansiella) risker och eventuella

begrénsningar som du och dina
investeringsaktiviteter kan vara féremal for. Du
rekommenderas ocksé att lasa KIID,
informationsbroschyr och fondregler/prospekt som
finns pd www.alpcot.com innan du gér ndgon
investering i en investeringsfond.

Véardet pa dina investeringar kan fluktuera. Tidigare
resultat r ingen garanti for framtida avkastning. Det
ar mojligt att din investering kommer att oka i varde.
Det ar dock ocksd majligt att din investering kommer
att generera liten eller ingen inkomst och att om
tillgangspriset presterar daligt kommer du att forlora
en del eller hela ditt ursprungliga utlédgg. Vardet av
eninvestering i en fond kan ga upp eller ner
beroende pd marknadsutvecklingen och investerare
kanske inte fér tillbaka alla sina ursprungliga
investeringar. Vardet pa en fond med SRI-riskklass 4
kan g& upp eller ner vasentligt pa grund av fondens
sammansattning och de metoder som anvands for
att forvalta fonden.

Alpcot AB och Alpcot Capital Management Ltd har
vidtagit alla rimliga dtgarder for att sakerstalla att
informationen i detta dokument &r korrekt men inte
tar ansvar for eventuella feltryck. Informationen och
asikterna hari kan &ndras utan meddelande. Alpcot
AB eller Alpcot Capital Management Ltd &r inte
skyldiga att uppdatera eller andra informationen
eller dsikternaidetta.

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

Data i publikationen &r uppdaterat per den 29
september 2025 om inget annat framgéar. Nedan
finner du aktieportféljmandaten Aktiv Skerhet,
Utdelningsportfoljen, Global Selection, Svenska
smabolagsportfoljen samt globalfonden Alpcot
Equities innehav per 2025-09-29, 15.00.

Observera att de diskretionéra portféljerna inte gar
att kopa digitalt. Skulle du varaintresserad av véra
tjanster ber vi dig kontakta oss pd 010-4550500. Las
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aven mer pa var hemsida, www.alpcot.se.

Nordiska utdelare Last Price  %5D %1M %3M %6M %YTD %1YR EPS 25/24 EPS 26/25 EPS 27/26 Sales 25/24 Sales 26/25 Sales 27/26 P/E 25 P/E 26 P/E27 Beta Utd 25 Utd 26 Utd 27
ALM. BRAND A/S 18 -15 10 68 83 282 345 52% 7% 11% 7% 5% 4% 172 161 145 07 485 506 528
DANSKE BANK A/S 2737 23 45 56 181 37,7 434 1% 1% 6% 1% 0% 3% 102 101 95 09 708 737 734
GJENSIDIGE FORSIKRING ASA 2936 56 49 153 223 464 500 53% 8% 5% 9% 7% 5% 20,1 185 176 05 4,08 442 4,68
NCC AB-B SHS 2124 08 94 226 11,9 323 269 -12% 8% 9% -4% 3% 5% 14,7 13,6 124 08 4,47 463 48
SAMPO OYJ-A SHS 9752 16 -07 71 99 237 157 15% 7% 7% 9% 6% 6% 188 17,6 164 0,6 3,83 409 435
SCANDIC HOTELS GROUP AB 90,45 26 31 108 21,0 31,7 324 20% 16% 10% 2% 5% 5% 17,4 150 137 09 3,17 358 392
SKANDINAVISKA ENSKILDA BAN-A 1859 20 59 116 129 248 214 -11% 4% 8% -4% 1% 4% 11,8 11,3 104 10 509 523 544
SECURITAS AB-B SHS 139,55 -06 -38 -26 -18 18 7,8 7% 8% 8% -3% 0% 3% 11,4 106 98 07 3,59 4 437
STOREBRAND ASA 1525 15 -16 82 128 255 317 -8% 7% 11% -25% -5% 7% 148 138 125 08 3,44 378 4,17
SWEDBANK AB - A SHARES 2829 21 60 122 21,7 293 299 -11% -1% 7% 7% 1% 4% 108 109 103 10 679 743 727
SYDBANK A/S 5125 32 56 86 171 347 534 7% 5% 8% -8% 1% 3% 107 102 95 08 474 494 531
TELENOR ASA 1658 07 -1L4 64 99 303 226 -35% 11% 9% 1% 1% 2% 185 166 153 05 585 59 6
TELE2 AB-B SHS 157,05 1,0 -58 11,2 175 436 37,4 14% 12% 6% 0% 2% 2% 225 201 189 05 473 534 581
TRYG A/S 159 26 -54 -31 -39 48 -04 9% 2% 6% 4% 4% 4% 165 162 152 06 516 541 564
VOLVO AB-B SHS 27,6 -05 -67 09 -65 49 34 -19% 16% 10% 7% 5% 6% 135 11,7 106 12 547 628 654
12 1,0 81 11,4 266 273 5% 7% 8% 2% 2% 4% 153 142 131 08 48 52 54
XACT NORDIC HIDIV LOVOL ETF 152,14 1,1 -12 1,9 51 98 52
VINX Bench EUR PI 2121 -1,1 00 -1,0 -33 -32 -129

Alpcot Equities

Vikt Last Price

%5D %1IM %3M %6M %YTD %1YR EPS 25/24 EPS 26/25 EPS 27/26 Sales 25/24 Sales 26/25 Sales 27/26 P/E 25 P/E 26 P/E 27 Beta

ABB LTD-REG 3,9% 57,18 09 65 196 21,7 165 158 13% 9% 9% 7% 6% 5% 276 254 233 11
ADDTECH AB-B SHARES 1,2% 3122 -26 -55 -51 63 40 34 12% 12% 10% 7% 12% 6% 395 353 321 11
ALFA LAVALAB 0,9% 4268 -1,8 -1,0 64 -3,7 -78 -12,6 11% 7% 5% 2% 6% 4% 206 19,2 184 1,0
ALLIANZ SE-REG 0,9% 3569 23 -1,4 37 02 204 206 11% 8% 6% -4% 5% 12% 12,8 11,8 11,1 09
ALM. BRAND A/S 0,5% 18 -1,5 10 68 83 282 345 52% 7% 11% 7% 5% 4% 17,2 161 145 0,7
ALPHABET INC-CLA 4,3% 246,54 -3,2 158 38,1 59,7 30,2 504 27% 8% 15% 12% 13% 12% 236 21,8 190 1,0
AMAZON.COM INC 2,3% 219,78 -51 -40 -1,6 140 02 169 22% 9% 20% 11% 10% 11% 26,5 242 201 1,2
ADVANCED MICRO DEVICES 0,4% 159,46 1,3 -1,9 109 545 320 -3,0 19% 52% 26% 29% 22% 18% 404 265 21,1 18
ARISTA NETWORKS INC 2,5% 142,5 -48 4,4 434 828 289 499 28% 16% 21% 26% 21% 20% 50,7 435 360 19
AUTOZONE INC 1,8% 419803 14 00 163 11,3 31,1 31,3 7% 16% 12% 2% 15% 8% 266 231 206 06
AXA SA 1,7% 4065 1,2 1,9 -34 14 182 141 14% 3% 7% 3% -6% 7% 10,1 9,9 92 10
BANCO SANTANDER SA 1,7% 8821 29 78 250 392 970 839 17% 6% 14% 1% -1% 3% 10,0 9,4 83 14
BONESUPPORT HOLDING AB 0,8% 2908 -1,4 -61 30 -2,7 -246 -2,7 48% 94% 63% 34% 37% 31% 101,5 525 322 04
BOSTON SCIENTIFIC CORP 1,6% 98,18 04 -69 -78 -1,2 99 178 21% 14% 13% 20% 11% 10% 33,0 289 255 09
BROADCOM INC 2,5% 334,53 -3,0 12,5 242 97,8 44,3 937 42% 39% 27% 23% 35% 24% 49,7 358 281 19
CAMURUS AB 0,8% 669 -3,7 -67 106 154 188 50 118% 75% 40% 45% 46% 33% 468 268 191 08
CBRE GROUP INC- A 0,8% 158 -3,7 -2,5 134 22,0 20,3 283 23% 18% 16% 13% 10% 9% 256 21,7 187 11
CENCORA INC 1,4% 307 59 53 25 11,6 366 365 17% 10% 10% 10% 7% 7% 193 176 159 04
DOORDASHINC-A 1,7% 262,47 -1,1 70 83 437 565 845 18% 37% 24% 23% 21% 19% 63,1 460 372 14
ELI LILLY & CO 1,5% 72454 -37 -1,1 -66 -11,9 -61 -17,5 77% 32% 21% 37% 18% 15% 31,8 241 198 08
ESSILORLUXOTTICA 2,0% 2766 04 61 17,8 35 171 293 3% 11% 12% 5% 6% 7% 39,3 353 31,5 09
FERRARI NV 1,2% 4102 1,2 11 -21 23 -03 -32 9% 16% 9% 8% 11% 7% 46,2 398 363 09
GOLDMAN SACHS GROUP INC 2,5% 802,51 -03 7,7 162 47,8 40,1 61,0 26% 13% 12% 10% 5% 3% 172 153 136 13
INTL BUSINESS MACHINES CORP 2,1% 28431 6,7 168 -1,9 165 29,3 287 9% 7% 6% 6% 4% 5% 255 23,8 22,6 0,7
ING GROEP NV 3,3% 22,23 2,7 88 17,7 21,0 430 354 -3% 17% 15% 0% 6% 6% 11,2 96 83 09
INVESTOR AB-B SHS 0,1% 29055 1,4 -02 30 -46 -06 -68 -57% 0% 12% 1% 18% 4% 220 219 195 1,0
INTESA SANPAOLO 1,8% 5555 1,8 3,3 13,8 151 43,7 434 12% 6% 6% 2% 2% 2% 103 97 91 1,2
INTERVACC AB 1,1% 1,044 06 -11,5 11,1 3,4 4,0 -650 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. na. na na na 08
JPMORGAN CHASE & CO 0,7% 31606 04 49 10,1 30,1 31,9 501 11% 5% 7% 2% 3% 5% 161 154 143 1,1
LAM RESEARCH CORP 1,3% 128,33 1,1 281 32,0 76,7 77,7 552 12% 14% 14% 23% 20% 10% 286 250 21,9 1,7
MASTERCARD INC - A 1,2% 56513 -3,3 -51 27 45 73 145 13% 16% 17% 16% 12% 12% 346 298 255 09
MCKESSON CORP 1,6% 760,55 89 10,8 4,8 13,8 33,5 558 17% 13% 14% 16% 22% 8% 199 176 154 05
MERCADOLIBRE INC 2,3% 246842 0,7 -02 -36 20,5 452 19,6 38% 44% 34% 37% 27% 21% 536 373 279 1,0
META PLATFORMS INC-CLASS A 3,1% 743,75 -44 07 14 290 270 311 39% 6% 17% 20% 16% 15% 221 209 179 1.2
MICRON TECHNOLOGY INC 1,7% 157,27 -3,4 32,1 261 77,8 869 463 92% 15% -1% 49% 56% -4% 101 88 89 19
MICROSOFT CORP 3,2% 511,46 -1,2 09 3,1 350 21,3 19,5 17% 17% 17% 14% 33% 15% 32,7 279 23,8 1,0
MUNTERS GROUP AB 0,8% 115,1 -15,1 -11,4 -19,4 9,0 -38,4 -49,8 -32% 39% 19% 0% 6% 8% 238 17,1 144 1,3
MUENCHENER RUECKVER AG-REG 1,7% 5454 4,7 -01 -12 -72 11,7 104 11% 7% 5% 2% 4% 4% 11,5 10,8 10,2 08
NETFLIX INC 1,0% 121061 -1,3 0,2 -85 296 358 71,1 35% 22% 20% 16% 13% 1% 454 372 309 1,1
NVIDIA CORP 4,5% 17819 0,9 2,3 13,0 62,5 32,7 468 55% 42% 15% 119% 113% 16% 39,5 279 242 19
PALO ALTO NETWORKS INC 1,3% 202,37 -28 62 09 171 11,2 205 16% 13% 10% 15% 30% 12% 53,1 47,0 428 12
QUANTA SERVICES INC 2,8% 40544 43 73 63 594 283 366 22% 16% 16% 17% 12% 11% 382 329 285 13
RAYSEARCH LABORATORIES AB 0,8% 246,5 -54 -7,3 -247 7,0 139 629 15% 42% 29% 10% 16% 16% 40,4 285 22,2 08
ROYAL CARIBBEAN CRUISES LTD 1,4% 326,89 -0,5-100 56 57,5 41,7 841 34% 16% 15% 9% 10% 9% 209 179 156 14
SEA LTD-ADR 2,7% 184,58 -4,2 -1,1 159 41,3 74,0 957 94% 48% 33% 31% 23% 16% 48,0 325 245 13
SERVICENOW INC 1,6% 93 -26 20 -85 173 -11,7 61 22% 17% 20% 20% 19% 19% 552 47,0 391 13
SKANDINAVISKA ENSKILDA BAN-A  2,1% 18595 2,0 59 11,6 129 248 214 -11% 4% 8% -4% 1% 4% 11,8 11,3 104 1,0
SPOTIFY TECHNOLOGY SA 1,7% 716,53 -2,5 51 -7,3 27,7 60,2 94,1 -5% 108% 33% 11% 15% 14% 111,1 53,4 400 1,0
SYDBANK A/S 0,8% 5125 32 56 86 171 347 534 -7% 5% 8% -8% 1% 3% 10,7 10,2 95 08
TAIWAN SEMICONDUCTOR-SP ADR  2,6% 273,36 3,2 184 19,6 654 384 53,6 33% 15% 19% 28% 17% 20% 279 243 204 14
31 GROUP PLC 1,1% 4059 32 09 -25 93 138 197 8% 7% 13% 29% 13% 13% 67 63 56 09
UBER TECHNOLOGIES INC 0,8% 98,45 -0,1 50 76 353 632 300 71% 17% 14% 18% 16% 14% 27,8 238 208 1,3
UBS GROUP AG-REG 2,6% 32,78 -2,2 1,0 221 189 198 266 28% 39% 26% 1% 3% 4% 183 13,2 104 13
VOLVO AB-B SHS 1,2% 2716 -05 -67 09 -65 49 34 -19% 16% 10% -7% 5% 6% 135 11,7 106 1,2
WALMART INC 0,5% 103,16 0,8 64 61 21,2 142 293 5% 13% 11% 6% 9% 5% 39,4 350 31,4 08
-03 42 98 291 280 339 24% 20% 15% 18% 18% 18% 293 234 198 1,1
Kassa 5,3%
MSCI AC World Index Dail 430,015 -01 29 73 98 40 110
MSCI ACWI 976,95 -08 2,7 68 177 161 146
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Global Selection Last Price %5D %1M %3M %6M %YTD %1YR EPS 25/24 EPS 26/25 EPS 27/26 Sales 25/24 Sales 26/25 Sales 27/26 P/E25 P/E 26 P/E27 Beta
ABB LTD-REG 6736 09 59 189 260 132 14,0 13% 9% 9% 7% 6% 5% 27,6 254 233 1,0
ALPHABET INC-CLA 246,54 -3,2 158 381 59,7 30,2 504 27% 8% 15% 12% 13% 12% 236 21,8 190 1,0
AMAZON.COMINC 219,78 -51 -40 -1,6 140 02 169 22% 9% 20% 11% 10% 11% 265 242 201 1,2
AMERICAN INTERNATIONAL GROUP 77,98 13 -41 -78 -67 71 63 25% 21% 13% 1% 3% 5% 122 101 89 0,7
ARISTA NETWORKS INC 142,5 -48 44 43,4 828 289 499 28% 16% 21% 26% 21% 20% 50,7 435 360 19
ARTHUR J GALLAGHER & CO 30415 15 05 -43-107 72 88 11% 23% 12% 22% 22% 10% 27,4 223 200 06
BANCO SANTANDER SA-SPON ADR 1038 1,4 89 260 529 127,6 1019 17% 6% 14% 1% -1% 3% 9,9 93 82 09
BERKSHIRE HATHAWAY INC-CL B 500,03 1,5 -06 30 -50 10,3 93 5% 5% 5% 31% 3% -2% 241 231 220 07
BROADCOMINC 334,53 -3,0 12,5 242 97,8 443 937 42% 39% 27% 23% 35% 24% 49,7 358 281 19
CBRE GROUP INC- A 158 -3,7 -2,5 13,4 220 203 283 23% 18% 16% 13% 10% 9% 256 21,7 187 1,1
DEUTSCHE TELEKOM AG-REG 2872 02 -82 -7,7 -159 -06 96 5% 11% 11% 2% 2% 4% 145 131 11,8 06
DOORDASHINC- A 262,47 -1,1 7,0 83 437 565 845 18% 37% 24% 23% 21% 19% 63,1 460 372 14
ESSILORLUXOTTICA 2764 04 61 178 35 171 293 3% 11% 12% 5% 6% 7% 393 353 315 09
FERRARI NV 410 12 11 -21 23 -03 -32 9% 16% 9% 8% 11% 7% 462 398 363 09
GOLDMAN SACHS GROUP INC 802,51 -0,3 7,7 162 47,8 40,1 61,0 26% 13% 12% 10% 5% 3% 17,2 153 136 13
HSBC HOLDINGS PLC 1048 1,5 106 184 183 334 538 6% 4% 10% 2% 1% 4% 10,3 9,9 90 13
JPMORGAN CHASE & CO 31606 04 49 101 301 31,9 501 11% 5% 7% 2% 3% 5% 161 154 143 1,1
MASTERCARD INC - A 56513 -33 -51 2,7 45 7,3 145 13% 16% 17% 16% 12% 12% 346 298 255 0,9
MCKESSON CORP 760,55 89 108 4,8 13,8 335 558 17% 13% 14% 16% 22% 8 199 176 154 05
META PLATFORMS INC-CLASS A 743,75 -44 07 1,4 290 27,0 311 39% 6% 17% 20% 16% 15% 22,1 209 179 1,2
MICROSOFT CORP 511,46 -1,2 09 3,1 350 21,3 195 17% 17% 17% 14% 33% 15% 32,7 279 238 1,0
MUENCHENER RUECKVER AG-REG 5452 47 -01 -1,2 -72 11,7 104 11% 7% 5% 2% 4% 4% 11,5 108 10,2 0,8
NVIDIA CORP 178,19 09 2,3 13,0 62,5 32,7 468 55% 42% 15% 119% 113% 16% 39,5 279 242 19
QUANTA SERVICES INC 405,44 43 73 63 594 283 366 22% 16% 16% 17% 12% 11% 382 329 285 13
SERVICENOW INC 936 -26 20 -85 173 -11,7 6,1 22% 17% 20% 20% 19% 19% 552 470 391 13
SPOTIFY TECHNOLOGY SA 716,53 -2,5 51 -7,3 27,7 60,2 94,1 -5% 108% 33% 11% 15% 14% 111,1 534 40,0 1,0
TAIWAN SEMICONDUCTOR-SP ADR 273,36 3,2 184 19,6 654 384 536 33% 15% 19% 28% 17% 20% 279 243 204 14
UBER TECHNOLOGIES INC 9845 -01 50 76 353 632 300 71% 17% 14% 18% 16% 14% 27,8 238 20,8 1,3
UBS GROUP AG-REG 32,77 -22 1,0 221 189 19,8 26,6 28% 39% 26% 1% 3% 4% 183 132 104 13
WALMART INC 103,16 08 64 61 21,2 142 293 5% 13% 11% 6% 9% 5% 394 350 314 08
-01 40 95 282 271 373 21% 19% 15% 16% 15% 10% 321 259 222 11
MSCI ACWI 976,95 -0,8 27 68 17,7 161 146
MSCI ACWI Equal Wgt Net 738355 -08 1,1 68 160 196 129
Svenska smébolag Last Price %5D %1M %3M %6M %YTD %1YR EPS 25/24 EPS 26/25 EPS 27/26 Sales 25/24 Sales 26/25 Sales 27/26 P/E 25 P/E 26 P/E27 Beta
ADDLIFE AB-B 1801 -51 16 -47 221 31,0 11,0 139% 37% 12% 4% 6% 6% 37,8 276 246 08
ADDTECH AB-B SHARES 312 -26 -55 -51 63 40 34 12% 12% 10% 7% 12% 6% 395 353 321 11
AMBEA AB 131,7 -09 33 173 171 36,5 487 29% 17% 9% 13% 6% 4% 144 123 11,2 08
AQGROUP AB 1853 -9,0 -42 57 121 33,0 454 2% 12% 8% 6% 7% 6% 246 21,9 203 1,0
AVANZA BANK HOLDING AB 347,7 05 -35 82 11,4 263 366 12% 1% 13% 13% 4% 11% 21,9 21,7 192 1,0
BONESUPPORT HOLDING AB 290,8 -1,4 -61 3,0 -2,7 -246 -2,7 48% 94% 63% 34% 37% 31% 101,5 525 322 04
BYGGMAX GROUP AB 563 -38 -34 12,7 74 253 351 125% 25% 19% 6% 6% 4% 166 13,3 11,1 09
BUFAB AB 88,01 -82 -60 -1,4 71 0,4 195 15% 21% 11% 1% 5% 5% 253 209 188 1,1
CAMURUS AB 670 -3,7 -67 10,6 154 188 5,0 118% 75% 40% 45% 46% 33% 468 268 191 08
CLAS OHLSON AB-B SHS 369,8 -0,5 10,5 16,1 56,3 76,0 121,3 26% 5% 4% 13% 11% 4% 21,4 204 196 08
DYNAVOX GROUP AB 1178 23 -67 51 830 877 965 41% 84% 41% 29% 21% 20% 59,1 321 228 11
MUNTERS GROUP AB 115,3 -15,1 -11,4 -194 9,0 -384 -49,8 -32% 39% 19% 0% 6% 8% 238 17,1 144 13
MYCRONIC AB 2158 -59 19 64 10 87 98 2% 3% -9% 12% 2% 0% 264 255 281 1,0
NORDNET AB PUBL 2688 -2,3 -2,7 45 143 141 105 5% 4% 16% 5% 5% 13% 22,9 220 190 1,0
RAYSEARCH LABORATORIES AB 246,5 -54 -7,3-247 7,0 139 629 15% 42% 29% 10% 16% 16% 40,4 285 222 08
SCANDIC HOTELS GROUP AB 90,45 26 31 108 21,0 31,7 324 20% 16% 10% 2% 5% 5% 17,4 150 13,7 09
SECTRA AB-B SHS 311 -23 -64 -98 255 122 121 -10% 37% 27% 15% 27% 16% 113,8 833 655 08
STORYTELAB 81,8 -2,8 38 -13,7 -11,8 20,3 62,4 19% 54% 20% 6% 11% 9% 225 146 122 11
TF BANK AB 182,28 7,6 155 53,6 64,7 52,1 1103 -58% 31% 25% 18% 24% 21% 185 141 11,2 06
TELE2 AB-B SHS 157,05 1,0 -58 11,2 17,5 43,6 37,4 14% 12% 6% 0% 2% 2% 225 201 189 05
27 -1,8 43 194 236 354 27% 31% 19% 12% 13% 11% 359 262 21,8 09
NASDAQ OMX SC Sweden P| 2622,67 -1,6 -21 -36 07 -29 -83
MSCI SWEDEN SMALL CAP 814,43 -2,6 -24 -40 40 128 -36
Carnegie Small Cap (SEK) 1727,07 -20 -30 -42 03 -16 -82
CARNEGIE SMABOLAGSFOND-A 708,5593262 -0,5 -04 50 88 164 223
Carnegie Real Estate SEK 204191 -05 -21 -91 -06 -106 -244
Aktiv Sikerhet Last Price %5D %1M %3M %6M %YTD %1YR EPS 25/24 EPS 26/25 EPS 27/26 Sales 25/24 Sales 26/25 Sales 27/26 P/E25 P/E 26 P/E 27 Beta
DASSAULT AVIATION SA 2882 21 69 -33 -66 463 505 10% 30% 13% 14% 27% 12% 22,0 17,0 150 0,7
CHEMRING GROUP PLC 572 1,4 71 34 533 750 552 2% 16% 24% 7% 11% 13% 290 251 202 08
FINCANTIERI SPA 22,12 59 81 40,8 121,0 217,5 363,8 310% 45% 39% 13% 6% 7% 531 366 264 08
FORTINETINC 8432 01 70 -182 -12,7 -108 89 12% 11% 11% 15% 12% 11% 33,4 302 272 10
GENERAL DYNAMICS CORP 330,34 19 1,8 136 228 254 101 12% 12% 9% 8% 4% 3% 21,7 194 178 07
GENERAL ELECTRIC 29498 -20 7,2 159 476 769 591 37% 17% 15% 18% 11% 9% 50,1 429 374 12
HENSOLDT AG 1086 9,7 21,9 139 70,1 2128 277,0 4% 35% 29% 11% 15% 17% 69,7 51,8 402 1,1
HOWMET AEROSPACE INC 193,15 1,5 10,9 4,5 489 76,6 947 36% 19% 17% 10% 11% 10% 53,3 446 382 1,2
KITRON ASA 582 -59 04 -3,1 325 733 103,5 30% 32% 17% 9% 18% 15% 239 180 154 05
LEONARDO SPA 54,36 4,7 11,1 16,1 20,2 108,9 1654 17% 18% 18% 9% 9% 7% 289 244 208 09
MILDEF GROUP AB 19,2 -55 27,7 05 -54 573 131,8 n.a. 52% 32% 95% 26% 18% 404 266 201 0,7
MTU AERO ENGINES AG 376,7 40 -1,0 0,7 155 171 342 25% 5% 11% 16% 10% 10% 21,7 20,7 186 09
RENK GROUP AG 85,27 153 36,0 283 93,9 362,8 2827 38% 32% 31% 20% 19% 19% 63,1 47,8 365 na.
RHEINMETALLAG 1999,5 3,2 186 13,2 53,1 2252 3145 38% 48% 47% 26% 35% 33% 689 465 31,7 08
RTX CORP 163,35 3,2 3,0 129 240 412 357 7% 11% 12% 7% 6% 5% 27,4 246 221 07
SAAB AB-B 581,2 4,5 82 13,3 47,7 147,8 166,6 36% 22% 24% 22% 16% 17% 53,5 437 354 08
SAFRAN SA 2957 03 37 85 202 392 384 18% 28% 14% 14% 12% 9% 361 282 247 1,0
THALES SA 2624 44 163 66 62 839 811 14% 16% 12% 9% 7% 8% 27,9 239 21,4 07
TRANSDIGM GROUP INC 129572 1,0 -1,0 -76 06 93 42 10% 13% 16% 11% 10% 8% 352 31,2 270 09
VSE CORP 164,48 2,2 1,3 263 410 73,0 98,0 14% 34% 27% 2% 14% 14% 491 366 288 1,1
26 98 93 347 982 1188 35% 25% 21% 17% 14% 12% 404 320 262 09
MSCI ACWI 976,95 -0,8 27 68 17,7 161 14,6
MSCI WORLD 4276,23 -08 24 6,7 176 153 147
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13,50]  12,50|

415 21,25  1581|Deposit 1DYRate 02 01
51 422 4|SELICRate 14,87 1221 1023|612 655 7 3 83 8 712 13,63 12,25
43 32 3,01|MonetaryPolicyRate | 4,46 4,13 41| 835 795 787 2,54 2 47 455
5 38 3,2|Deposit Rate 9,02 77 679 9,1 95 9,2 29 725 665 5,6
39 37 3,5|Overnight rate 714 657 639 282 33 315 05 42 4 355 8,03 75 711 882 828
1 16 18 32 41 35 25
176 213 2,3|Reference Rate 415 408 418 6 59 589 08 28 23 138

Deposit Rate

25 22 2,3|2wReporate 23 225 21| 33 322 325) 329 318 32| 393 389
4,6 37 3,5[Base Rate 613 537 496 4,45 4,2 41 1,7 46 45 37| 642 574 49 683 651
38 29 2,55|Reference Rate 451 366 3,54 54 55 55 06 68 65 58| 456 385 381 422 38 369 528 475
4,1 3 2,5|Key policyrate 53 555 5,6 21 K 42 35 356 3,66
8,9 55 4,5|Refinance Rate 1544 1064 7,96 23 27 305 26 2 15 a1 1502 1205 875 1375 11,79

34,4 242  17,85|1wkRepoRate 36,23 2629 21,33 88 9,1 9,3 2 39 35 375 223 35,09 2626 2391 2878 23,03
39 35 3,2|1wkRepo Rate 38 39 35 06
31 23 2Discount rate 418 355 338 32 35 35 55 4 3,7

3,5|Repo Rate

|O/N Repo Rate

159 11,05  8,95|Re DiscountRate 7,25 6,6 5,1
25 23 2,2|Discount rate 89 94 505
0,9 13 1[Repo Rate 19 21 42
135 1,95 2,3|Repo Rate 21 35 52
21 2,05 2|Re Repo Rate 4,05 4 33

1wk Repo Rate

Lending Rate

16 18 1,8[Base Rate 34 33 33 83| 265 1,75 05 292 259 269 27 255 315 2,95
46 275 4,3|Reverse Repo Rate 527 526 539 a1 48 445 44 639 628
1,85 26 2,6 Reference Rate 440 432 4,5 5 H 4,9 15 28 28 28 56 56 595 485 4,62 41 621 589
2 18 1,9(Base Rate 219 201 2,07 28 29 28 a4 23 225 21 234 214 235 272 262
18 21 2[BN Interbank ON 263 257 275 31 32 32 26 38 355 32 317 31 348 3,42
18 28 3[Repo Rate 478 451 44 41 415 435 36 54 5 41 518 568 555
09 155 1,7|Domestic IBOR rate 21 22 21 18,5 09 015 of 173 168 213 152 16 21 207 212
1,7 16 1,7Discount Rate 19 181 176 34 35 336 14,15 06 04 035 158 139  135| 118 099 09| 143 134
0,2 08 1,1[Repurchase Rate 118 1,07 1,25 1 11 105 44 41 37| 135 11 14 1,03 12 14 145 14

5 |Base Rate

29 2,5|Fed Funds Rate 621 65 64 377 32 333 351 332 335 415 408
3 18 2(80J overnight rate 068 094 118 43| 335 33 31| 08 109 115 09 115 11 162 181
21 18 2|EcB Rate 208 2,09 24 18 32 35 33 200 209 233
34 25 2,06|Official Bank Rate 384 333 328 2,55 42 36 3 38 335 312| 369 336 352 446 417
2 2 i i 223 232 254 62| 453 1,95 21| 229 242 26| 255 275 281 318 334
2,51 27 2,54|RBACashRate 339 315 3,23 2,46 1 14 1,19 348 326 3,11| 335 344 365 422 413
08 14 2Decision Rate 175 178 2,07 585 1,35 Bl 08 18 213 215| 191 216 227 27 273
26 2,05 2cash Rate 262 275 3,06 375|335 28 25 3 324 349 401 417
0.2 06 0,9|Reference Rate 006 0,03 0,09 47 03 02 025/ 003 0035 023 013 017 07| o041 057
19 19 1,95|Discountrate 159 155 185 103 215 115 12| 204 211 267 284
2,85 22 2,25|Deposit Rate 397 354 354 a2 38 37 10| 1235 107 107 42 395 345 395 373
21 195 2[ecB Rate 2,08 2,09 24 63 635 6 a2 3 355 3,7 1,95 21 24 269 288
11 16 1,8[ECB Rate 208 2,09 24 7,6 727 155 06| 545 53 5 2,02 21 3,45 34
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Austria 01 1,05 16! 32 22 2EcB Rate 44 395 35 299 314  3,15| EUR/USD 119 1,22 1,22
Belgium 09 1 1,4 29 19 2[ecB Rate 59 57 57 02 52 52 49 EUR/USD 119 1,22 1,22
Denmark. 19 21 1,9/ 19 19 1,95|Discountrate 159 155 185 62 63 03| 215 115 12| 208 211 2,67 2,84 2,87| USD/DKK 634 64 6,21
France 06 0,9 12 11 16 1,8[ECB Rate 208 2,09 24 76 77 755 06| 545 53 5 2,02 21 3,45 34 3,02| EUR/USD 119 1,22 1,22
Finland 08 135 15! 16 15  1,85[EcBRate 2,08 2,09 24| 915 885 82 04 4 35 3 EUR/USD 119 122 1,22
Germany 03 105 155 21 195 2[EcB Rate 2,08 2,09 24 63 635 6 4,2 3 355 3,7 1,95 21 24 269 28 3,01 EUR/USD 119 1,22 1,22
Greece 2 2 19| 275 215 2,2|EcB Rate 208 2,09 24| 855 79 77 s 03 05 0 EUR/USD 119 1,22 1,22
Ireland 69 11 25 185 16 1,8[ECB Rate 208 2,09 24 4,2 4,4 4,5 89| 155 135 11 EUR/USD 119 122 1,22
Italy. 0,54 08 095 18 16  1,85[ECBRate 208 2,09 24| 617 618 6,01 1,25 33 3 2,84 213 222 29| 352 357 386 EUR/USD 119 1,22 1,22
Netherlands 14 1 1,4 29 22 2,3[EcB Rate 208 2,09 24 39 a1 42 9 22 28 205 28 285 EUR/USD 119 1,22 1,22
Norway 1,75 15 17| 285 22 2,25|DepositRate 397 354 354 42 38 37 10| 1235 107 107 42 395 345 395 3,73  3,81| USD/NOK 9,83 926 9,17
Portugal 1,7 2 2 22 2 2|ecB Rate 2,08 2,09 24| 635 63 63 1 02 0 005 306 2,9 2,95 EUR/USD 119 122 1,22
Slovakia 13 17 23 41 3 2,5|Repo Rate 53 555 56 21 5 42 35 356 3,66 3,65 EUR/USD 119 122 1,22
Spain 251 1,98 18] 25 2 2,1[ECB Rate 208 2,09 24 106 103 101 24 29 26 26 2,05 21 195 326 343  3,68| EUR/USD 119 1,22 1,22
sweden 12 205 205 08 14 2|Decision Rate 175 1,78 2,07 87 84 7.8 585 135 1 08| 18 213 215| 191 216 2,27 27 273 2,95| USD/SEK 9,25 88 8,64
Switzerland 11 14 155 0,2 06 0,9|Reference Rate 006 003 0,09 29 3 26 4,7 03 02 025/ 003 003 023 013 017 07| 041 057  079| USD/CHF 038 08 0,8
United Kingdom 13 11 15! 34 2,5 2,06|Official BankRate 384 333 328 47 48 475 2,55 42 36 3 38 335 312| 369 336 352| 446 417  412| USD/GBP 1,37 14 14
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