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Reflektioner

Under rets forsta manad har vi sett
fortsatt i Magnificent 6 (tidigare 7),
medan de FOMO-liknande reaktionerna
bland svenska borsen, smabolag och
fastighetsaktier som vi fick uppleva under
fjoldrets sista tvd ménader, har rekylerat
tillbaka.

Aret kommer praglas av
inflationsutveckling och
centralbankspolitik, och sa forstas ocksa
geopolitik och val.

Inflationen kommer finna sin niva nar det
stabiliserats klart. Precis som ringarna pa
vattnet sd ebbar de ut efter ett tag. Som
framgar av grafen ar vi pa god vag att no
normaliserade nivaer under aret, och
detta &r ocksé ett narrativ som alla &r
rorande Gverens om.

Inflationsutveckling olika lander

Inflationen har landat

Inflation Has Landed
In the latter half of 2023, core prices rose at a rate of exactly 2%

M Core PCE Inflation (Quarter-on-Quarter, Annualized)
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Men skillnaden i sénkningsantaganden
mellan FED-ledamdterna (3) och
marknaden (5) &r annu fortsatt stor.

Hoga forvantningar

Hoga forvantningar pa laga styrrantor
Marknadsprissattning - fyra centralbanker. Procent
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S&lange som det inte kommer en
recession pa tapeten med en kraftig

uppgang i arbetslosheten i USA sa

alla: Alpcot, Bloomberg kommer FED agera i maklig takt och
leverera pa det de sagt. Detta eftersom
de till varje pris vill undvika att inflationen

skjuter fartigen.

Ser man till FEDs favoritinflationsmal
Core-PCE sé ligger den nu pé mélet.
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Vad man inte vill upprepa

That '70s Show: An Unwanted Sequel
In the 1970s, the Fed let inflation reignite; will it err the other way this time?
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Ingen penningpolitiker vill anklagas for att
inte ha I&st manualen for hur man skall
agera.

Konststycket blir nu att inte halla en
restriktiv politik fér ldnge, men inte vara
for tidiga och darmed riskera att
inflationen tar ny sats. Forvantansbilden
ligger dock redan kring 2 procent, vilket
innebar att politiken, som ar
efterslapande, AR restriktiv, vilket sénker
tillvaxten.

| studier fran FED ( Measuring the Natural

Rate of Interest: Past, Present, and Future

- FEDERAL RESERVE BANK of NEW YORK
(newyorkfed.org)) och BOE (Global R* -
Bank Underground) forefaller den korta

naturliga reala rantan, dvs den réanta som
varken &r dtstramande eller expansiv pa
ekonomin, ligga kring 0. Med en inflation
pa 2 procent, innebdar det att réntan bor
ligga pa 2 procent eller strax dver. Med
Riksbankens 4 procent s ar det tveklost
atstramande.

P& den geopolitiska agendan sa pagar
dessvarre en samling konflikter som inte
ser ut att vara nara till Idsning &n pa ett

tag. Spridningseffekter ar det som
kommer f6ljas mest av marknaderna, som
dock har en tendens att snabbt avskriva
risker med de geopolitiska hdndelserna.

Den kanske viktigaste potentiella
geopolitiska risken &r forstas Kina/Taiwan.
Men ndrmanden har gjorts mellan USA
och Kina pa senare tid for att avfrosta
relationerna. Kina har ocksa successivt
tagit alltmer avstand frén Rysslands
aggressionskrig mot Ukraina och skulle
férmodligen inte vilja hamna i samma
utfrysta position som Ryssland. Sker en
attack blir kinesiska vardepapper
oinvesterbara, precis som ryska. Nar Kina
nu forsoker skapa ett stod for de
finansiella marknaderna skulle de
férsoken omintetgoras.

Mycket oro har dven ventilerats kring
utsikterna for om Donald Trump blir
atervald som president och den oreda han
skulle kunna skapa, inte minst
geopolitiskt. Han har ambitioner att ta
USA ur Nato, dverge Parisavtalet och
strypa stoédet till Ukraina. Men valet ligger
ju som bekant langre fram och ar
knappast ndgot som skall inprisas av
marknaden nu.

Det framsta k&nda orosmolnet i nartid blir
efter mars nar kontot RRP (Reverse Repo
Facility) ar tomt och FEDs QT-politik borjar
bita pa allvar. QT-politikens ena verktyg,
rantehgjningar, kanner alla till, men
kanske farre att de slutat att
aterinvestera i amerikanska
statsobligationer nér dessa forfaller. Nar
sa sker betalar Finansdepartementet
tillbaka pengarna till FED, vilket innebar att
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penningmangden sjunker.

Liknande férutsattningar géllde 2019 nar
FED tvingades tvarvanda sin QT-politik,
eftersom det blev "for lite” likviditet i
systemet. Detta kommer vi kunna folja
genom interbankmarknaden och den
rénta som satts dar. Mer omdeti ett
senare skede.

| &r &r det val i 76 lander varlden 6ver enligt
en sammanstallning av The Economist,
inte minst i &tta av de 10 folkrikaste
ldnderna. Storst fokus kommer det
forstas vara pa det amerikanska valet 5
november men det blir dven intressant att
se hur det gar i exempelvis Indien om
huruvida Narendra Modis
hindunationalistiska politik fortsatter
regera.

Som en passus kan néamnas att 71av de 76
ldnderna ingar i The Economists
demokratiranking. Av de 71 ar det fullt fria
och oberoende val i 43 |1&dnder. 28 av
ldnderna uppfyller inte kraven for fullt
demokratiska lander och av de
demokratiska landerna &r det tre avdem
som beddms vara bristfalliga demokratier,
namligen USA, Brasilien och Indien!

Uppdatering om konjunkturen

Var beddmning r att konjunkturbotten
sker under forsta halvaret i &r och att vi
efter sommaren/under hosten kommerini
en global forstarkningsfas. Det finns
manga kanda och okanda faktorer som
kan omkullkasta detta scenario, men det
verkar vararadande
konsensusuppfattning.

Konjunkturfaser
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Kélla: Neuroquant, Alpcot.

Soft/no landing leder i FMS

Chart 3: 8 out of 10 FMS investors expect either “soft” or “no” landing in 2024
What is the most likely autcome for the global economy in the next 12 manths?

mSoft+ No Landing  m Hard Landing

May23  Jun23 Jul23 Aug23 Sep23  Om23  Nov23  Dec23  Jan24
Source: BofA Global Fund Manager Survey

Kélla: Bank of America Global Fund Manager Survey

I manatliga Fund Manager Survey fran
Bank of America kan man f& en hyggligt
aktuell uppfattning var placerarkollektivet
tror. Just nu ar det rekordmanga som tror
pa fallande 1dng och kortrantor frén
dagens nivéer.
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"Alla” tror pé fallande réntor recession (eftersom bolagen da gar
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Chart 8: Expectations for lower short-term rates at a record high
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Kortare marknadsrantor faller oavsett om

Kélla: Bank of America Fund Manager Survey det & . ller int
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sker efter att centralbankerna, i nedan

exempel USA, borjat sénka rantorna? .
Avkastningskurvan brantar (oftast)

Aktieriktning beroende konjunkturtyp Exhibit 4: The yield curve tends to steepen...
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Exhibit 2: Equities tend to rally after the Fed starts to cut...
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Skillnaden mellan langa och korta
. . . marknadsrantor brukar dka, vilket innebéar
Om det inte varit recession under starten B L
. . N ) att korta rantor faller snabbare an langa,
pa réntesankarcykeln har bérsen ) i )
i - . o men inte om det ar etticke
genomsnittligt sett stigit. Omvéant sa o . . .
3 recessionistiskt konjunkturforlopp. Da
faller bdérsen om det sker under en
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Observationer & allokering

Nedan foljer observationer pa olika

tillgdngsslag och marknader.

Kélla: Alpcot, Bloomberg
Aktier vs obligationer

Efter att FED borjat sénka rantan sa

hander det faktiskt inte s& mycket med : e — M =
dollarn, men borjar sedan stérkas oavsett i ﬁ‘y‘ f‘&-Wf i
vilken konjunkturregim som rader. Som du dﬁ.*‘”‘ i ‘

kan se i konjunkturprognostabelleni I o A .’»N‘/

slutet av publikationen sé& tror marknaden e T F

LALLEE &
att dollarn i stéllet kommer forsvagas med L !

cirka 4 procent i ar. Vi far helt enkelt se hur S Sesme T T e

det blir, antigen som historien indikerar )
Kélla: Alpcot, Bloomberg

ellerinte.
Aktier fortsatter att leverera béattre
avkastning an obligationer vilket dels har
med den goda riskaptiten att gora, dels
den I&nga pausperioden for
rantesankningar att gora. Nar de val
paborjas lar réntorna falla, som vi sett
ovan, och dérmed leverera en god
prisavkastning.
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Vilka andra tillgdngar da? om svenska aktier gjort en ordentlig
come-back senaste 3 manaderna. Hur

Utveckling, tillgdngsklasser, 18r lange ledartréjan kommer sitta pa &r svart
att siaom, men sa lange som

T - tillvéxttakten for de stora techjattarna

B B bestar kommer det vara en svarslagen
[ region. Tillvdxtmarknader som grupp
o N oy o) e .
laggar fortfarande, men det finns goda
e undantag forstas.
o P O S O B B Fordelning mellan regionala marknader
Kélla: Alpcot, Bloomberg I H
=R e o
Aktier har fortsatt att leverera, medan s A
ravaror stott pa patrull nar dollarn gjort
- . Kalla: Alpcot, i SEK
comeback. Aven fastigheter och
obligationer har startat dret svagt. . .
9 9 Svenska aktier har forst rekylerat ned och
) _ o darefter hamtat sig. Danska aktier hjalps
Fordelning mellan tillgangsklasser S ,
fortfarande av i princip endast en aktie,
némligen Novo Nordisk.
e | S T NS ) Y N N . )
Nordisk exponering
Kélla: Alpcot. | SEK.
Vilka 6vergripande aktiemarknader da? e —
) ) . Kélla: Alpcot, Bloomberg, i SEK.
Utveckling regionala borser
Vilka tillvaxtmarknader d&?
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Kélla: Alpcot, Bloomberg, i lokal valuta

Amerikanska aktier ar de som drivit et e e

varldsindex senaste 12 manaderna, dven )
Kélla: Alpcot, Bloomberg
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Vi fortsatter att 6vervikta indiska och
latinamerikanska aktier pa bekostnad av
asiatiska aktier.

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

Utveckling olika ranteklasser

Normalized 4s Of 12/30/2022
aStatsabligationer 10117542
=16 Global 1032

Kélla: Alpcot, Bloomberg

High Yieldinvesteringar fortsatter att
prestera bast i en risk-on-miljé, medan
statsobligationer lider av det Idngsamma
igdngsattandet av rantesankningar.

Fordelning mellan olika ranteklasser
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Vilka alternativa tillgangar da?

Utveckling alternativa tillgdngar
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Kélla: Alpcot, Bloomberg

Som vi anade hade fastighetsaktier tagit
ut en hel del av utsikterna for fallande
réntor i forskott. De har foljaktligen
rekylerat tillbaka. Vi &r for ndrvarande
indifferenta mellan alternativa tillgangar.

Fordelning alternativa tillgéngar
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Sentiment & positionering

Inte sarskilt mycket har hant pa
volatilitetsfronten. Noterbart ar att
uppfattningen om framtida volatilitet &r
att den kommer fortsatta vara lag. For
aktier som nu befinner sig p4 13,26 &r 1agt i
ett historiskt perspektiv. Snittet de
senaste 7 aren ligger pé 19,19. Detta om
nagot ger sken av ett bedragligt lugn.
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Volatilitetsindex
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Kélla: Alpcot, Bloomberg

En avstdmning av CNN Moneys Fear &
Greed-indikator visar att investerarna nu
upplever girighet.

CNN Money Fear & Greed-index
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Kalla: CNN (2024-01-26)
INDEX & VARDERING

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

Kélla: Alpcot AB, Bloomberg

Precis som under tidigare perioder ar det
de stora techbolagen som leder
dragkampen och darmed far globala aktier
att accelerera upp. Som framgar av
diagrammet nedan gér det inte lika starkt
for resten av varldens borser om vi tar ut
amerikanska aktier ur ekvationen.

Vérldsindex med (rod) och utan (grén)
USA

+100

Kélla: Alpcot, Bloomberg

Positiva katalysatorerfor en uppgang
skulle vara ett avslutande av det ryska
aggressionskriget i Ukraina (tyvarr inte
annu), snabbt fallande inflation (ja nu ser
detta ut att besannas), fallande rantor
(jajamensan) och en mjukare ton (helt
klart mjukare nu) fran centralbankerna,
samt tillréckligt robust makrodata (lite
blandat pa denna punkt).
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Vardering globala aktier > snittet

Vardering amerikanska aktier > snittet
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Kélla: Bloomberg, Alpcot

Globala aktier ar inte billiga i denna fas pa
sina p/e 17, men exkluderat amerikanska
aktier ligger p/e pa 13 vilket &r under 20-
arssnittet.

S&P500 slog igenom taket
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Kélla: Alpcot, Bloomberg.

Det ar hoga krav som galler med ett p/e pa
20,22, men som beror pa de stora
techbolagen. Vad bilden avslgjar ar
samtidigt att vinsterna fortséatter takta

°

pa.

Svenska aktier stretar sig vidare uppat

Kélla: Bloomberg, Alpcot

FOMO-krafterna att stora och S&P500
gjorde efter en mikroskopisk rekyl en stark
impuls uppat och passerade tidigare all-
time-high

Positiva katalysatorerfor en uppgang
skulle kunna vara en snabbt fallande
inflation, fallande réntor, en stark
konsumtion och forstés att FED tvingas
reversera sin QT-strategi betydligt
tidigare an vantat, kanske redani
mars/april.

Kélla: Alpcot AB, Bloomberg

Tekniskt sett ser svenska aktier
intressanta ut, men de &r varken billiga
eller st6ds av stigande vinstestimat, vilket
gor risken hog.

Positiva katalysatorerfor en positiv
utveckling kan vara ett slut pa kriget i
Ukraina, snabbt fallande inflation, rantor
som stabiliseras, en mindre aggressiv
Riksbank och en battre an vantat
ekonomisk tillvaxt.
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Vérdering svenska aktier > snittet skall dra borsen vidare uppat.

24.0000 60

et [ Vara verkstadsbjassar som Atlas, Sandvik,
- ABB, SKF och Volvo vaxlar dock ned
Lo e ordentligt i tillvaxt eller t.o.m. tappar i
- o 2 férsaljning i &r.
o -0

O N — Vinsterna ser ut att antingen sjunka eller

véxa i beskedligare takt an dret innan.

Kalla: Alpcot, Bloomberg. Tabellen visar séledes att svenska bolag

gérin for landning under 2024, innan det
Som man tydligt ser i grafen sa har Ster ser bittre Ut 2025,

vinstuppgangen tydligt planat ut och star
naturligtvis risken for att borja falla.
Nedan finner du en tabell med OMXS30-
bolagen och dess forsaljnings-,
vinstprognoser, samt p/e-tal.

Som vi lart oss av tidigare jamforelser ar
borsen bra pa att lista ut nar vinsterna
toppar och bottnar med ett
genomsnittligt 3-manaders forsprang.
OMXS30-bolagen Med den logiken borde borsen vanda upp
trots att tillvéxten ser anemisk uti ér med

OMXS30 Férsljning 23| Forsiljning 24| Férsiljning 25 V/A23| V/A24| V/A25 P/E23 P/E24 P[E25

ABB 8.8% 3.7% 4.9% 56.4% 3.9% 88% 215 208 19.0 =

Mol o | 73 | am s | 1mow | 7w 23 195 12 bankerna som klara sanken.

ASSA 16.7% 5.7% 5.3% 7.3% 10.1% | 12.0% 222 202 180

Astrazeneca 3.2% 10.4% 7.8% 27.7% | 13.3% | 143% 184 162 142

Atlas 22.2% 0.8% 5.4% 18.9% 2.4% 6.7% 285 279 262

Autoliv 18.5% 4.9% 6.1% 86.1% 17.9% | 209% 129 11.0 9.1 o

Boliden -10.5% -0.1% 62% -53.0% | 97% |30.0% 133 121 93 2025 kommer vara 12 Stora

Electrolux -0.3% -0.6% 4.0% -25.2% nm. | 73.0% nm. 14.0 8.0

Epiroc 21.4% 4.8% 5.1% 4.6% 5.1% 88% 211 201 185 = H H
Ericsson -3.0% 0.2% 3.4% -23.7% 74% | 221% 149 120 9.8 Verkstadsbolag att VaXa med I genomsnltt
Essity -5.8% 2.1% 3.0% 43.0% 4.4% 89% 134 129 119

Evolution 23.7% 17.9% 16.3%  284% | 80% | 163% 216 200 17.2 i A i

Getinge 9.2% 6.8% 4.8% -14.3% 17.7% | 17.8% 242 205 174 5’1 procent OCh VInSterna Oka med I

H&M 5.8% 2.7% 3.4% 183.7% 49.4% | 13.0% 432 273 182 .

Hexagon 5.8% 5.6% 20% 35% | 81% | 126% 232 237 219 genomsmtt 17,1 procent, medan bankerna
Investor -1650.0% 18.9% n.m. 1467.0% |-66.2% [-70.9% n.m. 17.4 59.9

Kinnevik -36.7% 14.6% 3.6% n.m. |430.0% | 15.0% 825 156 135 . o . . .

v | 2on |l s | 4 |m26 27 x4 204 antas minska bade omsattning och vinst
Nordea 20.9% 1.5% -0.8% 28.6% -0.5% -1.0% 81 82 83

Sandvik 12.6% -1.1% 3.9% 5.9% 4.8% 73% 171 163 152 i

SBB -19.5% -13.6% 4.6% n.m. 50.6% | 10.8% n.m. 6.1 6.5 med ytterllgare 2‘ 6 procent

SCA -13.1% 8.6% 10.1% -45.6% 3.8% | 245% 264 254 204

SEB 24.2% -3.3% -2.3% 44.1% | -10.9% -0.4% 84 9.4 9.5

SHB 23.2% -2.1% -2.8% 33.5% |-11.9% -6.9% 8.0 9.1 9.8

Sinch 3.4% 4.1% 8.9% nm. | 32.2% | 453% 29.1 220 15.2 o -1 o . .

76 | am% | a1m% s | sow |1e% 113 24 110 Pa PEG-talsniva framstar Autoliv, Boliden
Swedbank 37.3% -2.6% -4.3% 62.2% | -14.0% | -2.2% 6.7 77 79

Tele2 3.3% 1.5% 1.6% -29.2% 8.7% 6.8% 166 153 143 1 H 1

Telia -2.2% 1.6% 1.9% -18.2% 39.7% | 10.6% n.m. 159 144 EleCtrO|UX’ Er|CSSOh, KInneVIk’ SBB’ SCA’
Volvo 16.8% -10.4% 4.9% 52.3% |-10.9% 5.2% 91 116 110

Sinch och SKF som mest intressanta

Kalla: Alpcot, Bloomberg eftersom alla dessa bolag noteras under

1.0 pa 2025-ars vinstprognoser.

Notabelt &r exempelvis att samtliga Observera att detta bara ar okuléra
banker utom Nordea kommer ha en observationer och att estimat har en
sjunkande tillvaxt i &r och alla kommer att tendens att férandras bade snabbt och
uppna en lagre vinst &n &ret innan. Att de mycket.

dessutom tappar i forsaljningstillvaxt
under 2025 ser lite orovackande ut, vilket
innebar att det ar de cykliska aktierna som
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Bors och vinstprognoser Vinstprognoskurvan ser &nnu inte sarskilt
lockande ut, och varderingarna ligger pa
snittet de senaste 10 &ren.

Europa testar bryta ur konsolideringen

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Svenska smabolag (Carnegie Small Cap)

Kélla: Alpcot AB, Bloomberg

Europeiska aktier ser alltmer konstruktiva
ut efter att ha varit nere och vant pa
volymstodet, vilket ger en teknisk

styrkebekréftelse.

Kalla: Albcot. Bloomb Positiva katalysatorerfor en fortsatt
alla: COT, Bloombpert . : - .
’ ° uppgang skulle vara ett slut pa kriget i

. . kraina, n attan k
Svenska smabolag har rekylerat tillbaka Ukraina, ett snabbt ersattande av rys

N . . nergi, sn fallande inflation, fallan
somvantat och nu blir det intressant att energi, snabbt fallande inflation, fallande

se om det blir 6kade infléden | réntor och en mindre aggressiv ECB och

. . att konsumtionen fortsatter pa en ho
smabolagsfonder som ett tecken pa . Hmt! r P g

. niva.
ytterligare FOMO.

Vinstlyftet later vanta pa sig
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Kalla: Alpcot, Bloomberg
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Vardering europeiska aktier = snittet

21 '2 '3 24
oL ravee

Kalla: Alpcot, Bloomberg.

Vinstprognostrenden motar den tekniska
lockelsen att 6ka i europeiska aktier for
narvarande.

Japanska aktier i stigande trend

Kélla: Alpcot AB, Bloomberg

Som vindmnde i senaste
strategirapporten sag japanska aktier
mest intressanta ut med sin symmetriska
triangelformation. Aret bérjade med ett
ordentligt uppbrott ur formationen och nu
behover index vadra ut det overkopta
ldget innan nasta fas tar vid.

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

Japan varderas < snittet

+140

12000 429
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. 80
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Kélla: Alpcot, Bloomberg.

Vérderingen ar attraktiv for japanska
aktier, sarskilt beaktat vinsttrenden.

Tillvaxtmarknadsaktier testar uppbrott

Kélla: Alpcot AB, Bloomberg

Tillvéxtmarknader har rort sig mer eller
mindre sidledes under de senaste 12
manaderna och haller pa att forsoka bryta
fallande trendmotstandet. Kanske star vi
infor en come-back i ar?

Positiva katalysatorer skulle kunna vara
en varldsekonomi som inte packar ihop,
stodatgarder frdn centralbankerna,
exempelvis genom rantesénkningar och
finanspolitiska stimulanser dar det &ar
mojligt och rimligt.
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Em-varderingen under genomsnittet Brasilianska borsen signalerar kop

'07 '08 '0% '10 '11 '12 '13 '14 '15 '16 '17 '18 '15 '20 '21 '2 ‘23
S Comrci 2634 Blaomoer Fre L.

Kalla: Alpcot, Bloomberg.

Vinstprognostrenden borjar se intressant Kalla: Alpcot, Bloomberg

ut for tillvdxtmarknader som grupp.
Som vantat rekylerade den brasilianska

borsen tillbaka, dock lite djupare an vi
beddmde. Nu &r 6verkoptheten utagerad
och borsen ser ut att ta ny kraft uppat

Indiska borsen i stigande trend

igen.

Brasilien, bors, p/e, eps

+0.14M

F0.12M L1400

0,14 -12000
Kélla: Alpcot, Bloomberg oo
1 +8000
60000 oo
Indiska bdrsen borjade dret starkt men har | oo 400
sedan rort sig volatilt. Samtidigt ser —c
vinstprognostrenden intakt ut. T 0 s s e B P
Indien, bérs, p/e, eps Kélla: Alpcot, Bloomberg
L Vérderingen av brasilianska aktier &r
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Kélla: Alpcot, Bloomberg
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Sammanfattning: Tillvdxtmdssigt blir
2024 ett svagt dar. Om inget oférutsett
héinder sa accelererar det upp 2025 igen.
Da boér aktier framstd som attraktiva och
en éverviktsansats dr att foredra. Vi har
ndmnt vikten av att det finns tillrdckligt
med likviditet i systemet, ndgot som
kommer prévas under vdren. Da mdste
man vara beredd pa att volatiliteten kan
komma att 6ka innan centralbankerna
kommer till undsdttning.

Styrrénta och bors

=Styrrantan on 11/23/23 (R1)4.00
sStockholmsbérsen (L1) 888.02
{
I

Kélla: Alpcot, Bloomberg

Nar rantesankningsperioden borjar sa
brukar borsen gé i motsatt hall,
atminstone efter ett litet tag.

Kommentar rantemarknaden

Ranteldget och makrobilden

Centralbankerna FED och ECB &ar det
verkar inte helti synk med vad marknaden
prisar in i form avkommande
réntesankningar. Framfor allt verkar ECB
nagot splittrade internt om timingen for
eventuella sdnkningar och man vill
avvakta kommande Ionebildningar innan
man definitivt vill borja prata om att sénka
styrrantan. Den dystra ekonomiska data
som vi fatt ifrdn Europa den senaste tiden,

pekar pa att det borde det finnas ratt
mycket rum for stérre och snabbare
sénkningar framdéver ifrdn ECB.

Samma logik torde aven gélla for
Riksbanken (RB), men det ar dock
tveksamt om RB vagar gé fore ECB. Vi
haller andan och hoppas att
centralbankerna inte schabblar till det,
lyssnar pa marknaden och att ECB borjar
att sénkaredanden 7:e marsiar.
Riksbanken (RB) skulle d& med gott
samvete kunna borja sénka rantan vid
deras moéte den 27e mars. Vi tror att RB
kan sdnka med &tminstone -1,0
procentenheter i ar, och att styrranta
kommer ned till omkring 2,75~ 3,25
procent vid drets slut. Under 2024
kommer vi troligen ocksé fortsatta
processen tillbaka till en sa kallad "normal”
yield-kurva, med positiv lutning dar langre
|Optider har hdgre ranta &n de kortare.
Bakgrunden till de inverterade yield-
kurvorna ligger I&ngt tillbaka sedan
finanskrisen 2008, da centralbankerna
borjade med att manipulera kortréantan
genom att sanka styrréntor till negativa
nivaer, samt kdpa massiva volymer
obligationer (Quantitative Easing, QE) i de
ldngre |0ptiderna for att pressa ned yield-
kurvorna och f& upp inflationen éver malet
pa 2 procent.

Var vy ér fortsatt att det finns mdjlighet till
fallande rantor i foretagskrediter i den
Kortare delen av kurvan, samt vissa
moajligheter till tajtare kredit-spreadar
selektivt i vissa sektorer.

Tillexempel i banker, finans och
forsakring. | bérjan av forra hdsten och
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adderade viranteduration i framfor allt
USD och EUR i Finans- och
Forsakringssektorninom Investment
Grade (IG), vilket har varit mycket lyckat
for Alpcot Fixed Incomes performance.

Den svenska kronan har forsvagats en del
gentemot EUR och USD sedan arets
borjan vilket gynnat fondens performance
da vi har underliggande exponering i
dessa valutor. Beroende pa utsikterna for
risksentimentet och tonléget ifrdn RB, ser
SEK ut att kunna handla i enrange om 11,0
- 1,4 den ndrmaste tiden.

Europeiska kredit-spreadar i form av EUR
5-ars iTraxx CDS X-over index (HY bonds),
var i stort sett oféradndrade under januari
manad och slutade p& omkring +3,15
procent. Amerikansk tiodring som
handlades ned rejalt ifran 5-
procentsnivan i slutet av oktober,
stangde 2023 pa cirka 3,8 procent. Under
januari har den dock studsat upp en hel
del och pendlat mellan 4,1- 4,2 procent.

Dollarn har stérkts en del under januari.
Mycket beroende av 6kade geopolitiska
spanningar i Mellanostern. | nuldget ser
riskfyllda tillgdngar valdigt stretchade ut
och sannolikt kommer det
vinsthemtagningar inom kort. | ett sddant
scenario kan kronan komma att férsvagas
nagot igen da risksentimentet blir sémre.

Detta har gynnat rantefonder likt vér egen
Alpcot Fixed Income, som &r positionerad
for ett visst réntefall i den kortare anden
av kurvan, samt exponering mot starkare
krediter, med tonvikt pa finans och
forsakring.

EUR/SEK

Kélla: Alpcot, Bloomberg

Stodniva omkring 10.99. Motstand
omkring 11.42.

EUR/USD

Kélla: Alpcot, Bloomberg

Stodniva omkring 1.08. Vid fortsatt
riskaversion finns risk for brott pa
nedsidan till 1.07 nivan.

SEK Swap kurvan, forandring januari.

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Den 6vre morkgrdna linjen ar nivéerna per
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29 januari 2024 och den undre vid arets
borjan. 6 manader till 2 &r ser fortfarande
relativt attraktiva ut.

Alpcot Fixed Income

Under januari har yield-kurvorna pressats
upp en del och blivit brantare dverlag.
Yield-kurvorna i SEK, EUR och USD ser ut
att fortsatta att kunna normaliseras under
2024, vilket borde kunna gynna den ndgot
kortare delen av kurvan, 1-3 ar. | ett s&dan
scenario kan till exempel SEK-swapkurvan
pivotera kring 4- 5 ar, dar den langre delen
blir brantare och den kortare delen faller
tillbaka. 6 manader till 2 &r ser da relativt
attraktiva ut. Sektormassigt ser finans-
och férsékringsbolagen selektivt fortsatt
intressant uti starkare motparter.

Kreditmassigt fokuserar vi pd battre
krediter inom Investment Grade (IG),
krediter i valskdtta bolag med starka
marginalutsikter och bra kassaflode.

Under januari var vi aktiva
primarmarkanden och kopte bland annat;
Lansforsakringar SEK ATTFRN non call
5,25 &r pa +290 baspunkter, vilket
motsvarar omkring 6,93-procents yield.
Denna utgéva var ndstan dubbelt
6vertecknad och vi fick full allokering pa
var order, vilket var bra. Vi kdpte dven i
Volvofinans Bank SEK 5ar FRN p& +125
baspunkter, vilket motsvarar cirka 5,28
procent iyield. Vart innehav i EUR Jyske
Bank 2,25 procent April 2029 blev callat i
fortid, vilket vi valde att I16sa in pé bra
nivder. Vireducerade aven lite i vart
fondinnehav i Storebrand.

Under forsta kvartalet 2024 kommer vi
férhoppningsvis att kunna slutféra det
pagéende arbetet med att uppgradera
fonden till en Artikel-8 fond, vilket borde
gora den annu mera attraktiv och
konkurrenskraftig, vilket kommer att
gynna andelsagarna pa sikt.

Malsattningen i Alpcot Fixed Income ér att
ha en portfdlj med i huvudsakligen
réntebarande vardepapper, som &r val
diversifierad 6ver bolag, sektorer,
regioner och valutor.

Per den sista januari hade fonden 48 olika
innehav, samt innehav i andra fonder.
Genomsnittlig rdnteduration ar 1,71 ar och
den genomsnittliga yielden ar 7,07
procent. Alpcot Fixed Income har en
exponering pa 16,7 procent mot andra
fonder som passar in i var dvergripande
strategi. Framgent kommer vi att reducera
innehaven i andra fonder och oka
direktinvesteringar i takt med att fonden
vaxer. Valutaexponeringen i
underliggande vardepapper i Alpcot Fixed
Income var per den sista december: 45
procent i SEK, 28 procent i USD och 24
procent i EUR, samt 3 procent i kassa.

Europeiska financials utgivna i USD

Kalla: Alpcot, Bloomberg
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Under januari sag vi rénterorelser uppat i swap och stat har vant nedat i cykeln.
USD Financials, dar 3-10 &r har gatt upp

omkring 20-30 baspunkter sedan drets Riksbanken repo, 2ar, 5ar och 10ar swap
borjan (idag=maorkgron linje. 2 januari rantor

2024= gullinje). Framover borde den
framre delen av yield-kurvan, 1-3ar, kunna
utvecklas bra nar centralbankerna de
facto borjar att sdnka styrrantorna.

Sverige

Svensk KPI, PPl och reporantan over tid

Kélla: Alpcot, Bloomberg

Tyskland ser fortsatt deppigt ut

Tysk industriproduktion och fabriksorders

German Industry Is Near the Lowest Since
the Pandemic

” Factory orders ~ Industrial production

120 Index level

Kélla: Alpcot, Bloomberg

Gron linje = inflationsmalet om 2 procent. R I

| |
Jan Jul Dec Jun Nov May Oct Apr Nov
2020 2021 2022 2023

Source:

Svensk reporénta, 10ar stat och 10ar Note: 2015 Bloomberg

swapranta

Kélla: Bloomberg

De senaste siffrorna IFO, som mater
féretagens sentiment, kom in lagre an
forvantat.

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Riksbanken har historiskt sett sdnkt
reporantan cirka 3-6 manader efter 10ars
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IFO foretagssentiment

Image

Qutlook Unexpectedly Declines
-

Kélla: Bloomberg, IFO

Alternativa tillgangar

Oljepriset, brent, -5y

Kélla: Bloomberg, Alpcot

Vibeddmde att oljepriset skulle vanda
kring S71, vilket var en riktig bedémning.
Nu tar oljepriset lite fart uppat, inte minst
eftersom det &r stor oro i Mellandstern.
Sésongsmassigt brukar oljan stérkas tom
juli fér att darefter utvecklas svagare efter
sommaren. Med tanke pé att det &r val i
USA kan man férestélla sig att oljepriset
och darmed bensinpriserna inte kommer
tilldtas skena ivag. Men just nu ser
oljepriset ut att leta sig uppat.

Saésongsmonster for oljepriset

Kélla: Bloomberg

Valutasyn
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Kélla: Alpcot, i SEK.

Kronan férsvagades efter arsskiftet, men
ser nu ut att mojligen kunna starkas igen.
10.50-nivan ar viktig som pivotpunkt och
enroérelse ned mot 10 ser mojlig utigen.

Kronan (svart) och penningmangd (M2)
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Kélla: Alpcot, Bloomberg

Relationen mellan penningmangd och
kronans styrka/svaghet ar ganska tydlig
illustrerat av ovan graf. Nar
penningmangden okar s& forsvagas
kronan med en efterslapning pa ca 2 ar
ochvice versa.
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US-Dollar

Kélla: Bloomberg, Alpcot

Dollaruppgangen kan sjunga pa sista
versen for denna gadng dven om den
tekniska bilden &r ndgot oklar. Kommande
tva ar beddéms dollarn férsvagas om man
far tro makroekonomernas prognoser.

Forandringar i Alpcot
Equities

Under januari har vi sdlt Tesla, Sandvik
och Axcelis samt 6kat i MercadoLibre. Vi
har innehav i 55 olika bolag.
Branschfordelningen ser ut som foljer;
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Kalla: Alpcot

Utveckling Alpcot Equities
under manaden (tom 29/1)

Alpcot Equities stérktes med cirka 3,4
procent i SEK och med cirka 2,5 procent i
EUR f6r D-klassen. Starkast under
manaden har NVIDIA gatt foljt av ASML,
AMD, Cencora, Meta, Novo Nordisk och El
Lilly gatt, alla upp med 10 procent eller
mer. Svagare har det gatt for Soitec, VNV,
Intervacc, ON, Infineon och Calliditas alla
ned med 10 procent eller mer. Index var
under samma period upp med ca 2,3
procent.

Rapporterande bolag i
Alpcot Equities

Lakemedeslutvecklaren Camurus, ar
mest kant for sitt Ikemedel mot
opioidberoende, Buvidal. Detta Iakemedel
hjalper patienter att bli kvitt sitt
opiodberoende och fungerar som ett
l&ngtidsverkande lakemedel eftersom
utsondringen sker med hjalp av bolagets
patenterade teknologi, FluidCrystal. |
forsknings-pipelinen finns
lakemedelskandidater som siktar pa
behandling av cancer, sidoeffekter frén
cancerbehandling, kortelharledda
sjukdomar, kronisk smérta och missbruk
for att némna nagra. Bolaget valde i
januari att genomfora en riktad
nyemission om 2 miljoner aktier som tillfor
bolaget 1,09 miljarder kronor till en rabatt
om 7 procent. Syftet &r dels att mojliggora
kompletterande férvarv av
lakemedelskandidater till befintlig portfdlj,
dels att accelerera uppbyggnaden av sin
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amerikanska verksamhet, en marknad déar
opioidberoendet &r storst i variden.
Emissionen minskar risken och okar
potentialen, men aktien behandlades
omilt i samband med emissionen och
sjonk betydligt mer an vad rabatten
motsvarade, forvisso mot bakgrund av en
stark kursutveckling tidigare.

Taiwan Semiconductor levererade ett
starkare resultat for sitt fjarde kvartal an
marknaden hoppats pa. 2023 var lite av
ett mellanar for chiptillverkaren eftersom
efterfrdgan inom smartphones och
datorer sjonk. Nu visas tecken pa att
botten &r satt och vinsten steg
sekventiellt och var 14 procent hogre ani
Q3. Bolaget guidar fér en
forsaljningstillvaxt pa strax éver 20
procent for 2024, vilket var snéppet hogre
an forvantat. 72 procent av forsaljningen
gick till Nordamerika medan Kina stod for
11 procent, Japan for 5 procent, EMEA for
4 procent och Asien for 8 procent. Bolaget
breddar sig genom att 6ppna fabriker
vérlden @ver, dels en fabrik i Japan som
invigs 24 februari, en i Tyskland med start
under Q4 i &r och eni USA (Arizona) under
forsta halvaret 2025.

Investor blandade och gav i senaste
rapporten. Totalavkastningen uppgick till
12 procent, medan borsen steg med 14
procent. En av férklaringarna till det 1&gre
resultatet var att totalavkastningen,
exklusive kassa, uppgick till -1 procent i
Patricia Industrier (de onoterade
innehaven). Gladjande var dock att
MoInlycke fortsatte leverera god
utveckling och véaxte med 9 procent i
kvartalet, liksom 6vriga bolag tillsammans

ocksa gjorde. De stdrre bolagen véxte
dock med 11 procent under perioden.
Overraskande var utdelningshéjningen till
4,80 kronor vilket 6versteg
forvantningarna pé 4,63 kronor.

ServiceNow fortsatter att imponera och
levererade resultatsiffror val Gver
forvantan och passade samtidigt pa att
guida hoégre 8n marknadens prognoser.
Bolaget har vuxit sekvensiellti 4 kvartal nu
och upplever styrka fran kunder inom
telekom, media, tech och statlig sektor.
Bolaget expanderar sitt IT-erbjudande allt
mer och nar fler kundgrupper. | en rapport
frédn JP Morgan som gétt igenom
kundsegmenten i detalj &r feed-backen
kring ServiceNow mycket positiv.
Analytikerna gillade vad de sag och hojde
estimatenigen.

ASML kunde i sitt avslutande kvartal for
aret rapportera om en rekordhdg
orderingdng om €9,19 miljarder, skyhdgt
Over analytikernas férvantningar och 45,4
procent hogre &n motsvarande period
aretinnan. Samtidigt lyckades de sélja
rekordmanga system under kvartalet. Helt
nya maskiner uppgick till 113 och
begagnade uppgick till 11 stycken. Att de
aven slog estimaten pa de andra
punkterna kom kanske inte som en
Overraskning. | ett kortare perspektiv
guidar bolag for ett modest tillvaxtar
2024, men ocksa for en stark tillvaxt 2025
och framat. Analytikerna skickade upp
riktkurser och estimat efter rapporten och
aktien steg ordentligt pa rapportdagen.

Microsoft slog marknadsférvantningarna
drivet av extra stark tillvéxt inom Azure,
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inte minst behjalpt av generativ Al.
Bolaget har en oerhort stark position med
narvaro i alla lager inom moln med
applikationer, plattformar och
infrastruktur. Officepaketet har 380
miljoner foretagskunder varlden Over,
vilket ger bolaget en enorm havstang pa
alla initiativ de tar, sarskilt forstas nar det
géller att inkorporera Al i sina tjanster.
Efter att kOpet av Actavizion blivit klart har
aven iBox fatt ett uppsving och har nu 200
miljoner anvéndare. Guidningen for nya
kvartalet var ocksa solid, &ven om
guidningen for hogre
investeringskostnader skapat lite oro
bland en del analytiker. Men investeringar
ar ett maste for ett bolag i denna storlek.
Microsoft Copilot 365 som innehaller
avancerad Al &r ndgot som analytikerna &r
intresserade av att se siffror pd, men som
aninte avslojas. Samtidigt far man
férmoda att detta kommer bli
standardprogrammet for alla Gver tid och
att avgiften (nu $30/méanad) kommer
integreras i ordinarie avgift.

AMD slog marknadsférvantningarnai sitt
senaste kvartal, men guidade lite mindre
offensivt &n analytikerna hoppats pa.
Bolagets produktportfolj spanner over
datachip till datacenters, klienter (PC
etc), spel samt inbdddade produkter. Den
uppdaterade produktportfdljen innefattar
nu flera chip som klarar kraven fran Al-
behov i form av kapacitet och effektivitet.
Spel och pc foll tillbaka under fjolaret, men
datacenters och inbdddade produkter var
de med acellererad tillvaxt. Under sista
kvartalet var det tydligt att de sistnamnda
segmentens acelleration var sé pass
kraftig att kvartalsresultatet dversteg

motsvarande kvartals intakter.
Sammantaget var intakterna 4 procent
lagre &n 2022 och vinsten per aktie 37
procent l&agre. Botten kom under Q1 och
Q2, varpa tillvéxten nu stiger igen. For Q1
guidade de for omséattning pa $5,4
miljarder +/-300, med en bruttomarginal
pa ca 52 procent och rorelsekostnader pa
$1,73 miljarder, vilket var ungefar i niva
med forvantningarna. Aktien har varit
starkt stigande in i rapportperioden, vilket
ibland kan vara en nackdel om man inte
fullstandigt krossar estimaten. Svagheten
inom spelsektorn leder sannolikt till
nedjusteringar av
resultatforvantningarna, samtidigt sa lar
de flesta skriva upp sina estimat for GPUs
till datacenters. Sannolikt bottnar spel i
Q2iaroch inbaddade i Q1.

Aven Alphabet slog forvantningarna pé
de flesta punkterna for arets sista kvartal.
Det som oroade analytikerna var hogre
investeringskostnader for kvartalet an
vantat. S6k kom in ungefar som vantat,
Youtubeintakter fortsatte deaccellerera
medan molnintakter borjade
ateraccellerera igen. Guidningen om
capex pa $40,5 miljarder fran tidigare
beddmning pa $35 miljarder fér 2024 var
aven det en negativ 6verraskning (eller en
enkel forklaring till att ta hem kortsiktiga
vinster pa). Samtidigt sa investerar
bolaget langsiktigt for att ytterligare
forbéttra sina positioner med hjélp av Al.
Bortsett frén de plus och minus som
visades i rapporten sé passade bolaget pa
att hoja sina estimat for Q1 samt for
heldret, om &n ganska marginellt, men
mer an marknadens trott pa. Med drygt
108 miljarder i nettokassa kan bolaget
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sjalv bestdmma sin tillvaxttakt.

Novo Nordisk lyckades trots tidigare
guidning 8nda sl marknadens prognoser
pé bade forsaljning och vinst. De guidade
dessutom hdgre for 2024 an analytikerna
hoppats pa, och da skall man komma ihag
att Novo oftast guidar forsiktigt i borjan av
varje ar for att sedan successivt hoja
estimaten under aret. Det som stack ut
mest i forhallande till estimat var
investeringar som Novo menade
forvantades uppga till 45 miljarder mot
vantade 27,5 miljarder DKK. For att lindra
eventuella fahagor meddelade bolaget att
de initierar ett dterkdpsprogram pa 20
miljarder. Fetmaldkemedlet Wegovy salde
for lite mindre &n vanat, men sé har
bolaget svart att f4 fram tillrackligt av
preparatet. Utdelningen kom ocksa in lite
hogre an vantat pa 9,40 DKK. P4 2024 ars
estimat handlas aktien pa p/e ca 31-32.
Sett till nu gallande estimat véaxer bolaget
forsaljning saval som vinst med 20
procent arligen fram till &tminstone 2026.
Troligtvis ar dessa estimat for 1aga.

Spanska banken Santander kom synligen
in med ett battre resultat &n vantat, men
det visade sig innehalla I&gkvalitativa
poster som ngn skatteaterbaring pa
elbilsleasing. | sjalva verket var utveckling
i Spanien, Brasilien och USA ganska svag.
Samtidigt guidar bolaget for hogre
nyckeltal for 2024 &n marknaden nu prisar
och, vilket ocksa kraver fingertoppskanla i
navigerandet av banken och en del tur
rérande ranteutvecklingen, somjui
vasentlighet ligger i centralbankernas
hander.

Mastercard levererade fina kvartalssiffror
dar konsumenter visar sig fortsatta
spendera. Omsattningen kom in precis
som vantat, medan vinsten dversteg
prognoserna. Aven om den amerikanska
konsumenten mér férhallandevis bra
noterade Mastercard, precis som Visa,
lagre omséttning i december, ndgot som
l&r spillaini januari p.g.a. kallt vader. Vi
raknar med sma justeringar av estimaen
med anledning av resultatet.

Cencora, som tidigare hette
AmerisourceBergen kom med
imponerande starka siffror i samband med
sin forsta kvartalsrapport och vdgade
aven pa sig att lyfta prognoserna for
heléret. En av de starka drivkrafterna &r
forsaljningen av diabetes- och
fetmabehandlingsprodukter, ndgot vi
aven sag i Novo Nordisks rapport samma
dag. Bolaget hojde Gven
kassaflddesprognosen for helaret.
Cencora verkarialla delar i
halsovardssystemet mellan leverantorer
av produkter och tjanster och patienter.
USA stér for lejonparten av bolagets
forséaljning, men vinsten utomlands &r
samtidigt andelsmassigt storre &n dess
andel av Cencoras forséljning. Gladjande
attlasa var att de var mycket n6jda med
starten pa aret och vi raknar med hoja
estimat fran analytikerna med anledning
av leveransen.
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Alpcots fonder & valbarhet

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

En specialare - Uppdatering
franKina

Mikael Yman i Shanghai

Fotograf: Mikaels fru

-Reseanteckningar och anekdoter ifran
Shanghai.

-"We don’t talk about fight club”

Som en del av kapitalforvaltningsteamets
researcharbete besbkte vi Shanghai i
borjan av januari for att ta tempen pa
ekonomin och undersoka hur
utmaningarna och mgjligheterna ser ut.
Bade for "mannen péd gatan” och

férmogna lokala investerarare, samt hur
vasterlanningarna ser pa det dagliga livet
post Covid-19. Det ar drakens r i &r och
det kinesiska nyaret firas den 10 februari
med hopp om nya béttre tider.

Dock har den kinesiska aktiemarknaden
varit riktigt deppig de senaste aren, med
CSI 300 som laggar varldsindex rejalt.
Aven den inhemska fastighetsmarknaden
har fortsatt stora strukturella problem
med fastighetsbolag som ar
Overbeldnade, samt private-equity bolag
som investerat i just fastigheter som fatt
problem i nedgangen.

Eftersom Kina praktiserar kapitalkontroll,
kan féretag och privatpersoner endast
flytta ut pengar i begrénsad skala
utomlands. For privatpersoner &ar det max
motsvarande $50000 per ar, vilket ar inte
ar sd mycket om man tex har salt en
ldgenhet. Férenklat kan man s&ga att det i
princip endast ar /okalakinesiska aktier
och fastigheter som ar de enda
investeringsalternativen for en lokal
Spelare.

Det allménna risksentimentet &r inte s&
bra, eftersom bade aktier och fastigheter
laggat rejalt pa sistone.

Nedstangningarna under Covid var ocksa
en viktig pdminnelse att det gradvisa
oppenhet som tillkommit i samhéllet de
senaste 40 &ren kan tvarvanda till ett
totalitart styre Over en natt.

| augusti forra dret missade Zhongzhi
Enterprise Group Co Ltd. betalningar i ett
antal investeringsprodukter och nu i
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januari gick de i konkurs. Ett ratt sa okant
bolag utanfér Kina, men de hade tillgangar
pa omkring CNY 1 trillion ($138 Miljarder)
och var en av de stdrsta spelarnainom
kinas "trust industry”, som ar en typ av
blandning av private equity, investment
banking och wealth management, vilka ar
|Osare reglerade an de traditionella
bankerna. Férenklat kan man s&ga att
institutet samlar ihop kapital ifrén
férmogna individer och foretag for att
sedan l&dna ut och investera i fastigheter,
aktier, obligationer mm. Storleksmassigt
bedOdms denna sektor omfatta cirka CNY
2.9 trillioner ($401 miljarder), dvs
Zhongzhiutgjorde omkring en tredjedel
av hela sektorn.

| skrivande stund nas vi av nyheterna att
den gigantiska fastighetsutvecklaren
Evergrande Grouphar satts i konkurs och
skall likvideras enligt en domstol i Hong-
Kong. Detta kan vara en vandpunkt, da
myndighetrana visar att de menar allvar,
och att den stora upprensningen i deras
fastighetsbransch nu har borjat pa riktigt.

Borsvéardet i nuldget &r omkring $ 275
miljoner och deras utestdende skuld ar
cirka $ -300 miljarder, vilket borde gora
detta tillen av de storre konkursernaii
Kinas historia.

Exempelvis handlas en av deras
utestédende USD obligationer till pris 2
cent (i stallet for pa par, 100), vilket
innebar att marknaden raknar med att fa
tillbaka endast cirka 2 procent av det
investerade kapitalet i denna utgava.

Evergrande 8,75% 2025, obligationi $

WeEvergrande’s 8.75% dollar bond due 2025

Feb  Mar  Apr  May Aug  Sep Ot  Nov Dec  Jan

Jun Jul
2023 2024
Source: Bloomberg Bloomberg @

Kélla: Bloomberg

For att vénda sentimentet fortsatter man
ifrdn centralt hall att komma upp med
olika stimulansatgarder.

| dagarna lanserades ett tilltankt
stimulanspaket for aktiemarknaden om
motsvarande CNY 2 trillion (S 278
miljarder). Troligen rér det sig om kapital
som sitter i s& kallande offshore
Sovereign Owned Enterprises (SOE). Det
vill sdga statligt &gda bolag utanfoér Kina
som kan komma att stodkopa i den lokal
aktiemarknaden som en form av en
stabiliseringsfond.

Den kinesiska centralbanken, PBOC, har
aven gatt ut och lovat att sdnka
styrréantan, den sa kallande Reserve Ratio
Requirement (RRR) med -0,50bp vid
deras mote den 5e februari. Detta
kommer att frigora likviditet
banksystemet motsvarande omkring CNY
1biljon ($139,8 miljrder).
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Kinesiska aktiemarknadens Overvakningskameror finns i stort sett

underavkastning Overallt. Kanslan av att statsapparaten
alltid har koll pa deras befolkning infinner
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Utan dessa enklare jobb skulle troligen
arbetsloshetssiffrorna se annorlunda ut.
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Statistikserien for ungdomsarbetsloshet
avbrots ju under forra sommaren (kanske
for att data sag for dalig ut?), for att

Kéalla: Goldman Sachs

Styrrantor iKina sedan tervanda ndgot lagre.

China's Central Bank Flags Upcoming RRR Cut Osékerheten i denna siffra verkar vara
IPBOC Governor says reserve ratio will be lowered on February 5
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Overvakningskameror, svarta jackor

ochintranet )
Overallt syns det olika typer av I II‘II“I I| ‘ I '

sékerhetsvakter och poliser i svarta jackor
med keps. Det finns i tunnelbanan, i
parkerna, vid entreer till shoppinggallerior Kalla: Tradingeconomics
och ingéngarna till de flesta
ldgenhetskomplex har en egen mini

"polisstation” ochi stort sett alla

Dagliga livet, betalningssystem och

transporter
offentliga platser verkar patrulleras av

sakerhetsvakter eller nagon typ av Sprékbarridren &r narmast total och
lokalpolis. Vissa av dessa vakter skulle
teoretiskt sett kunna vara privatanstallda,

nastan ingen pratar annat &n kinesiska.
De vasterlandska hotellen har en och

men troligen &r det stora flertalet annan som dock pratar lite engelska.
statsavionade.
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Internet finns ju inte heller riktigt utan det
ar en censurerad version liknande ett
intranat, som saknar exempelvis Google,
kartor, Facebook och Instagram.

Avsaknaden av kontanter och kort som
betalningsmedel &r intressant. Sedan
lange betalas i stort alla varor och tjanster
med QR-koder scanning med mobilen.
Otroligt smidigt om man har Wechatpay
(4gs av Tencent) eller Alipay (4gs av
Alibaba), men det krévs att man har ett
konto i en lokal kinesisk bank. Detta gor
att det ar ndrmast omgjligt att kdpa
nagonting 6verhuvudtaget som turist. Tur
att vi hade en lokal guide och k&nner folk
lokalt som fixar det mesta.

l allmanhet ar folk mycket trevliga och
hjalpsamma i stort sett overallt.
Matkulturen &r otroligt bred och bjuder pa
allt ifrdn femstjarnig *fine-dining”, till de
enklaste "nudelbdsen” pa gatan.
Mataffaren har nastan alltid levande fisk
och skaldjur i akvarium (flygfa togs ju bort
efter fagelinfluensan). Tunnelbanan
funkar mycket bra, samt ar valdigt
prisvard. En mellanldng resa kostar
motsvarande cirka 12 kronor. Det finns bra
information med skyltar pa engelska,
vilket forstas forenklar.

Luftféroreningarna varierar fran dag till
annan och vissa dagar ar sikten
begrénsad och det sticker i ndsan. Andra
dagar &r krispigt rena med klarbld himmel.
Luftkvaliteten verkar vara en funktion av
lufttemperaturen langre in i landet och
vindriktningen. Det eldas pa med kol och
annat nar det blir kallt och blaser det ut
mot kusten i Shanghai, blir luften dalig

helt enkelt. Senast vivar i Kina (Shanghai,
Peking och Yunnan provinsen) 2019,
observerade vi att de flesta skotrarna
hade blivit eldrivna, men att bilparkernaii
stéderna mestadels fortfarande
utgjordes av konventionella
forbranningsmotorer. Denna gang var nog
omkring halften av bilarna pé gatani
Shanghai antingen hybrider eller rena
elbilar av deras inhemska mérken BYD,
Zeeker, NIO med flera. Bensinbilar var
oftast premium méarken som Mercedes,
BMW eller andra sportbilar.

Elbilsforsaljning iKina

China's New Energy Vehicle Market Is Consolidating
BYD, Tesla and SAIC-GM-Wuling gain a firm foothold post pandemic

°YD

BYD launched some popular
models and withstood supply chain
pressure to guarantes shipments

SAIG-GM-Wuling launched More than half a
milhon BYD new
energy cars sold

in Q4 2022

|

Tesla

SAIC:GM-Wuling

Tesla started to deliver
China-built Model 3 electric chanoan
sedans to local market &g

Source; China Automotive Technolagy and Research Cenler (CATARC)
Note: Data shows top elght best-selling carmakers in any given year between 2018 and 2023,

Kélla: Bloomberg

Covid, lokala investerarare och expats

Vitraffade ett kinesiskt par som tidigare
bott nastan tio ar i Europa, som flyttade
tillbaka till Shanghai 2018 och upplevde
Covid-nedstangningen av samhallet pa
nara hall. Vi kan kalla dem Jack och Bella.
Jack ar sedan ett par ar tillbaka daytrader
och handlar allt ifrén aktier till crypto.
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Deras 12 &rige son tar liksom de manga
andra, hemliga privatlektioner utéver den
vanliga skolan for att f& annu battre betyg
for att forbattra oddsen att ta sig in pa ett
toppuniversitet senare. Betalda privata
extra lektioner forbjods i stort sett helt for
ett par &r sedan, medan idrottsrorelser ar
ok. Darfor ar det médnga som nu har borjat
med tex. boxning. V&l i boxningslokalen
férsvinner barnen ned till ett hemligt rum
dar det i stéllet halls illegala lektioner i
algebra med en inhyrd
matematikprofessor. Allt detta sker
séklart under ett stort hemlighetsmakeri
och likt Brad Pitt i filmen Fight-Club, talar
ingen om detta samhallsfenomen (rege/
nr. 1 °vi pratar inte om fight club”).

Nar deras lagenhetskomplex drabbades
av den forsta Covidfallet, knackade en
man ikladd "rymddrakt” pa dorren och
sade att de inte fick Iamna lagenheten
alls. De satt inldsta i 6ver 60 dagar. Pa
slutet raknande de bokstavligt talat deras
sista potatisar (och riskorn).

Kontrasten ar enormi 29 miljoners staden
Shanghai, dér tillgdngen till mat &r nastan
obegransad och i normala fall ndstan vad
som helst kan bestéllas hem till dorren,
med leverans inom loppet av en kvart -
dygnet runt. Vi testade att buda upp en
varm macka till hotellet ifran en
nérliggande restaurang mitt i natten. 20
minuter senare kom det en robot som
ringde pa hotellddrren och levererade en
varm macka som &g inuti robotens lucka
pa magen. Roboten vande tillbaka i
korridoren och tog sjalv hissen ned. Det
kostade motsvarande 70kr.

Vidare berattar Jack att hans kusin som
jobbar i ankomsthallen p& Pudong
flygplatsen i Shanghai att antalet
vasterldnningar som anlénder dar verkar
ha fallit till nivder motsvarande 1970-talet.
Dvs knappt ndgra alls. Under véra knappt
tva veckor ser viinte manga
vasterlanningar heller, vilket skulle kunna
styrka denna tes.

Manga expatriates ("expats”), det vill
séga utldnningar som ofta jobbar i
vasterldndska foretag lokalt i Kina,
passade pa att Iamna landet efter att
Covid var 6ver. Livskvaliteten blev helt
enkelt for dalig och insikten att staten kan
bete sig som det gjorde, med de
drakoniska nedstangséatgarder som foljde
blev for mycket att smélta.

Pa temat Taiwan berattar Jack att det har
paborjats ett vagbygge som heter Peking-
Taiwan, dar vagen utgar ifran Peking och
planeras att sluta vid kusten mittemot
Taiwan. Projektet beréknas varaklart
omkring 2027. Oklart om detta innebar att
de planerar att invadera Taiwan nar vagen
ar klar(1?) Det far vi forstas hoppas pa att
s&inte blir fallet!

Vitraffade &ven en landschef for den
kinesiska marknaden pa ett stort
europeiskt bolag inom inredning, som
bekraftar samma narrativ. Manga valde att
ldBmna nar de kunde och bytte tillandra
asiatiska l[ander som &r mera Oppna.
Singapore, Vietnam och Filipinerna
namndes som mera attraktiva.

Vitraffade ocksa en formogen aldre privat
lokal investerare som sélt de flesta av sina
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aktier och fastigheter. | r&dsla for att
behélla kapitalet i Mainland Kina, har han
flyttat pengarna till Hong-Kong iUSD i en
vasterlandsk bank. R&ntan pa kapitalet
betalar mer an val hans bostadskostnader
samt underhall fér hans familj som aldrig
har arbetat i hela deras liv.

P& fragan om vilka méjligheter som finns
att blicka fram emot nédmnde han
ateruppbyggnaden av Ukraina med allt
vad det innebéar for tex bygg- och
entreprenadsektorn.

En annan venture capitalist ifrén
Shanghai, som driver en investeringsfond
med stor verksamhet i Taiwan, som vi
traffade, var i fard med att flytta bolaget
till Taiwan i stéllet. Detta dé honinte
langre vagar ha kvar det i Kina. For
narvarande var hon bosatt i Shanghai men
med fastighetsinnehav i Taipei, s& det
finns mojlighet for henne att flytta ut
framover om det skulle behdvas. P4
fragan vad kinas senaste slagord “high-
quality develpment”innebar, svarar hon
att det 8r ungefar som ett svar pa
vastlandernas ESG. Det vill sdga att man
fortsatter att stddja och utveckla bolag
som ar en del av den industriella
uppgraderingen och transformeringen
inom hallbarhet, digitalisering och tech.

Utlandska investeringar i Kina, FDI
(Foreign Direct Investments)

Utlandska direktinvesteringar har fortsatt
att falla och ser inte ut att dterhdmta sig
namnvart 8n. Det r troligen bade en
funktion av det geopolitiska I&get, samt
att manga vasterlandska féretag insag att

deras vardekedja var alldeles for sarbar,
nér containrarna slutade att komma med
delar ifrén deras kinesiska
underleverantorer under Covid-
nedstangningen. Kringliggande lander
sasom till exempel Indien, Vietnam och
Filipinerna gynnas i stallet, nar
multinationella foretag omfordelar sin
produktion till andra lander.

| Ovrigt faller kinesiska exportpriser, vilket
innebar att man faktiskt "exporterar” lagre
priser till de ldnder som koper ifran Kina.
Detta borde i s& fall inte innebara att FED
och ECB behdver oroa sig alltfor mycket
for kommande inflationsférvantningar
ifrdn internationell handel (allt annat lika).

Utlandska investeringar i Kina

China Reports Foreign Direct Investment Drop
Balance of payments data show lowest FDI inflow since at least 1998
/# Net foreign direct investment B Outbound FDI (assets) Inbound FDI (liabilities)
$100 billion
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Source: China's State Administration of Foreign Exchange

Kélla: Bloomberg

Exportpriser faller

CHINA CONTINUES TO EXPORT DISINFLATION
— PP, y/y%

= Export prices, y/y% 20

t 10

-10
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Kélla: Pantheon
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Historiskt 1dga aktievarderingar

All China Market Cap (US$tn) MSCI China 12M fP/E (X)
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Source: FactSet, Wind, MSCI, Goldman Sachs Global Investment Research

Kéalla: Goldman Sachs
Summering:

Kina har stora strukturella problem med
fastighetssektorn och att fa i gang den
privata konsumtionsefterfrdgan igen.
Sentimentet &r rgtt deppigt efter Covid.
Borserna laggar varldsindex rejalt och
fastighetspriserna faller. Fran
myndigheterna syns positiva tecken pa
att de pa allvar tar steg i ratt riktning med
atgardspaket och rantesankningar for att
stimulera ekonomin. Varderingarna ser
attraktiva ut pa pappret och framgent kan
det finnas attraktiva mojligheter selektivt i
vissa namn inom till exempel Tech, Al och
e-handelssektorerna. Vi fortsatter forstas
att folja utvecklingen noga eftersom stora
atgarder i Kina brukar mérkas globalt sett.
Men nu betraktar vi Kina hemifran i stallet!

Viktig information

Denna information utgor
marknadsféringsmaterial utfardat av
Alpcot AB och Alpcot Capital
Management Ltd i Sverige. Detta
dokument innehaller information och

Overvdganden som analytiker, strateger
och portféljférvaltare pa Alpcot anvander
som bas for hantering av portfdljer, fonder
och mandat. Detta dokument har
utarbetats enbart for
informationséndamal och utgor ingen
investeringsradgivning eller oberoende
investeringsanalys.

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

Vardet pa dina investeringar kan
fluktuera. Tidigare resultat aringen
garanti for framtida avkastning. Det ar
mojligt att din investering kommer att 6ka
i varde. Det &r dock ocksa mojligt att din
investering kommer att generera liten
eller ingen inkomst och att om
tillgdngspriset presterar daligt kommer du
att forlora en del eller hela ditt
ursprungliga utldgg. Vardet aven
investering i en fond kan g& upp eller ner
beroende pa marknadsutvecklingen och
investerare kanske inte far tillbaka alla
sina ursprungliga investeringar. Vardet pa
en fond med SRI-riskklass 5 kan ga upp
eller ner vasentligt pa grund av fondens
sammansattning och de metoder som
anvands for att forvalta fonden.
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Alpcot AB och Alpcot Capital
Management Ltd har vidtagit alla rimliga
atgarder for att sékerstélla att
informationen i detta dokument &r korrekt
men inte tar ansvar for eventuella
feltryck. Informationen och dsikterna hari
kan &ndras utan meddelande. Alpcot AB
eller Alpcot Capital Management Ltd ar
inte skyldiga att uppdatera eller andra
informationen eller sikternai detta.

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

Data i publikationen &r uppdaterat per den
30 januari 2024 om inget annat framgar.
Nedan finner du de diskretionara
aktiemandaten Utdelningsportfdljen,
Global Select samt globalfonden Alpcot
Equities innehav per 2024-01-31, k1 22,30.

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

ABB LTD-REG 3,69 1,1 -1,6 205 52 -16 156 59% 2% 9% 9% 4% 5% 206 202 186 1,1 03 102 2,1
ADVANCED MICRO DEVICES 167,69 -6,0 13,7 70,2 46,5 13,7 1231 41% 47% 38% 0% 15% 51% 450 306 222 15 11 0,7 0,6
ALPHABET INC-CLA 140,1 -48 13 141 66 1,3 432 24% 16% 9% -17% 14% 25% 19,7 169 155 1,1 0,8 1,0 1,8
ALROSA PJSC 71,5 1,2 28 23-159 28 155 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. na. 08 n.a. n.a. n.a.
AMAZON.COM INC 1552 01 3,3 179 174 33 522 51% 22% 23% 11% 12% 12% 41,2 337 274 1,3 08 15 12
ARTHUR J GALLAGHER & CO 232,16 -29 32 -1,4 81 32 186 17% 9% 15% -1% 14% 23% 22,7 208 181 09 1,4 2,2 1,2
ASML HOLDING NV 7982 29 17,1 41,2 22,4 171 325 -4% 48% 20% -1% 1% 39% 41,9 284 238 16 -98 0,6 1,2
ATLAS COPCO AB-A SHS 166,95 -2,3 -3,8 158 11,5 -38 354 3% 7% 6% -1% 1% 10% 280 263 248 1.2 83 4,0 4,2
AUTOZONE INC 2762,13 1,1 7,6 123 121 76 141 13% 9% 12% 0% 8% 11% 186 170 151 08 1,4 18 1,2
AVIVA PLC 4323 -08 -06 87 11,3 -06 -51 -34% 18% 10% na. -5% 5% 11,0 93 84 10 -03 05 08
AXA SA 3,16 0,7 57 11,5 11,4 57 89 7% 9% 7% 2% -7% 6% 94 86 81 10 13 1,0 1,2
BANCO SANTANDER SA 37355 02 -1,2 78 14 -12 166 5% 6% 6% -54% 3% 3% 55 52 49 13 12 0,8 0,9
BERKSHIRE HATHAWAY INC-CLA 578020 1,9 73 124 87 73 231 21% 4% 8% 34% 5% 5% 229 21,9 203 09 11 52 2,5
CALLIDITAS THERAPEUTICS-B 113,7 -6,9 -10,5 22,7 11,0 -10,5 14,7 6% n.a. 209% 40% 116% 60% n.a. 14,6 4,7 04 n.a. n.a. 0,0
CAMURUS AB 5175 23 -3,8 548 739 -3,8 107,2 679% 14% 109% 80% 19% 48% 685 600 286 05 01 43 03
CENCORAINC 232,68 58 12,0 242 23,1 12,0 361 8% 9% 8% -1% 9% 12% 17,8 163 150 0,7 23 17 18
DEUTSCHE BOERSE AG 184,75 -1,1 -09 190 60 -09 125 17% 5% 6% 20% 11% 5% 194 183 174 07 11 3,6 31
DEUTSCHE TELEKOM AG-REG 22,655 -2,4 43 10,7 147 43 108 -10% 13% 12% -2% 2% 3% 13,8 122 109 07 -14 1,0 0,9
D'IETEREN GROUP 187,7 1,9 61 340 183 61 73 35% 13% 16% 67% 37% 5% 144 12,7 11,0 1,0 0,4 1,0 0,7
DRING HC F PORSCHE AG 7868 4,5 -1,1 -47 -290 -1,1 -27,2 5% -1% 12% 8% 2% 8% 13,8 140 12,5 na. 2,6 -133 1,1
ELILILLY & CO 64561 2,0 10,8 166 42,1 108 87,7 -24% 108% 42% 18% 17% 21% 107,5 51,8 364 0,7 -4,4 0,5 0,9
FERRARI NV 323,7 47 61 134 11,1 61 414 33% 14% 11% 17% 8% 8% 480 422 330 08 15 31 35
FISERV INC 141,87 26 81 262 13,8 81 346 15% 14% 16% 3% 8% 8% 192 167 144 1,0 12 1,2 0,9
GLOBALFOUNDRIES INC 5498 -7,4 -7,9 12,4 -124 -79 -59 -29% 3% 38% -9% 3% 14% 254 246 178 16 -09 7,8 0,5
HEXAGON AB-B SHS 114 -0,2 -57 257 11,8 -57 -4,4 -3% 7% 12% 6% 6% 7% 235 219 195 11 -7,0 3,0 16
INFINEON TECHNOLOGIES AG 3357 -3,1-10,8 22,3 -155 -10,8 2,2 -12% 17% 14% -1% 3% 21% 144 123 108 14 -12 07 08
ING GROEP NV 13,19 1,1 -25 97 -07 -25 -05 106% -7% 12% -35% -2% 1% 64 69 62 11 01 -09 0,5
INTERVACC AB 543 -41-142 -84 44 -142 -719 39% -63% -77% 55% 220% 35%% na. na  na 09 na na na
INVESTOR AB-B SHS 2459 19 53 203 144 53 21,5 -66% -71% n.a. -74% 4% na. 176 604 na 10 -03 -09 na
KRONES AG 1143 -1,4 21 246 43 21 66 25% 20% 16% 12% 10% 6% 154 12,8 11,1 1,1 0,6 0,6 0,7
LINDE PLC 40483 1,3 -10 64 41 -10 228 15% 9% 10% -2% 5% 6% 289 264 241 09 20 28 25
MASTERCARD INC - A 449,23 29 58 199 144 58 21,7 16% 17% 17% 0% 12% 26% 31,6 271 231 10 19 16 13
MAXIMUM ENTERTAINMENT AB 49 43 65 185-55 6,5 -56,2 n.a. 98% 124% 2% 7% 8% 223 11,3 50 07 na. 0,1 0,0
MCKESSON CORP 499,89 2,8 7,7 95 239 7,7 317 5% 12% 13% 0% 11% 15% 183 163 144 06 3,4 14 1,1
MERCADOLIBRE INC 171,81 -2,1 9,8 39,1 394 98 460 137% 51% 38% 36% 23% 2% 765 506 367 1,7 0,6 1,0 1,0
MERCEDES-BENZ GROUP AG 62,74 32 02 129-138 02 -82 -4% -10% 2% 2% 0% 3% 4,8 54 53 12 -1,1 -0,5 29
META PLATFORMS INC-CLASS A 390,14 1,3 11,8 31,3 24,2 11,8 1656 74% 20% 13% 15% 13% 12% 265 222 195 1.2 0,4 11 15
MICROSOFT CORP 397,58 01 7,2 192 200 72 626 19% 15% 17% 0% 16% 30% 348 304 259 11 18 2,1 1,5
MUNTERS GROUP AB 1663 1,2 1,7 225 245 1,7 663 90% 31% 13% 34% 14% 7% 27,7 21,1 186 1,2 03 0,7 14
NORDEA BANK ABP 11,428 1,4 18 150 109 1,8 6,5 29% -1% 0% -14% 2% 0% 81 82 82 11 03 -96 -1144
NOVO NORDISK A/S-B 7748 69 11,0 14,4 419 11,0 643 21% 23% 21% -1% 22% 37% 345 280 231 08 1,7 12 11
NVIDIA CORP 61527 0,0 23,9 50,4 31,3 23,9 214,0 269% 68% 16% 0% 119% 8% 498 297 256 16 02 04 16
ON SEMICONDUCTOR 71,13 -4,9 -14,4 14,1 -33,7 -144 -2,7 -4% -7% 17% -1% -2% 9% 140 150 128 12 -34 -22 0,7
O'REILLY AUTOMOTIVE INC 102305 08 81 103 109 81 296 15% 11% 11% 10% 6% 6% 268 240 216 08 18 2,1 1,9
0X2 AB 49,74 -12,6 -9,3 10,4 -245 -9,3 -382 -9% 13% 60% 23% 38% 50% 13,8 122 76 08 -15 1,0 0,1
QUANTA SERVICES INC 194,05 1,6 -90 175 -26 -90 290 12% 17% 13% 19% 9% 9% 27,6 235 207 09 2,2 14 16
S.0.LT.EC. 1354 -51-16,3 -3,6 -24,3 -163 -2,3 -19% 43% 47% -1% -6% 72% 251 175 11,9 12 -1,3 04 03
SALESFORCE INC 281,09 2,4 7,7 41,2 260 7,7 688 56% 18% 15% -1% 12% 24% 346 294 255 14 0,6 17 1,7
SCHNEIDER ELECTRIC SE 1829 02 06 262 129 06 233 8% 8% 11% 5% 5% 7% 23,8 22,0 198 1,2 2,9 2,7 1,8
SERVICENOW INC 7654 09 90 324 321 90 692 23% 21% 23% 0% 22% 46% 583 481 390 15 2,6 23 1,7
TAIWAN SEMICONDUCTOR-SP ADR 1129 -23 95 319 148 95 228 n.a. 23% 22% 0% 23% 33% 187 151 124 1,0 na. 0,6 0,6
UBS GROUP AG-REG 2599 16 -04 225 348 -04 355 -53% 57% 66% -3% 13% 3% 298 190 11,5 13 -0,6 0,3 0,2
VINACAPITAL VIETNAM OPPORTUN 453 1,0 -07 30 -41 -07 -39 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
VNV GLOBALAB 17,66 5,4 -159 24,3 -29,5 -15,9 -37,7 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 52 na. 16 n.a. n.a. n.a.
VOLVO AB-B SHS 2499 -01 -45 131 7,7 -45 250 -10% 6% 10% -2% -7% 11% 11,3 106 96 11 -12 1,7 0,9
MSCI AC World Index Dail 341,371 1,5 35 134 69 35 160

MSCI ACWI 73084 09 15 159 43 15 138

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