as Alpcot

April 2026

Marknads
-insikter
-utsikter

“l tider av osakerhet”
Jonas Olavi, CIO, Alpcot AB

Uppdaterad per 2026-02-26

Manadens citat: "No wise pilot, no matter how great his talent and experience, fails to use
his checklist.” - Charlie Munger




& Alpcot

Marknadskommentar

Detta har hant: Efter Israels och
USA:s attacker mot Iran den 28e
februari har varlden aterigen kastats
in i ett kaos av oférutsagbarhet. Efter
en intensiv start gentemot en mer
eller mindre 6verrumplad part har det
visat sig blien mer segdragen konflikt
an vad aggressorerna nog forestallde
sig. Att det &r svart att f& fram
tillforlitlig information i dessa tidevarv
med massiv desinformation, inte sa
séllan skapat med hjalp av Al, skapar
beslutsangest och osékerhet dven
bland de basta av investerare.

Den senaste kanslan av stor
osakerhet stracker sig som bekant
blott ett ar tillbaka nér parodiotiska
tullar skulle utdelas som om vore det
TV-underhalining. Inte heller d& visste
marknaden pa vilken fot de skulle st3,
mer &n att férsoka lista ut vem som
vann och vem som forlorade pa
tullarna.

ldag, nar det ror ett valdigt viktigt nav
for varldsekonomins
rdvaruforsorjning, ndmligen den
oljeproducerande mellanostern,
skapas aterigen fragor som - vem
forlorar pa det, vem vinner och hur illa
kan det bli.

Trumps responsfunktion, vilken vi
skall vara glada 6ver, har fatt
akronymen T.A.C.O. (Trump Always
Chicken Out) att florera och den
innebér att han gar ut hart och nar
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det barkar soderut s& far han kalla
fotter och reverserar tidigare
beslut/uttalanden. Detta skedde
exempelvisislutet av vecka 12 och
ett ultimatum utfardades om att USA
skulle attackera energianlaggningar,
vilket fick Iran att svara med samma
mynt, att regional infrastruktur skulle
attackeras. Tidsfristen gallde till strax
innan lunch den 23e och dé kom
plotsligt Trump med beskedet att
attacken skulle skjutas upp i 5 dagar,
till efter stangning av bérserna pa
fredagen den 27e. Parallellt med
detta sé ansluter ytterligare
amerikanska styrkor till regionen,
inkluderat en del marktrupper. Sa
sent som den 26e mars sa uppgav
Trump att han forlanger tidsfristen for
att attackera energianlaggningar till
"pa begéran av
det iranska styret”, nagot de forstas
fornekar skett (se nedan omFIMI).
Enligt uppgifter har Iran passat péa att
forstarka sékerheten kring den viktiga
on Kharg genom att flytta dit fler
trupper och minera stréanderna runt
on.

och med den 6 april

Vitolkar den senaste forlangningen
(TACO) som att Trump vill skapa sig
ett forbattrat utgéngslage med fler
militara mojligheter. Konklusionen blir
att kriget forlangs med dtminstone 2
veckor och att dodlaget kring
Hormuz-sundet fortsatter att
forsamra de globala
tillvaxtforutsattningarna genom
press uppat pa energirelaterat och
dess viktiga sidoprodukter. Se nedan

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



& Alpcot

resonemang kring sidprodukter.

Vad betyder det: Att vi aterigen &r
inne i en kaotisk period nar
information, sanningsenlig sédan, ar
betydligt skralare an osann
information (benédmns som Foreign
Information Manipulation and
Interference, FIMI) gor att ocksa
osakerheten gallande underliggande
ekonomiska fundamenta okar. Det ar
exakt samma syndrom som gallde
under tullfarsen for ett r sedan.

Aterigen ifragasatts BNP-tillvaxten,
inflationsutvecklingen,
centralbankernas responsagenda,
vilka sektorer och aktier som det bor
satsas paeller inte.

Under tullkaosen sé kastades
marknadernainifas 3 av 4 ientankt
schematisk konjunkturcykel, dar fas 1
ar forsta forstarkningsfaseni
konjunkturuppgangen (och som vi var
i starten av for ett &r sedan), vilket en
period senare dvergar i en vdimaende
konjunkturfas, men dar
tillvaxtmometumet mattas, for att
sedan fallaned i en avmattningsfasi
vilken tillvaxttakten borjar falla och
inflationen borjar stiga Okaien
accentuerad takt.

Den sista och 4e fasen ar
l&gkonjunktursfasen, och ibland s
illa som recessionsfasen dar
ekonomin faktiskt krymper. Den 3e
brukar ofta kallas stagflationsfasen
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(stigande inflationstakt, fallande
tillvaxttakt). Och den forsta for
goldilocksfasen.

Det allvarsamma i dagens
mellanosternkrig ar att det traffar dar
spridningseffekterna snabbt kan
bubbla upp till recessionsskapande
effekter. Att branslepriset vid
pumpen stiger ar kanske den minsta
faktorn, mer allvarsamt ar faktorer
som kommer av attackerna mot
Qatars produktionskomplexiRas
Laffan och som delvis forstorts.

Qatar star for 30-35 procent av den
globala heliumproduktionen. Helium
anvands bland annat i
vakuumprocesser som bland annat
anvandsii
datachipproduktionsprocessen. Det
anvands ocksa for att fora bort véarme
under etsningsprocessen av sjalva
chipet som annars smalter under de
hoga temperaturerna. Enligt
Samsung och TSMC uppgar
heliumlagren till 3-6 manaders
anvandning.

Aven om fler kommer férsoka
tillvarata pa heliumet sé &r det
uppenbart att det kan bli en bristvara
som hojer priserna kraftigt och
sanker mojlig chip-produktion. En
global brist pa chip kan saledes sta
for dorren senare i host. Inte ndgot
som de massivt investerande
kunderna vill hora i dagslaget.

Qatar framstaller aven kondensat
som bland annat anvands for att spa
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ut tungolja. Nafta som anvands for
att tillverka eten och propan som ar
grundstenar i plastindustrin. GTL
(gas to liquids) som anvandsi sin tur
for att rena diesel samt till flygbransle
(dar viredan sett stora
prisuppgangar). LPG (liquified
petroleum gas) som anvands for
matlagning, uppvarmning och
bransle, vilket riskerar att pressa upp
levnadsomkostnader for Iander dar
anvandandet ar mycket som
exempelvis Indien. Qatar ar ocksa en
av varldens storsta producenter av
svavel som ar en nyckelkomponent
for framstéllandet av konstgodsel.
Mindre godsel leder till samre
avkastning (skord) med press uppat
pa matproduktion etc.

Vad gor vi: Allt ovan kénner de
inblandade parterna till, vilket gor att
Irans situation férmodligen ar
starkare an vad Israel och USA inség
fran borjan. Krigets utdragenhet
stressar kanske framst USA déar
politiken pd hemmaplan paverkas
negativt for varje dag som gar. Trump
ar ju ingen traditionell politiker utan
vill hellre framsta som en affarsman.
Under hela hans karriér har han gatt
ut hart for att sedan backa om han
inte kan vinna, och sedan dnda
forsokt fa &tminstone en liten fordel.
Séllan har ansvaret vilat sa tungt pa
hans axlar som nu nar han aterigen
riskerar att sanka den globala
tillvaxten och pressa upp priserna,
bara 12 manader sedan senast det
hande. Med tanke pé att kriget ser ut
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attdraut patiden och atten
eskalering allvarligt kan skada
energiforsorjningen over en utdragen
period. Att det skulle bli ett
regimskifte i Iran haller vi tillen 1&g
sannolikhet i nartid. Darfor planerar vi
att gora portfoljerna mer riskneutrala
framgent, se mer nedan.

Den enskilt viktigaste faktorn som
kan vanda sentimentet och forbattra
utsikterna for risktillgangar ar att
Hormuz-sundet oppnas utan
restriktioner eller under andra
liknande kontrollerade former.

Alpcots analyskoncept

Marknad-Vardering-Sentiment

I marknadsdelen analyseras de
konjunkturella forutsattningarna for
att kunna avgora hur mycket
riskexponering som ar 1ampligt, vilka
marknader som ar mest intressanta,
och vilka tillgangsslag som har bast
forutsattningar att leverera en god
riskjusterad avkastning.

| avsnittet vardering analyseras vad
som &r inprisat i r&dande
marknadsklimat och i den kommande
konjunkturutvecklingen.

Avslutningsvis studeras vad alla
andra gor, har gjort och férvantas
gora, dvs sjalva sentimentet bland
investerarna.

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

Nar allokeringsfordelningen ar
avgjord, s& 6vergar arbetet att
populera portfoljerna med lampliga
aktier, obligationer, alternativa
investeringar och/eller fonder.

Beroende pa vilket mandat som avses
sa optimeras déarefter portfoljerna for
att fa de mest 1dmpliga vikterna for
varje enskild tillgang.

Alpcots analysprocess

[ Marknad
Ekonomisk /7
cykel

Penning-
politik
Tillgangs-

allokering

Sentiment

Vérdering

Sentiment/ Vardering
osibonenng

Kélla: Alpcot

MARKNAD

Vinoterar att makroekonomerna nu
gor sitt basta for att bedoma
tillvaxtforutsattningarna givet
mellanosternkriget.

For de allra flesta handlar det om
scenarioanalys dar olika utkomster
vags emot varandra och sedan landar
i en prognos. Aven om tiden &nnu &r
kort for att bedoma konsekvenserna
av ett utdraget krig sa finns det
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uppenbara nedsidesrisker kopplat till
prognoserna.

De finanspolitiska stoden galler
fortfarande och utokas sannolikt pa
en del hall for att mota
kostnadsokningarna pa energi, men
for penningpolitikerna har
situationen kommit i en annan dager.
Riskerna ar uppenbara att de inte
kommer sanka mer i nartid utan att
deras mer sannolika nasta atgard blir
en hojning. Detta kommer bli direkt
konjunkturnegativt eftersom hogre
energipriser och hogre rantor inte
kommer locka konsumenterna att
konsumera.

| skrivande stund har det inte hant s
mycket med prognoserna, men vi
raknar med dtminstone marginella
nedjusteringar av tillvaxten och
uppjusteringar av inflationen
kommande manad.

Konjunkturprognoser, - Sverige

BNP KPI
Prognoser man 2026 2027 2026 2027
KI mar 2,5% 2,8% 1,7% 1,6%
Riksbanken mar 2,5% 2,6% 1,5% 1,3%
Regeringen mar 2,8% 2,5% 1,2% 1,6%
Danske Bank mar 3,0% 2,7% 1,1% 1,7%
SEB jan 3,0% 2,9% 1,2% 1,4%
Swedbank jan 2,9% 2,5% 1,0% 1,5%
Nordea jan 3,3% 2,5% 0,9% 1,7%
SHB jan 2,7% 2,2% 1,2% 1,7%
Kl dec 2,9% 2,5% 0,9% 1,8%
Riksbanken dec 2,9% 2,5% 0,9% 1,7%
Genomshnitt 2,9% 2,6% 1,2% 1,6%

Kalla: Nyhetsbyran Direkt
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Konjunkturklockan kldmtar fér uppgang?

Aterhiimining Goldilacks Hausse

Avmattning | Légkonjunktur ~ Ev recession | Tidig cykel

Sen tidig Cykelmitt | Sen cykel
2026 -2027

cykel

2026 => <= 2024

Stagtialiun! ]

USA, innan Trump .., or . Sw

Kalla: Alpcot

Inflationsswappar i USA stiger

Kalla: Bloomberg, Alpcot.

Inflationsswappar (byte av fast mot
rorlig ranta Over en viss 16ptid) ar ett
instrument som gor det mojligt att i
realtid folja inflationsférvantningarna
pa olika I6ptider. Som tydligt framgar i
grafen sa ligger 1-arsférvantningarna
pa 3,1625 procentenheter och stiger,
varefter det sjunker for ar 2 till 2,7788
etc. Notabelt r den stora uppgangen
pa 1-arsférvaningarna som tog sin
fart vid krigsutbrottet, med start fran
2,50-procentsnivan.
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Annu fa tecken pa oro i industrin

Manufacturing Survey

y - Manufacturing PHI
uring PMI on 2/28/26
n

517 1.57% +70
533, 1.33%

uring
Nomura/JMMA Japan Seasonal

W Swedbank Sweden PMI SA - Last Price on 2/28/26 56.1 0.36%

W ISM Manufacturing M1 §A - Last Price on 2/28/26 52,

Mar Dec
2015
APYIDE Inde

... Dec ... Dec ... Dec ... Dec ... Dec.
016 2017 2018 2019 2020 20:
58P Gabal/BHE Germany Hangactuons P S50 Mamtacunng Suves Oody

Kélla: Bloomberg, Alpcot

Industrins inkdpschefer har &nnuinte
vikt ned framtidsforhoppningarna,
vilket &r forstaeligt av flera skél. Dels
har centralbankerna varit stédjande,
medan finanspolitiska stimulanser
fortfarande beddmdes som barande
for en betydligt ljusare utveckling
2026 an 2025. S&P Global genomfor
en enkat riktad till finansmarknaden,
vilken benadmns Investment Manager
Index. Den kommer innan
inkdpschefsrapporten och har en
mycket god korrelation till
inkdpschefsrapporten.

Denna har visat pa en snabbt
avtagande riskaptit bland
investerarna och ger en indikation pa
hur aven inkopschefer troligtvis
kommer respondera.
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Oroligare investerare

S&P Global IMI Risk Appetite Index
Risk appetite for next 30 days, % net balanca®
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Kélla: S&P Global
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Kalla: S&P Global

Tjansteinkopscheferna lite oroligare

451 muHivEsh Index (Germany Services PHI B l\ﬂlv\v SA) (R1)
MPMIGLSA Index (JPMorgan Global SUV\L PHI SA) 04/30/2015-04/25/20; g
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40 1 RDY

®MPHIIPSA Index (S&P Global Japan Service PN] B\ siness Activity SA) 04/3 2015-04/25/2
MPHSSSURS Index (Sweden PHI Others Services PHL SA) 04/30/2015-04/25/2021 (L1)
35| M NAPHNHI Tndex (ISH Services PHI) 04/30/2015 04/15/2011 (L1)
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Kalla: Bloomberg, Alpcot

Sasongseffekten

Mars har en tendens att vara ngt
svagare 8n manaderna innan, men
risk-off-beteendet i samband med
kriget har sérat marknaden djupt
detta ar. Notera att dven mars forra
aret var en riktigt svag ménad tack
vare Trump. April ménad &r den
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genomsnittligt starkaste
boérsmanaden pa aret.

3e samsta mars pa 26 ar for Sverige

Kélla: Bloomberg

| liknet med forra éret sé blir mars en
svag bérsmanad, vilket dock inte ar
gangse historiskt sett. April och maj
brukar sedan bjuda pa en ljusning,
utifrén en historisk betraktelse.

Amerikanska borsen svag i mars, igen

Kélla: Bloomberg

Som vantat sa leder nya orders minus
lager utvecklingen for
inkopschefsindex for industrin och nu
blir det intressant att studera
siffrorna for mars nar de kommer i
borjan av april.
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USA PMI vs Nya orders-Lager
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Kalla: Bloomberg, Alpcot

Nya orders, USA & Sverige

Last Price
® Swedbank Sweden New Orders PMI SA 10/31/2008-11/04/2( 59.6
WISM Services PMI Report on Business New Orders SA 10/31/2008-11/04/2023 58.6
mSweden PMI Orders Services PMI New Orders SA 10/31/2008-11/04/2023  47.2
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3

'09 '10 '11 '12 '13 '14 '15 '16 '17 '18 '19 '20 '21 '22 '23 '24 '25
PINEN e (15M Parefchcing e cn s New Orders 4) 19w rdlrs Honhly SOSEPX08 WSS oot 236 Socmbers s L9, ). ar-3536 10,1651

Kalla: Alpcot, Bloomberg

VINSTER, VARDERING &
TEKNISK ANALYS

Genom att studera prisdynamiken i
marknaden kan man fa en battre
forstdelse hur andra placerare
resonerar. Som investerare galler det
attidentifiera 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
ar dessa vi forsoker identifiera!
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Globala aktier i langsiktigt stigande trend
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Kélla: Alpcot, Bloomberg

USA:s och Israels attack mot Iran
andrade ater spelplanen fér den
globala dterhdmtningen och darmed
pborshumoret.

Varldsindex ser misstankt likt ut som
det gjorde for ett ar sedan i samband
med tullkaoset. Forst viker 20 dagars
glidande medelvarde ned och igenom
50 dagars och sedan faller borsen till,
och igenom 200-dagars glidande
medelvarde. En eskalering av kriget
och darmed mer bestdende skador pa
energiinfrastruktur skulle sannolikt fa
borserna att tappa ytterligare, medan
ett lugnare forlopp forstas hade
inneburit en mer sidledes till
uppatriktad utveckling.

Positiva katalysatorerftor en fortsatt
uppgang skulle vara ett avslutande av
det ryska aggressionskriget i Ukraina
(tyvarrinte troligt an), kriget mot Iran
(tyvarrinte troligt an), stabiliserad
inflation (nu press uppat istéllet),
fallande réntor (nu uppat istéllet) och
en allt mjukare ton frén
centralbankerna (nu lite mer
hokaktigt nyanserad), tillrackligt
robust makrodata (géller fortfarande
men &r en laggande indikator), samt
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en amerikansk administration som
inte stokar till det mer for
marknaderna (knappast alls troligt
fn).

Vardering globala aktier sjunker snabbt

WMXWD Index - Last Price (R1) 979.56
WP/ 12 fiwd (L1) 16.9906
mVinst/aktie 12 fwd (R2) 57.6530
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Kalla: Bloomberg, Alpcot

Under manaden har varderingarna
fallit tillbaka en hel del i sparen pa
sjunkande kurser och stigande
estimat. FOr innevarande och
kommande tva ar ser
vinstestimattrenden riktigt attraktiv
och optimistisk ut. Riskerna bestar nu
forstasiatt de narliggande
estimaten, dvs for aret, risker att
justeras ned, men &nnu har detinte
hant.

Vinstestimat globala aktier — goda

utsikter

Kélla: Alpcot, Bloomberg
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S&P500 mer sidledes pa sistone
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Kalla: Bloomberg, Alpcot

Amerikanska S&P500 har nu brutit
200 dagars glidande medelvarde och
har en viss nedsida innan volymstod
vantar. Index ar 6versalt, men nar
index trendar kan RSI-indikatorn ha
en samre prognosstatus. Det kan
séledes vara 6versalt en langre tid

Positiva katalysatorerfor en fortsatt
uppgang skulle kunna vara fallande
inflation (sen mindre sannolikt ut),
fallande rantor (snarare tvart omnu),
en stark konsumtion (tveksamt
kortsiktigt) och forstas att FED
fortsatter att sénka styrréantan (det
verkar knappast sa) for att inte
riskera att ta dod pa
tillvaxtmomentumetiden
amerikanska ekonomin. Och forstas
att Trumps politik verkligen blir
tillvaxtexpansiv under 2026.

Véarderingen pa S&P500 sjunker snabbt
24.0000 | 7000 &

647715

WSPX Index - Last Price (R1) 6477.16
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Kalla: Alpcot, Bloomberg.

Stigande vinstestimat och fallande

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



& Alpcot

kurser gor underverk for varderingen.

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

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Amerikanska Nasdaq100
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Konsolideringstrenden, liksom
stigande trenden och 200 dagars
glidande medelvarde har nu brutits
och 20 och 50-dagars narmar sig
200-dagars for att gora ett sk.
dodskors (nér de byter igenom).

Nasdaq100s vardering har fallit
tillbaka ytterligare och ar inte langre
stressat hogt. Vinstestimaten
vobblar lite for narvarande, men ar i
stigande trend alltjamt.
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Vardering av Nasdaq100 sjunker snabbt

BWNDX Index - Last Price (R1) 23586.99
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Vinstprognoser for Nasdagq100

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Nasdaq100s vinstestimat har
verkligen skjutit i hojden senaste
veckorna efter en tveksam start och
ser nu riktigt konkurrenskraftiga ut
relativt for bara 1-2 manader sedan.

Amerikanska smabolag brot trend

Kalla: Alpcot, Bloomberg.

Efter en lovande starkt har nu éaven
smabolagen brutit stigande trenden
och utmanar 200-dagars glidande
medelvarde.
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Amerikanska smabolag lite smadyra

BRTY Index - Last Price (R1) 2493.321
WP/E 12 fwd (L1) 23.9734
mvinst/aktie 12 fwd (L1) 1040035
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ally ZEHAVSEL-TTHARIOSS et 2036 B nanca L7, 2Har-2008 M0

IV nda (Fussell 3000 Index) Bderdrdrng & Copights 3026 Blocmbery F

Kélla: Alpcot, Bloomberg

Amerikanska smabolags
vinstprognostrend har fallit tillbaka
nagot men ligger hogre &n de flesta
andra marknader.

Estimatstrukturen ger inte sd mycket
stod for en valdigt ljus syn pa
amerikanska smabolag.

Sjunkande vinstprognoser i nartid

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Svenska OMX-index tillbaka pa trend 2
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Kalla: Alpcot AB, Bloomberg

Vibefarande att svenska borsens
trestegsliknande uppgang kunde
resulteraienrekyl. Att detta blev helt
ratt ar lite av en besvikelse, men
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Trumps irankrig fick svenska aktier,
liksom manga andra att sélja av
snabbt. Index handlas alltjamt
ovanfor 200 dagars glidande
medelvarde och pa steg-2-
trendstodet. | ekvationen bor ocksa
laggas att utdelningarna for bankerna
har avskilts vilket ocksa forklarar
svagheteniindex.

Positiva katalysatorerfor en positiv
utveckling kan vara ett slut pa kriget i
Ukraina ochilran, 1&g inflation, rantor
som stabiliseras pa Iaga nivaer, en
Riksbank som fortsétter att sdnka
rantan, samt en battre an vantat
ekonomisk tillvaxt, och/eller att
regeringen hjalper tillmed
framtidssatsningar.

Vardering av OMX i 6vre intervallet

mOMX Index - Last Price (R1) 2858.324
Wp/E 12 fiwd (L1) 17.7394
®Vinst/aktie 12 fwd (R2) 1610826

20.0000
17.7394
16.0000+
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12.00001 T}
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) I ¢ 2200 ZAR22S Capyraes 2025 6
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Kalla: Alpcot, Bloomberg.

Varderingen for svenska storbolag
har kommit ned mer marginellt &n for
manga andra borser och tillhér de at
det dyrare hallet. Vinstestimaten har
kommit upp ndgot for innevarande ar,
medan trenderna for kommande tva
fortfarande ar lite oklar.
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Arliga vinstestimat for OMX-index

Kélla: Bloomberg

Svenska smabolag

Svenska smabolag fortsatter sin
kamp mellan stéd och motstand och
kréver en katalysator for att riktigt
orka bryta upp och igenom
motstandet. Just nu ligger indexet
och flirtar med stodet istallet och
handlas under 200-dagars glidande
medelvarde.

Carnegie Small Cap-index brot

konsolideringen

221 ) am 224

Kélla: Alpcot, Bloomberg

Svenska smabolags virdering upp

26.0000 +2200
WCSRNSE Index - Last Price (R1) 162138 I
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+1800
22.0000 ez, 30 P
20.0000 Tl g
.f"'ilil Jh }1200
%\ﬂv; II’ r'ﬂm 1000 60
16,0000 t
' '!' [ - 800
14.00001 . 600 40
12.0000 400

‘14 '15 16 17 ‘18 0 ‘21 22 ‘23 24 '25 26
Smait Cap - 556) Indernderin Dy 23 208 Copyrights 2026 Bloombers Firanca L5,

CsRsE Indus (C

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Vinstestimaten har formligen
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kollapsat for svenska smabolag och
adven om den abrupta nedgangen inte
skall 6vertolkas eftersom det oftast
beror pa nagot storre bolag i indexet
som har stor paverkan pa helheten s
ser inte trenden sarskilt inspirerande
ut.

Vinstprognoserna for svenska smabolag

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Europa tillbaka pa 200MA
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Kalla: Alpcot AB, Bloomberg

Efter den goda starten sé blev det
abrupt risk-off och index brot sin
stigande trendkanal och foll tillbaka
till 200-dagars glidande medelvarde,
liksom for svenska OMXS30.

Vérdering < snittet

WSXXP Index - Last Price (R1) 575.57 (@0.4418
1800004 P/ 12 fwd (L1) 14,2022
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Kalla: Bloomberg
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Varderingen har fallit tillbaka snabbt
nar kurserna fallit, men inte
vinstestimaten.

Revideringstrenden har fatt en mer
stigande karaktar i takt med att
rapporterna avhandlats fér manaden
och som erbjudit tillrdckligt manga
betryggande rapporter. For 2028 ser
det valdigt muntert ut. Viraknar dock
med att det, nu minst 2 veckor langre
kriget, kommer fa en paverkan pé
estimat.

Vinstprognoser for Europa

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Positiva katalysatorerfor en fortsatt
uppgang skulle vara ett slut pa det
ryska aggressionskriget mot Ukraina
och mot Iran, snabbt fallande
inflation, fallande réntor och en
rantesankande ECB, samt att
konsumtionen tar fart.

For att aterigen padminna om hur
sektorférdelningen ser ut mellan olika
marknader tar vimed
sektordiagrammet igen. Onskas mer
avkastningspotential bor tech annu
féredras, ar det en defensivare pragel
som dnskas finns sddana mer i
Europa och inom hélsovard, finans
och verkstad, vilket ocksé ar
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forklaringen till borsutvecklingen for
de olika borserna.

Sektorvikter USA, EU, Asien

15%
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Kalla: Alpcot

Japanska aktier tillbaka pa trendstod
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Efter en kanske val stark uppgang sé
har aven japanska aktier fallit tilloaka
till sin stigande trend. Borsen &ren av
de som har mest nedsida innan 200-
dagars glidande medelvarde moter
upp, vilket ar mer av en observation
anen prognos.

Positiva katalysatorerskulle vara
robusta bolagsrapporter, expansiv
penningpolitik, avtagande geopolitisk
oro och lagre global inflation och att
centralbanken upphor med sina
hojningar av styrrantan.
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Vinster trendar uppat i Japan
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Kélla: Alpcot, Bloomberg.

Vinstestimaten har fortsatt att klattra
i Japan, trots turbulensen, samtidigt
som index fallit tillbaka fran sitt
Overkopta lage. Detta har fatt
varderingarna att komma ned pa
betydligt attraktivare nivaer.

Vinstprognoser allt muntrare fér Japan

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Far man tro pa vinstestimaten sé ar
det mer att hdmta utifrdn framtidstro.

Tillvaxtmarknadsaktier vadrade ut
overkopt lage
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Caset for tillvaxtmarknader har inte
forlorat, men har mojligen fatt sigen

14 av 38

liten térn. Ménga asiatiska lander &r
importorer av energi och dar en
storre andel exempelvis gas anvands
inte bara for uppvarmning utan ocksa
i matlagningsprocesser. Viraknar att
politiker i dessa lander overbygger
hojda energikostnader genom riktade
stdd i den man de kan for att bibehalla
tillvaxtmomentumet.

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

Em-varderingen attraktiv igen

WP/E 12 fwd (L1)

16.0000 | MXEF Index - Last tm:g(»{l) 144841
= Vinst/aktie 12 fwd (R2)
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Kalla: Alpcot, Bloomberg.

Varderingarna befinner sig nu pa
attraktiva nivaer, eftersom estimaten
fortsatt klattra medan kurserna fallit.

Studerar vi varje 8r for sig rdder det
inget tvivel om att tillvaxtmarknader
ar dar det sker!
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Vinstprognoser for EM lyfter starkt

Kélla: Alpcot, Bloomberg

SENTIMENT

Volatilitetsindexen har fladdrat upp
och ned under mdnaden, men guld
sticker sarskilt ut med sin ihdllande
uppgang. Innan arsskiftet var
volatilitetsindexen ordentligt
nedpressade, ndgot som ofta
forebadar en uppgang kort darefter.

Volatilitetsindex under Trumperan, -5 ar

Kélla: Alpcot, Bloomberg

Som syns val i grafen ovan sé har
volatilitetsuppfattningen hojts
manga snapp for i princip alla
tillgéngar (guld, olja, obligationer,
aktier, olika valutor) som har ett VIX
kopplat till sig. HOga VIX brukar
indikera bra koptillfallen, och den
uppenbara fragan ar forstds om det
ar séd denna gangen ocksa. Utifrén ett
spridningsperspektiv kan Irankriget
skapa en storre global impuls an det
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ryska aggressionskriget mot grannen
Ukraina. Darfor ar det rimligt att
forvanta sig en forhojd
riskuppfattning ett tag till.

Enligt AAIl (privata investerare) sa har
man sett successivt mer positivt pa
borsen under vintern och fran
arsskiftet, men de senaste veckorna
sa har uppgangsférhoppningen
svalnat lite.

AAIl Bull & Bear-indikatorn visar stor
osakerhet

Sullijagicet

Bedrmatket <=g—'u
Begrmarket
-40
| AAIIBULL Index - AAIIBEAR Index -17.70
s S e S S A s i A A, S
Kalla: Bloomberg, AAll
CNN Money Bull& Bear-indikator
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Kallor: CNN Money

CNN Money Bull&Bear-indikatorn
visar riktigt stressade nivéer.
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Kapitalfloden

Genom att studera etf-floden kan
man battre forstd vad investerarna
gor, snarare an vad de sager. ETF-
flodena har vant till infloden i svenska
aktier under arets 3 forsta manader.
Trots det har stockholmsborsen fallit
tillbakaioron.

Nettoinfléden in i Sverige i ar

Kélla: Alpcot, Bloomberg

Inflodet i europeiska aktier fortsatter
in pa det nya aret och stoérst floden
far schweiziska, medan tyska aktier
fatt utfloden.

Floden till Europa under arets start

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Under mars har det blivit betydligt
mindre infldde i amerikanska aktier
medan infldédet i krediter fortsatt.

16 av 38

Floden till USA

Kalla: Alpcot, Bloomberg

For narvarande ar det valdigt sma
floden till asiatiska aktier.

Floden till Asien

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Slutsats fléden: Placerarna har
fortsatt att minska infloden till USA
och allokera till Europa och inte minst
Sverige.

Hur har da svenska investerare
placerat? Det visar sig att
svenskarna salde amerikanska aktier
och kopte primart svenska aktier
samt europeiska aktiefonder.
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Amerikanska fondfloden hos svenska
sparare

Nordamerika (USA)
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Kalla: Fondbolagens férening, Bloomberg,
Alpcot

Svenska fonder hos svenska investerare
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Kélla: Fondbolagens férening, Bloomberg,
Alpcot

Globala fonder hos svenska investerare
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Kalla: Fondbolagens férening, Bloomberg,
Alpcot
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Europeiska fonder hos svenska
investerare

Europa
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Kélla: Fondbolagens férening, Bloomberg,
Alpcot

SAMMANFATTNING

Marknad-Vardering-Sentiment
Forutsattningarna for en starkare
ekonomisk utveckling for 2026
bestar, men har mattats med
anledning av kriget mot Iran.
Spridningseffekterna ar
svarberakneliga och kartboken for
recessioner ligger pa de flesta
allokerares bord. Varderingarna har
kommit ned en hel del eftersom
vinstestimaten inte sankts.
Sentimentet ar mycket svagt, men
inte i panik. Tekniskt sett ser bilden fn
valdigt svag ut pa i princip samtliga
marknader.

Mot bakgrund av ovanstdende gor vi
féljande inom allokeringen;

ALLOKERING

Forramanaden gjorde vinagra
forandringar dar vi sokte en bredare
exponering mellan regioner, nagot

»
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som straffade sig i ssamband med
attackerna mot Iran. Istallet soOkte sig
investerarna tillbaka till de mest
likvida marknaderna (USA) och salde
av perifera marknader (allt annat).
Europa och Asien ar regioner som
missgynnas mer an exempelvis USA
vid ett hogt oljepris, samtidigt som
aterhamtningen ar skorare i Europa
an i USA som satsar stort pa
finanspolitiska stimulanser. Vi
minskar var nytagna exponering mot
Europa och tillvaxtmarknader och gér
via global exponering samt en mindre
hedge i enren energifond. Denna
sistnamnda investering kan komma
att kosta vid ett krigsslut, men vi
beddmer samtidigt att skadorna &r sa
pass stora att det kommer ta lite tid
innan oljepriset sjunker tillbaka,
samtidigt som var numera bredare
exponering ger oss god potential i ett
aterhdmtningsscenario.

Riskmassigt ligger vi bra tillmed en
allokering nara mitten i riskmandaten,
dvs en neutral allokering.

Aktier vs obligationer

Tautes retative Bonds
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Aktier har i denna risk-off situation
fatt mer stryk an obligationer. Skulle
riskerna for recession stiga lar detta
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fornallande fortsatta utvecklas till
aktiers nackdel. Vidrinte dar an att vi
bedbémer att en recession dr nara
forestaende.

Utveckling olika marknader i SEK, - 1ar

Normalized As Of 03/28/2025
130 | WSverige 1037121
=Europa 107.02888
“USA 108.16293

=Japan 11735351
BN =EM on 3/27/26 12155087
21! =Varldsindex on 3/27/26 11036568 |,
SESEY «Nasdaql00 113.72397 4
gz "MSCI Kina on 3/27/26 9606883

Kalla: Alpcot

Marknaderna girerar kraftigt. Ingen
marknad star opaverkad, men
amerikanska aktier har klarat sig
relativt bast. Svenska aktier har varit
strykklass trots goda infldden via
ETF:er, men aven Europa har tagit
stryk. Att kronan nu férsvagas ger lite
lindring i utlandska placeringar i
annan valuta, aven om trosten ar
klen.

Olika borser i SEK, fran krigsutbrottet

Wormalized & OF 03/02/2026.
rige 9111687

opa 9405585

pan 9525667
o 3427426 9196481
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Allokering huvudtillgangar

Aldier Ned o 36| 04 112 s34 ~

Obligationer Upp 10 11| o8] 30| a4 2
Kassa 04| oo| oo 20 og ~

18] sa| o9 153] e04] -

Kélla: Alpcot, i SEK.

Att vi nu ar neutrala mellan aktier och
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obligationer ar mer en konsekvens av
hur de olika fonderna rort sig och vi
ligger redani princip pa en neutral
riskallokering. Vi gor darfor ingen aktiv
forandring av placeringarna med
anledning férandringen ovan, utan
den ar mer administrativ till sin
karaktar.

Regional allokering

Norden 26 -64] oo[ 18] 1a0[ ~ 2 2
Europa Ned 21| 70 12| 71| a0s| ~ 2
UsA (s&P500) Upp 1] 25| 07] 88| 708[ ™ 2 2
USA (Nasdaq100) 55| 24| 18| 1a7] 80| ~ 2 B
1apan 76| 52| 18 216 595 ~ 2

i Ned 52| s8] o4l 230] 186 ~ 2 2

Kalla: Alpcot, i SEK

| tider av osékerhet sa drar viin de
aktiva satsningarna och lagger oss
mer neutralt i forhallande till en global
regionsfordelning. Vilamnar en liten
overvikti tillvaxtmarknadsaktier och
kvarstar med undervikt i nordiska
aktier. USA upp till neutral och Europa
tillbaka till neutral.

Tillvixtmarknader, 12 manader

Normalized As Of 02/26/2025
26

=Latinamerika on 3/27/ 130.60625
=Asien on 3/27/26 112.31306
=(steuropa on 3/27/26 121.40907
=Shanghai/Shenzhen 106.28387
=HongKong 9266376
= Indien 83.7497
=Frontier Markets on 3/27/26 117.43725
P
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Kélla: Alpcot, Bloomberg. | SEK.
Vi gor ingen foréandring i var
exponering mellan olika
tillvaxtmarknader.
Allokering tillvaxtmarknader
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Kalla: Alpcot, i SEK
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Stilar, - 1 ar, i SEK

Kélla: Alpcot, Bloomberg, i SEK

Vigor inga preferensandringar kring
stilar denna méanad. | en fas dar
osakerhet om
konjunkturutvecklingen tilltar far
oftast tillvaxtrelaterade sektorer och
stilar mer stryk an mer defensiva.

Stiltabell och senaste fordandringarna

GLOBAL GROWTH 77 39 o[ 0] esa 2 2
-US Growth 07| 24| 16| 134] o1a] ~ 7 2
-EU Growth 7] 87| os[ oa] 257 ~ 7 2
~Nordic Growth | § 83| 65| o8] o9 78] ~ 7 B
(GLOBAL VALUE 21] 28] o7 75[ arof ~ 7 Bl
-US Value 15| 23] 02 43| ss2| ~ 7 2
“EU Value os| se[ 18] 13[ s76] ™ 7 2
Nordic Value | § se| 30 as[ 233[ 757 ~ 7 Bl
GLOBAL MOMENTUM 25| 43| 04| 107] 691 ~ 7 2

32| 24| 07| 83| 627 ~ 7 2
-EU Momentum 25| 8ol 13[ 133] 719] 7 2
(GLOBAL LARGE CAP. 33| 32| 03[ 101 eaa] 7 2
-US Large cap 4o 25| -06[ 87] s8] ~ 7 Bl
“EU Large Caps 23] 72| 12| 57| aaa| ~ 7 2
-Nordic Large Cap 59| 56| o1 ss[ 174[ ~ 7 2
(GLOBAL SMALL cAP 28] -ao[ 1] 165[ 298] ~ 7 Bl
-US Small Cap 16| 20| 19 158 212 ~ 7 2
-EU Small Cap 1] 75| 1a[ es[ 100[ ~ 7 2
“Nordic Small cap 43| s3] 1a[ 2a]  a2[ ~ 7 B
|GLOBAL LOW VOLATILITY 18| 13| o7 3s| a1e| ~ 7 Bl

Kalla: Alpcot, | SEK

Viresonerar likadant kring
branschpreferenser, dvs
neutraliserar vara utgadngspunkter.

Branschutveckling, - 1 ar, i SEK

9800709
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101.59192
9502220
115.83013
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11811462
115.54135
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Kalla: Alpcot, Bloomberg, i SEK.
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Branschpreferens
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Kalla: Alpcot, i SEK

Vilken typ av ranteexponering
da?

Utveckling olika ranteklasser, - 12man, i
SEK

106.15545]

Apr May  Jun ul Aug  Sep Ot Nov  Dec Jan Feb  Mar
2025 2026

Kalla: Alpcot, Bloomberg

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

Den enda ranteklass som just nu star
emot ar kortranteinvesteringar, dvs
mycket kort duration.

Fordelning mellan olika ranteklasser

statsobligationer 1o 11 o8] 30| 44 > 2 N

13| 14| 09| 14| 2] o> 2 N
“Usic 14l 21 12] 12| 1] o 2 2
EUIG os| o9 oa] 17 27 > 2 N
High Yield 11| 20 10[ 27| 320[ > 2 2
“UsHY 16| 30| oo[ o8] 319] ~ 2 7
EUHY. 06| 01 05| 35| 226 2 2 2
£ M. Obligationer 12] 18] 14 16| 195 2 2 2
-EM Lokal valuta 33] 10 13[ so[ aso[ - N N
-EM Hardvaluta 06| 10[ 10f 39[ 198 ~ N 2

Kalla: Alpcot, i SEK
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Vilka alternativa tillgangar da?

Utveckling alternativa tillgangar, - 1 ar

Narmalized As Of 03/31/2025 | Lus
=Fastigheter 102.72842 (—

Hedge 10520673 | L
=Ravaror  123.63039
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Kalla: Alpcot, Bloomberg, i SEK

Vigoringen férandring i vara
preferenser for alternativa tillgangar.

Fordelning alternativa tillgangar
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Kélla: Alpcot, i SEK
Andra notabla tillgangar

Forutom huvudtillgdngarna gor vi
ocksa nedan reflektion kring olika
andra tillgdngar, sdsom olja, guld,
krypto och valutor.

Oljepriset, brent, -5y
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Kalla: Bloomberg, Alpcot

Aven om Trump valde att skjuta upp
hotet om total forstorelse av
energianlaggningar till den 6e april sa
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fortsatter kriget, vilket pressar upp
oljepriset till dver $100 fatet. Att stélla
en prognos pa priset i radande
situation ar knappast majligt. Pa
terminsmarknaden (priser pa
leverans langre fram) sa raknar
marknaden fortfarande med att kriget
blir kortvarigt.

Oljehandlarna har &tminstone
kortsiktigt borjat ta positioner i
accentuerad takt, men sa kom man
fran en valdigt 1&g positionering vid
arsskiftet, eftersom vi egentligen
hade ett riktigt dverutbudsariar. Nu
kanske det inte blir sa.

Oljehandlares positionering

0il traders positions
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Kalla: Bloomberg, Alpcot

Brent olja, Futures-kurvan (USD/Fat).

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Oljepriset uppvisar sé kallad
"backwardation”, vilket innebar att
spotpriset ar hogrean framtida
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priser. Detta kan tolkas som att
marknaden tror att priset kommer att
vara lagre framover. Till exempel
handlas Novemberkontraktet pa
omkring 85 USD per fat, jamfort med
Spotpriset som i skrivande stund
ligger pa 112 USD per fat. Detta skulle
kunna vara en indikation pa hur lange
marknaden tror att restriktionen pa
trafiken genom Hormuzsundet
kommer att vara aktuell.

Olja: forenklat utbuds- och efterfragan
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Kalla: Alpcot

Vad beror oljeprisuppgangen pa
egentligen?

Antaget att efterfrdgan pé olja ar
nagorlunda konstant (D), innebar
minskat utbud (S1 flyttar till S2) ett
fall i produktionsvolym (D1 minskar till
D2), samt ett hogre pris (P1 forskjuts
till P2). Konsekvenserna blir alltsa ett
nytt hogre pris samt en
produktionsminskning. Detta i sin tur
driver pd inflationsférvéntningarna
framgent.

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



& Alpcot

Valutasyn
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Kalla: Alpcot, i SEK.

Med hog osékerhet s& gynnas dollarn
som den valutaivarlden som ar
lattast att omsatta. Vid en upplosning
av kriget mot Iran s& lar dollarn
rekylera ned. Viraknar med att kronan
fortsatter vara svag/fortsatta
forsvagas sa lange konflikten pagar.

US-Dollarn mot handelspartners, - 5 ér
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Nacklinjen i den huvudskuldra som
byggts upp brots, vilket tekniskt sett
indikerar potential ned till drygt
$41000. Ju mer i sidledes krypton ror
sig desto svagare blir
huvudskuldraargumentet.

Guldpriset har fortsatt att forsvagas
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och ar tillsammans med silver
hogvolatilt for narvarande, dar en av
forklaringarna kan vara att man tar
hem vinster efter de kraftiga
uppgangarna och far da dollar i
stéllet, en tillgdng som &r enklare och
mer likvid att hantera.

Guld & Silver

Normalized As Of 01/02/2025
WGuld  169.0842 400
Silver 235.9285
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Kélla: Alpcot, Bloomberg

Guldspekulanterna har fortsatt att
minska sina positioner for tredje
manaden irad.

Guldhandlares positioner

Gold traders positions
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Kalla: Bloomberg, Alpcot

Industrimetaller har unisont lyft de
senaste manaderna, men
kopparpriset har stigit sedan i borjan
av 2025. En del kan forstéas forklaras
av opportunistisk spekulation, med
forhoppning att konjunkturen globalt
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sett skall ta fart.

Industrimetaller

Kalla: Bloomberg, Alpcot

Sammanfattning

Marknaden handlar pa uppfattningen
att enrecession &r néra forestédende
av den storning som ett avstangt
Hormuzsund innebér, inte bara for
olja utan for de spridningseffekter
som foljer av mindre tillgdng av
restprodukter frén sjélva oljan och
som anvands i manga olika
produktionsprocesser, inte minst
inom chipsektorn dar stora
investeringar gors, och somnu
potentiellt hotas.

Stor skada har redan dsamkat Irans
forsvarspotential och
terrorkapacitet, men de har heller
inte rest vit flagg, vilket gor att det
osakra laget kommer best3 ett tag till
enligt var basta bedémning.

Att gora stora forandringar i
allokeringen riskerar att snarare att
férsamra forutsattningarna, sarskilt
om det blir en normalisering i
riskuppfattningen. Och det kommer
ske blixtsnabbt nar sa sker.
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Kommentar rantemarknaden

Ranteldget och makrobilden

Det kanns som en evighet har
passerat sedan forra manadsbrevet
och samtliga tillgdngsslag har
reagerat pa Irankonflikten. Framst har
priserna pa energi med olja och LNG i
spetsen, gatt upp signifikant pa
grund av konfliktenilran.
Utbudsstrypningen pa olja och LNG
framst (stéangt Hormuz sund) har
medfort en produktionsminskning
samt en prisuppgang, precis sasom
forvantat enligt den ekonomiska
textboken. Energiprisuppgangarna
riskerar att dels pressa upp
inflationen och i forlangningen smitta
av sig till andra varor och tjanster. P4
sikt kan det aven innebara minskad
efterfragan och ddrmed dédmpa
tillvaxten. Initialt reagerade
marknaderna pa att sélja av riskfyllda
tillgédngar och pressa upp
rantekurvorna overlag. Kredit-
spreadar har ocksa gatt isar en del,
men 8r langt ifrdn de nivder som
skadades under Covid-19 eller nar
Ukrainakriget startade. Traditionella
"safe-haven” tillgdngar som till
exempel valutor som USD och CHF
har klarat sig bra. Guldet har som
bekant haft ett utdraget rally de
senaste dren, men har numera en
hogre volatilitet an vissa borsindex
och fallit tilloaka den senaste tiden.
Déarfor kanske det ar svarare att
argumentera for att guldet innebar en
"saker hamn” pa samma satt som
tidigare. Kortsiktigt ar nyckeln till bra
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tillgdngsallokering framgent att lista
ut hur lange Irankonflikten kommer
att paga, eller snarare hur lange
utbudet av energi kommer att vara
begransat. Kriget i sig innebar
sjalvklart manskliga tragedier och
andra hemskheter, men
vérldsekonomin reagerar framst pa
konsekvenserna av minskat
energiutbud och forhaller sig till den
férvantade durationen av detsamma.
Man kan forvanta sig att
marknadskrafterna kommer att hitta
nya vagar for att sélja olja, gas och
andra ravaror som tidigare har
passerat genom Hormuzsundet. Till
exempel nya pipelines ifrén
fastlandet och sa vidare. Dock krévs
det tid och kapital att bygga ny
infrastruktur. Detta bor pa sikt bidra
till att utbudet sa sakteliga
atervander och med innebdrden att
priserna pad energi faller tillbaka igen.
Kraftiga rénterorelser uppat har
praglat marknaden sedan
krigsutbrottetilran. Detta har
generellt haft negativ paverkan pa
vara réntebarande portfdljer. Trots
kort ranteduration, det vill sdga lag
rénterisk, med stora delar investerat i
3-manaders rorlig kupongranta, s
har foretagsobligationer tappat i pris.
Det beror dels pa att
marknadsrantorna har gatt upp rejalt,
dels pa att kredit-spreadar ocksé har
gatt upp. Det innebér att det blir
dyrare (hogre kupongranta) for
foretagen att finansiera sigi
kapitalmarknaden. Valutarorelserna
har hittills varit relativt modesta, men
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EUR/USD har testat nedat en del, det
vill sdga starkare USD. Framst drivet
av risk-off scenariot och att den
amerikanska centralbanken (FED)
troligen inte kommer att kunna sanka
alls under 2026, utan eventuellt
tvingas att hojaistallet. Tillvaxten sag
relativt bra ut innan Irankonflikten,
men redan da var
inflationsférvantningarna nagot
forhojda. Utmaningen for flera
centralbanker i nulaget ar att de
kanske tvingas hoja (bekdmpa
inflationshotet) trots att ekonomin
egentligen behdver stimulanser (fa
fart pa BNP). Vi tror att osékerheten
kring inflationsforvantningarna samt
potentiellt Iagre tillvaxt, medfor att
centralbankerna formodligen kommer
att I&ta mer "hok-aktiga” en tid
framover, utan att de facto hojer
styrréntorna. En hojning i fortid
riskerar att ta kal pa framtida tillvaxt
och darmed &ven att paverka
arbetsmarknaden negativt. Trots att
marknaden delvis redan nu prisar in
rantehdjningar anser vi att
centralbankerna med FED i spetsen,
bor kunna ligga still ett tag till vid
nuvarande nivaer. FED pa 3,50-3,75
procent i nuldget och den europeiska
centralbanken (ECB) pa 2,00 procent
(depo), samt Riksbanken (RB) p& 1,75
procent. Finanspolitiska stimulanser i
form av sénkt matmoms (ned ifrén 12
till 6 procent) och lagre
amorteringskrav (infors den forsta
april), borde sammantaget kunna
stddja de svenska hushallen
framgent, med Okad konsumtion som

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



& Alpcot

drivkraft for BNP. Dock har det
penningpolitiska utrymmet for
rantesankningar minskat i samband
med 6kade inflationsférvantningar pa
grund av Irankonflikten och aven den
delvis svagare svenska kronan.
Valutgéngen i host kan ocksé komma
att stélla till det i form av 6kat
sparande (mindre konsumtion) for att
mota ett eventuellt forhojt skattelage
vid en rod-gron regering.

Risker och méjligheter under 2026
Vifick rattiatt USD skulle starkas,
dock blev anledningen delvis en
annan an vad vi forvantade oss. Innan
Irankonflikten startade forvantade vi
oss att FED inte skulle kunna sanka
rantan lika mycket som marknaden
prisade (3 x -0,25 procentenheter) pa
grund av att den amerikanska
konjunkturen sag ut att kunna
utvecklas starkare an forvantat och
inflationsforvantningarna darfor
skulle kunna ta fartigen. I nulaget
prisas omkring en "halv” (+0,125
procentenheter) hojning ifr&n FED
under 2026 och cirka en- och en halv
sénkning (-0,375 procentenheter)
under 2027. Marknadsmassiga
vinnare pa hogre energipriser ar
energiexportorer, som till exempel
Brasilien, USA, Norge, Canada,
Férenade Arab Emiraten, Kuwait och
Ryssland. Forlorare ar de som ar netto
importorer av fossila branslen, som
tillexempel EU, Kina, Indien, Japan
och Sydkorea. Dessa lander och
regioner bor saledes vara mera
utsatta for en inflationsuppgang.
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Marknadens traditionella
"inflationsskydd” i form av reala
tillgdngar i adelmetaller, fastigheter
och andra reala tillgdngar har delvis
fungerat, men delvis inte alls.
Noterbart ar att Bitcoin, som ofta
tidigare har férknippats med just
"debasement-traden” har fallit
tillbaka rejalt under den senaste
tidens marknadsoro. Guldet har inte

heller erbjudit speciellt bra skydd.

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Guldrallyt som kom av sig

Priset pa guld har fallit med omkring -
25 procent sedan toppen och ar ned
cirka 5 procent under 2026. Guld har
alltsa inte fungerat speciellt bra som
en sa kallad "safe haven” tillgang
under den padgdende marknadsoron.
Dock verkar det finnas tekniskt stod
vid nuvarande niva omkring 4091 som
sammanfaller med 200 dagars
glidande medelvarde.

Som tidigare konstaterat kan man
tycka vad man villom USA:s politik.
men de storsta, mest
vinstinbringande féretagen inom den
hetaste sektorn (Tech/Al) finns till
stor del i USA.

Investerare har hogst troligen inte
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rad att /ntevarainvesterade i denna
marknad och tappa performance 6ver
tid. Rdvarurallyt har fatt sigen
ordentlig torn, men troligen borjar vi
narma oss nivaer da det kan vara
attraktivt att IAngsamt borja addera
igen. Till exempel kan kopparpriset
utgdra en bra indikator pa var vi
befinner oss i den ekonomiska cykeln.
Koppar behovs som bekant till det
mesta som ska leda strom och ar
ryggraden i mycket av modern
infrastruktur och Al. Historiskt sett
har det varit IGnsamt att ta rygg pa
stimulerande centralbanker som
goder ett frodande risksentiment och
kopa eventuella dippar i riskfyllda
tillgéngar. Detta scenario gallde in till
krigsutbrottet, men har satts pa
pause i nulaget.

Trots Al-hoten mot vissa sektorer
sasom till exempel verksamheter
inom mjukvara, juridik och finans, s&
finns mojligheter fortfarande i till
exempel kvalitetsbolag med starka
marknadspositioner, som darmed har
mojlighet att bibehélla- och satta
egna priser, med hoga marginaler och
bra kassafloden. Behovet av den
manskliga interaktionen kommer
troligen att besta till viss del anda i
dessa branscher. Jag sjalv ar till
exempel fortfarande inte redo att ge
bort mina tillgdngar till en Al-bot for
attinvestera fritt. En sddan skulle
formodligen ha dragit slutsatsen pa
historiska data att guld ar en bra
tillgéng att investera i under ett risk-
off scenario, vilket hade varit mindre
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bra denna gang. Det vill séga vissa
korrelationer fungerar en viss tid,
men sedan kan sambanden brytas
(somidetta fall). Vilket innebar att Al-
agenten kanske inte alls kommer att
allokera optimalt.

Marknaden, yield-kurvor, centralbanker
och positionering

Jamfort med drets bdrjan har
rantorna pressats uppat rejélt.
Framst pa grund av Irankonflikten.
Rantescenariot har snabbt helt
andrats ifran "bull-steepening”, dar
yield-kurvan var pa vag att bli
brantare (kortrédnta ned och
l&ngranta ned lite mindre), till ett
"bear-flattening” scenario, dar kurvan
nu har tryckts upp rejalt i kortandan
och upp lite mindre i ldngandan. Vi
kommer i nulaget inte ompositionera
ranteportfoljerna ndmnvart, da vi
redan ligger relativt kort i
ranteduration. Vi har reducerat ndgot
i vissa HY-obligationer och aven tagit
vinstiviss IG-skuld. Viligger for
narvarande i den kortare delen av
kurvan mellan cirka 1-3 ar i bade SEK,
EUR och USD. Vi gillar fortsatt att aga
yield-kurvorna ndgonstans ifran
mitten- och kortdndan omkring 1-3 ar.
Selektivt finns varden HY- och IG
foretagsobligationer i sektorer sésom
bank, forsakring, industri, logistik och
vissa kommersiella fastigheter, som
gynnas av lagre
finansieringskostnader framgent,
samt forhoppningsvis en viss
forbattring i tillvaxten.
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Penningmarknadsfonder med mycket
kort duration ar en av de fa
rantebarande fonderna som klarat sig
battre under denna risk-off period.
Detta pa grund av att de ligger en den
absoluta kortédndan av yield-kurvan
(tar inte skada av de hogre rantorna),
samt att de enbart innehéller
statspapper eller liknande sominte
har ndgon ndmnvard kreditriskpremie
(tar inte skada av bredare kredit-
spreadar). Dessa fonder bibehaller
kapital, men har ofta negativ
realranteavkastning over tid.

Foretagsobligationer i sakrare
segmentet Investment Grade (IG) bor
fortsatt kunna ha en god
avkastningspotential framover nar
aterhamtningen tar vid igen och
volatiliteten lagt sig. Kredit-spreadar
inom High Yield (HY)-obligationer
fortsatte att ga isdr under mars, men
ligger fortfarande en bra bit under de
nivder som siktades under till
exempel Covid-19 eller vid Ukraina
krigsutbrottet. Vi gillar sedan
gammalt ocksé sektorer sésom
industri, infrastruktur och
kommunikation inom Europa och
Sverige. Dessa sektorer kan komma
att gynnas av de pagaende penning-
och finanspolitiska stimulanserna
framover. Generellt gillar vi
kapitalintensiva branscher som
gynnas av lagre
finansieringskostnader. Under 2026
borde de tidigare rantesankningarna
kombination med de finanspolitiska
atgarderna fa viss genomslagskraft i
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den svenska ekonomin, och darmed
gynna branscher som till exempel
bygg- och infrastruktur.

SEK Swap rantekurva; forandring under
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Tenor

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Sedan arsskiftet har SEK swap-
kurvan nu flyttats uppat med hela 30-
40 baspunkter i det kortare
segmentet. Den Gvre kurvan visar per
31/12 2025 och den undre per 24/3
2026. Vi ser fortsatt battre
mojligheter i foretagsobligationer i
den kortare delen av kurvan. P&
kortare sikt kommer vi avvakta och
folja utvecklingen och
inflationsforvantningarna, vilket bor
vara nyckeln till framtida
positionering pa kurvan.
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Riksbanken, styrranta (bld), SEK Swap
rantor; 2ar (rod), 5ar (gron) och 10-ar
(lila)
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Kélla: Alpcot, Bloomberg

Riksbanken (RB) ligger kvar p& 1,75
procent. RB borde avvakta och fdlja
energiprisutvecklingen och
inflationsforvantningarna innan de
tar férhastade beslut om
rantehgjningar anser vi. Eftersom
marknadsrantorna redan skiftat
uppat sa pass mycket, innebar det
redan tajtare monetara fornallanden
generellt.

De planerade finanspolitiska
stimulanser (bl.a. ldgre matmoms)
véger tillfalligt ocksa ned
inflationsforvantningarna. Risken ar
som tidigare namnt att den svenska
tillvéxten inte blir sé stark som
forvantat om konsumtionen inte tar
fart. Omvarldslaget medriskerna
bade utomlands och i Sverige, kan
komma att paverka tillvaxten at olika
hall. Inflationstrycket sdg svagt ut
innan Irankonflikten startade, men
ser nu ut att pressa pa uppat igen,
sarskilt om konflikten blir IAngvarig. |
nulaget prisar marknaden en
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rantehojning under slutet av 2026, till
en ranta pa 2,0 procent (réd
horisontell linje tillhdger). Vi anser att
RB bor ligga kvar en tid till och avvakta
effekterna pa hela ekonomin av den
temporara energiprisuppgangen.

USD Swap-rantekurva, forandring under
2026
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

USD swap-kurvan skiftade uppat
rejaltiden kortare delen med 20-40
baspunkter och gick ifrén inverterad,
till positiv lutning i 1-18 ménader. Den
undre kurvan visar per 31/12 férra dret
och den 6vre per 24/3 2026.

Sedan Irankonflikten startade har
marknaden har gatt ifrén att prisain 3
sénkningar i ar, till en hdjning under
2026, vilket ar extremt.

Forhoppningsvis avvaktar FED och
foljer energiprisutvecklingen och
inflationsforvantningarna innan de
tar forhastade beslut om
rantehdjningar. Eftersom
marknadsrantorna redan skiftat
uppat sa pass mycket, innebar det
redan tajtare monetara forhallanden
generellt. Den starkare USD samt det
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faktum att USA sjalva ar mindre
beroende av andras olja, borde
daémpa inflationsimpulsen i USA. Vi
undviker fortfarande I&ng
rantebindningstid och
statsobligationer. FED:s tidigare
réntesankningar medfor att det blir
billigare for USA att dterfinansiera
skulden i de kortare I16ptiderna, men
de langre l6ptiderna rar FED inte pa. Vi
har tidigare skrivit om att FED skulle
kunna aterinféra QE, som en atgard
for att kunna paverka rantenivaernaii
den langre delen av yield-kurvan.
Framgent finns det alltsé en viss
sannolikhet for nya stimulanser i form
av QE kop av ldnga statspapper i till
exempel 10- till 30-ars segmentet for
att f& ned rantenivderna dar. P4 detta
satt blir det aven billigare att
aterfinansiera USA:s enorma
statsskuld éver tid. Nar detta ar pa
vag att ske, kommer de langre
statspapperna i USD bli mycket
attraktiva att investeraiigen, nar USD
yield-kurvan konstgjort kommer att
plattas till (igen).

Irankonflikten kan medfora att QE
kanske inte ldngre ligger s& langt bort
/ tiden som vi tidigare trott.
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FED Funds styrranta (bla), USD Swap-
réantor: 2 ar (grén), 5ar (lila), 103r (réd)

+5.00000

7

+3.00000

Last Price L2 ossss
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»Federal Funds Target Rate - Upper Bound 3.75000 | +1.00000

2022 2023 2024 2025 2026 2027

Kalla: Alpcot, Bloomberg

FED, ligger kvar pa 3,75- till 3,50
procent, men nu prisar marknaden
omkring en hojning istallet med +0,25
procentenhetislutet av 2026. Vitror
att FED ligger kvar i nuvarande
intervall forutsatt att inget
extraordinart sker i Irankonflikten,
och ser en eventuell sankning senare
under 2027 (rod streckad linje t.n.).
Osakerheten ar dock fortsatt mycket
hog.

USA PPI
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Amerikanska producentpriser (PPI)
har redan borjat visa tendenser att
ticka uppat nagot. Dock ar det langt
kvar till nivderna som iakttogs efter
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Covid-19. Noterbart ar dock att det
tog nastan tva ar for PPl att vara
tillbaka pa nivéer omkring 2 procent
igen.

Kreditspreadar; USD IG "BBB” Financials,
yield curve, forandring under 2026.
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Marknadssentimentet i
kreditmarknaden surnade till med
marknadsoron och IG-spreadarna
trycktes upp med mellan 30-40
baspunkter sedan érets borjan i
bank- och forsakringssektorn. Den
undre kurvan visar per 31/12 forra aret
och den Ovre per 24/3 2026.

EUR Swap-rantekurva, forandring under
2026.
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Sedan borjan av aret har kurvan
flyttats uppat med mellan 30-55
baspunkter, som en reaktion pa
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hogre inflationsférvantningar
framgent. Den undre kurvan visar per
31/12 forra dret och den Gvre per 24/3
2026.

ECB styrranta (bla), EUR Swap-rédntor;
10ar (lila), 5ar (gron) och 2-ar (réd)

+4.00000
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Last Price +1.00000
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= EUSAS Curncy 2.83050
=EUSA10 Curncy 2.99750
=EUORDEPO Index 2.00000 | |4 00000
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Kélla: Alpcot, Bloomberg

ECB har pausat pa 2,00 procent, men
utsikterna for tillvaxten i Europa ér
fortfarande modesta och hoppet vilar
till stora delar péa tyska finanspolitiska
stimulanser som gar ganska
ld&ngsamt. Innan Irankonflikten I&g
inflationen i nedatgaende trend och
narmast under malet om 2 procent,
men i nulaget prisas en hojning under
2026 (rod horisontell linje t.n.). Vi
anser att ECB borde avvakta och folja
energiprisutvecklingen och
inflationsforvantningarna innan de
tar férhastade beslut om
rantehojningar. Eftersom
marknadsrantorna redan skiftat
uppat sa pass mycket, innebar det
redan tajtare monetara forhallanden
generellt. Till exempel gick den
tvaériga EUR Swap marknadsrantan
ifrdn 2,17 procent till 3,00 procent
under sedan oroligheternailran
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startade. Rorelsen ar enorm och
innebar betydligt hogre
finansieringskostnader for
europeiska foretag till exempel.

EUR 2ar Swaprénta
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Kreditspreadar; EUR IG”BBB” Financials,
yield curve, forandring under 2026.
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

EUR IG-Financialskurvan ovan visar
vid vilka réntenivaer europeiska bank-
och forsakringsbolag med BBB- till
BBB+ rating kan finansiera sig. IG-
spreadarna trycktes upp med mellan
30-55 baspunkter sedan arets bdrjan
i bank- och férsakringssektorn. Den
undre kurvan visar per 31/12 forra aret
och den Ovre per 24/3 2026. Hogre
kredit-spreadar reflekterar att
investerarna anser att osakerheten
for framtida konkurser har 6kat och
kraver mera i kreditpremium nar man
l&nar ut till foretag. Detta ger dven en
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god indikation omvad en
obligationsinvesterare kan forvanta
sig for avkastning, givet olika Ioptider
for olika EUR Financials inom IG
risknivan.

Kreditspreadar; iTraxx, X-over 5ar CDS,
EUR HY.

|
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IMARKIT ITRX EUR XOVER 06/31 - Last Price 343.760
1" High on 03/20/20 675.247
Average 318.852
Low on 12/27/19 204377
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

EUR HY kreditspreadar I&g pa
historiskt Iaga nivaer innan
Irankonflikten, men har nu pressats
upp en hel del. Dock &r annu sé lange
rorelsen betydligt mindre an vid till
exempel Covid-19 eller nar
Ukrainakriget startade.

Alpcot Fixed Income

Under mars méanad gick
marknadsrantorna rakt upp i bade
USD, SEK och EUR. Kredit-spreadar
gick ocksa isdr en hel del som en
reaktion pa den férsdmrade
riskaptiten. De kortare delarna- och
mitten av kurvan bade i USD, EUR och
SEK, som har fatt mest stryk, bor
ockséa kunna dterhamta sig relativt
snabbt nar osakerheten kring
energipriserna lugnat ned sig.
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Eftersom en I6sning pa passagernai
Hormuzsundet ligger i mdngas
intresse, kommer det troligen att
|6sas hyfsat snart. Det bor lugna
marknaderna och dampa kredit-
spreadarna framgent, vilket bor
gynna var kreditportfol]. Vi fick ratt i
att rérelsen nedat i USD/SEK var dver
och vi har gradvis hedgat en del av var
USD exponering. I nulaget ser vi over
mojligheterna att vara mera
dynamiska i valutaexponeringen
framover. Vianser fortfarande att
nagot kortare duration kommer att
kunna avkasta battre &n lang duration
en tid framover. Vi foredrar
foretagsobligationer inom IG och till
viss del &ven selektivt i 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 industrioch
aven selektivt i fastigheter som vihar
storre sektorvikter i. Vihar medvetet
kvar en viss underliggande FX
exponering i USD och EUR, da vi dven
kan generera Overavkastning med
relativ valuta performance.
Sektormassigt ser finans- och
forsakringsbolagen fortsatt
intressant ut i starkare motparter. Vi
fokuserar pa stora likvida utgavor i
kreditmotparter inom Investment
Grade (IG)i valskotta bolag med
starka marginalutsikter (pricing
power) och bra kassaflode.

Under mars méanad var vi aktiva i bade
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primar- och sekundarmarknaden och
kopte bland annat:

Keenfinity, EUR FRN, Mar-2030,
+600bp over 3mth Euribor, motsvarar
en yield pa cirka 8,10%. Keenfinity ar
en avknoppning av Bosch
fastighetsteknik och overvakning
med verksamhet i Tyskland och
Europa.

Glamox, EUR FRN, Mar-2031, +525bp
over 3mth Euribor, motsvarar en yield
pa cirka 7,35%. Glamox &r verksam
inom industriella belysningslosningar
for speciella behov, inom bland annat
marint bruk framst i Norge.

AFRY, SEK FRN, Mar-2030, +140bp
over 3mth Stibor, motsvarar en yield
pa cirka 3,50%. AFRY (gamla AF) &ren
konsultverksamhet inom teknik,
ingenjorsvetenskap och
anlaggningsteknik mm. i
Skandinavien.

Sélde i: Latour SEK FRN, Jun-2029,
Storebrand SEK FRN, Perp., ICA SEK
FRN, Maj-2027

Malsattningen i Alpcot Fixed Income
ar att ha en portfolj med
huvudsakligen rantebarande
vardepapper som ar val diversifierad
over bolag, sektorer, regioner och
valutor. Per slutet av mars hade
fonden 72 olika innehav och en
genomsnittlig rating pa Investment
Grade (IG) eller motsvarande
kreditkvalitetiinterna modeller.
Genomsnittlig ranteduration ar 1,5 ar
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och den genomsnittliga yielden ar
+5,2%. Valutaexponeringen i
underliggande vardepapper i Alpcot
Fixed Income var per den 25/3: 57%
SEK, 159 USD och 219 EUR.

Forandringar i Alpcot Equities

Under mars har vi sélt American
Express, CBRE, AXA, Intesa Sanpaolo,

Meta och Microsoft. Vihar kopt ASML.

Mycket av forandringarna har handlat
om att skydda upparbetade vinster i
aktier som successivt tappat
momentum och som darmed inte
ldngre platsar i portfoljen.

Utveckling Alpcot Equities
under manaden

Under de senaste 30 dagarna steg
endast 2 bolag, Laurete Education
och AMD, medan resterande bolag
handlades ned. Svagast gick Eli Lilly,
Cencora, Royal Caribean, Volvo och
HSBC alla ned med 14 procent eller
mer.

Vihar 68 procent tillvaxtbolag och 32
procent vardebetonade bolag och vi
har 41bolag i portfoljen.

Fondens nyckeltal, pa innehavsniva,
anser vi vara fortsatt mycket
attraktiva med en genomsnittlig
vinsttillvaxt pa 52 procent for 2026,
och 21 respektive 12 kommande 2 ar,
en forsaljningsokning om 18, 59
respektive 10 procent for 2026-2028,
samt ett p/e pa 20, 17 respektive 15.
Portféljen har nu ett betavéarde pa
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1.14. Dollarexponering utgor ca 57
procent, svenska kronor 6 procent
och euro 37 procent av fondens
tillgéngar.

Kommentarer nya bolag

ASML ar det ledande bolaget inom
avancerad chiptillverkning med sina
EUV (Extreme Ultra Violet)-maskiner.
Dessa stora maskiner kostar $150-
300 miljoner styck och aven om
kunderna ar f4, s kan de satta de
priser de sjalva vill. Nyligen la Hynix en
order pa $8 miljarder. Efterfragan pa
avancerade chip passerar genom
ASMLs maskiner som ar helt
oersattliga i produktionsprocessen.
Nar de séljer en maskin maste de ha
ett godkénnande fran nederlandska
staten, men dven USA blandar sig i till
vem de far salja. | ar bedéms vinsten
Oka med nastan 20 procent och med
30 procent nasta ar och foérsaljningen
vantas expandera med 15 procent i ar
och med 178 procent 2027. Aktien
handlas till p/e 38 pa érets prognoser
och till 30 pa nasta ars
vinstprognoser. 78 procent av
analytikerna har en
kdprekommendation péa aktien och 5
procent (2 st) haren
séaljrekommendation.
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Kursutveckling for ASML
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

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
finnafonderna pa din plattform sa ar
plattformen formodligen inte
ledande, men be dem d3 gérna att
addera fonderna, sa blir plattformen
atminstone lite mindre dalig.

Viktig
information

Denna information utgor
marknadsforingsmaterial utfardat av
Alpcot AB och Alpcot Capital
Management Ltd i Sverige. Detta
dokument innehaller information och
overvaganden som analytiker,
strateger och portfoljférvaltare pa
Alpcot anvander som bas for
hantering av portfoljer, fonder och
mandat. Detta dokument har
utarbetats enbart for
informationsdndamal och utgér ingen
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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 och dina
investeringsaktiviteter kan vara
féremal for. Du rekommenderas
ocksa att lasa KIID,
informationsbroschyr och
fondregler/prospekt som finns pa
www.alpcot.com innan du gor nagon
investering i en investeringsfond.

Vérdet pd dina investeringar kan
fluktuera. Tidigare resultat &r ingen
garanti for framtida avkastning. Det
ar mojligt att din investering kommer
att 6kaivarde. Det ar 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 utlagg. Vardet av en
investering i en fond kan ga upp eller
ner beroende pa
marknadsutvecklingen och
investerare kanske inte far tillbaka
alla sina ursprungliga investeringar.
Véardet 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
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Management Ltd har vidtagit alla
rimliga atgéarder for att sékerstélla att
informationen i detta dokument ar
korrekt men inte tar ansvar for
eventuella feltryck. Informationen
och asikterna hari kan &ndras utan
meddelande. Alpcot AB eller Alpcot
Capital Management Ltd ar inte
skyldiga att uppdatera eller andra
informationen eller asikternai detta.

Fo6r information om adresser och
tillsynsmyndigheter, se
www.alpcot.se och www.alpcot.com.

Data i publikationen ar uppdaterat
per den 26 mars 2026 ominget annat
framgar. Nedan finner du
aktieportféljmandaten Alpcot Aktiv
Sakerhet, Alpcot Nordiska utdelare,
Alpcot Global Selection och Alpcot
Svenska smabolag, samt
globalfonden Alpcot Equities och
derasinnehav.

Observera att de diskretionara
portfoljernainte gar att kdpa digitalt.
Skulle du varaintresserad av vara
tjdnster ber vi dig kontakta oss pé
010-4550500. Las dven mer pa var
hemsida, www.alpcot.se.
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Last Price Vikt %5D %1M %3M  %6M  %YTD %1YR  V/A36/25 V/A27/26 V/A 28/27 Fors 26/25 Fors 27/26 s 28/27 PE26 PE27 PE28 Beta

ABB LTD-REG 63.14 4.6% -2.0 -12.1 7.0 10.8 6.6 34.5 23% 4% 9% 4% 16% 6% 253 24.4 22.4 1.0
ACS ACTIVIDADES CONS Y SERV 102.5 2.7% -0.6 -6.5 212 53.8 20.8 87.9 23% 14% 16% 23% 17% 8% 25.7 225 19.4 1.0
ALPHABET INC-CL A 274.34 5.1% -8.9 -12.0 -12.5 12.4 -12.4 77.8 12% 15% 17% 14% 38% 15% 224 19.5 16.7 11
AL SYDBANK 502.5 1.5% 2.0 -11.2 -10.7 -1.5 -11.8 14.9 25% 22% 10% -3% 77% 3% 10.6 8.7 7.9 0.7
AMAZON.COM INC 199.34 2.3% -2.9 -5.1 -141  -103 -13.6 3.4 4% 18% 18% 12% 26% 12% 21.8 18.4 15.5 13
ADVANCED MICRO DEVICES 201.99 2.3% 0.3 0.9 -6.3 25.2 -5.7 95.7 69% 63% 32% 33% 97% 26% 30.1 18.5 14.0 15
APPLIED MATERIALS INC 337.17 2.0% -5.6 -9.4 282 64.5 312 1324 19% 25% 9% 4% 33% 9% 303 243 223 15
ARISTA NETWORKS INC 120.77 2.3% -8.0 -9.5 -100 -15.8 -7.8 55.0 23% 21% 16% 28% 57% 17% 34.2 283 24.4 1.8
ASML HOLDING NV 1146.4 0.8% 16 -7.1 264 38.9 24.4 83.2 19% 29% 17% 16% 36% 11% 38.8 30.1 25.6 1.8
BANCO SANTANDER SA 9.402 2.0% 17 -12.9 -5.7 7.5 -6.6 48.8 13% 17% 15% 1% 8% 4% 9.4 8.0 7.0 14
BE SEMICONDUCTOR INDUSTRIES 174.85 2.3% -2.0 -7.7 324 383 30.7 77.4 101% 49% 23% -5% 93% 19% 50.8 34.2 27.7 1.8
BROADCOM INC 300.68 2.4% -3.2 -5.9 -139 -8.3 -13.1 77.8 64% 55% 26% 23% 145% 21% 27.1 17.4 13.8 2.0
CENCORA INC 312.45 1.6% -4.4 -16.0 -8.2 1.4 -7.5 13.5 11% 12% 10% 10% 15% 7% 17.7 15.8 14.3 0.4
COREWEAVE INC-CL A 74.81 1.2% -8.2 -6.0 -0.1  -389 4.5 87.0 118% n.a. n.a. n.a. 356% 42% n.a. na. 37.6 na.
ELILILLY & CO 878.24 2.7% -3.1 -16.5 -18.6 20.9 -18.3 6.8 48% 22% 16% 42% 49% 13% 25.4 20.8 17.9 0.8
GOLDMAN SACHS GROUP INC 802.89 3.2% -1.3 -6.6 -10.0 -0.2 -8.7 47.8 20% 12% 8% 12% 14% 2% 13.7 123 11.4 13
HSBC HOLDINGS PLC 1200 0.9% 4.9 -13.9 2.9 15.4 2.2 35.5 11% 10% 11% 4% 9% 5% 9.7 8.9 8.0 14
INTL BUSINESS MACHINES CORP 236.34 1.6% -2.2 -1.6  -22.7 -15.5 -20.2 -3.1 9% 8% 10% 7% 11% 5% 19.1 17.7 16.0 0.8
ING GROEP NV 21.72 3.4% -1.0 -11.8 -8.0 -1.3 -8.9 19.5 12% 16% 15% 1% 12% 6% 9.3 8.0 7.0 1.0
INVESTOR AB-B SHS 345.45 2.3% 2.2 -8.6 5.4 18.7 4.6 133 -47% 12% 2% 10% 8% 8% 15.0 13.4 13.0 1.0
JPMORGAN CHASE & CO 282.84 1.3% -1.3 -5.8 -126 -10.4 -12.2 16.5 6% 8% 10% 4% 11% 5% 13.2 12.2 11.1 11
KLA CORP 1443.21 1.5% -3.7 -5.3 145 35.6 188 1143 13% 31% 13% 24% 37% 11% 39.4 30.1 26.5 1.6
LAM RESEARCH CORP 211.41 2.4% -7.4 -9.6 202 61.3 235 191.2 33% 32% 13% 23% 53% 10% 39.7 30.1 26.7 17
LAUREATE EDUCATION INC 34.78 0.8% 4.5 7.5 2.7 10.2 3.3 70.1 30% 15% 13% 8% 22% 7% 16.5 143 12.6 0.9
LUNDIN GOLD INC 672 0.8% 3.4 -20.4  -13.1 10.7 -14.7  122.4 47% 7% -12% 49% 49% -11% 14.7 13.8 15.7 0.7
MCKESSON CORP 860.16 2.0% -2.9 -12.9 3.6 12.9 4.9 28.8 19% 13% 13% 16% 22% 8% 22.1 19.5 17.2 0.6
MICRON TECHNOLOGY INC 357.22 43%  -15.5 -13.4 214 118.0 252 303.9 589% 67% -10% 49% 328% 0% 6.4 3.9 4.3 2.0
NORDEA BANK ABP 155.85 0.9% -5.9 -11.2 -9.4 -0.9 -10.4 20.3 2% 6% 7% -3% 6% 4% 10.0 9.4 8.8 0.9
NVIDIA CORP 167.52 4.6% -3.0 -5.5  -11.0 -7.9 -10.2 52.7 79% 33% 13% 119% 270% 20% 20.0 15.0 133 1.8
QUANTA SERVICES INC 549.98 4.1% -1.0 -23 276 34.4 303 1163 24% 16% 17% 18% 35% 12% 419 36.2 310 12
RALPH LAUREN CORP 327.82 0.9% -0.6 -9.6 -8.1 6.2 -7.3 52.0 35% 11% 10% 6% 20% 5% 20.1 18.2 16.5 11
ROYAL CARIBBEAN CRUISES LTD 261.8 1.5% -0.7 -15.8 -7.4  -19.9 -6.1 26.1 15% 15% 15% 9% 18% 9% 14.6 12.7 111 14
SIEMENS ENERGY AG 142.75 2.0% 23 -13.5 184 44.8 18.6  159.5 143% 40% 29% 13% 26% 13% 35.9 25.7 19.9 13
SKANSKA AB-B SHS 246.1 1.1% 14 -11.5 -2.0 2.2 -2.5 8.6 15% 11% 4% 6% 6% 4% 14.2 12.8 12.2 0.9
SPOTIFY TECHNOLOGY SA 472.48 1.2% -0.4 -82 -187 -35.1 -18.6 -15.8 84% 23% 20% 10% 29% 12% 31.2 25.4 21.2 1.0
SWEDBANK AB - A SHARES 307.9 1.8% -6.0 -8.7 -0.1 119 -1.1 36.9 -4% 7% 6% -6% 7% 4% 11.5 10.7 10.2 0.9
TAIWAN SEMICONDUCTOR-SP ADR 326.74 4.8% -0.8 -12.8 8.6 19.6 7.5 97.7 39% 23% 18% 32% 64% 19% 23.2 18.9 15.9 15
UBS GROUP AG-REG 29.38 2.5% 1.0 -8.2 -19.8 -9.7 -20.5 6.8 25% 24% 14% 3% 8% 4% 11.5 9.3 8.2 11
WALMART INC 122.89 2.0% 33 -4.0 9.2 19.2 10.3 44.3 11% 12% 8% 6% 15% 5% 41.9 374 34.7 0.8
VERTIV HOLDINGS CO-A 251.07 1.4% -1.9 -1.5 516 75.2 55.0 2381 48% 32% 23% 31% 64% 16% 41.2 31.2 25.3 2.0
VOLVO AB-B SHS 300.1 2.1% 4.2 -14.7 2.1 11.2 14 3.4 17% 16% 8% -9% 9% 5% 143 123 114 12
Kassa -3.3 -17.0 2.8 28.1 4.0 125.479 52% 21% 12% 18% 59% 10% 20.8 17.0 153 114
MSCI AC World Index Dail 434.163 -13 -6.1 -3.0 0.6 -2.6 10.9

MSCI ACWI 966.35 -1.5 -8.6 -5.3 -1.9 -4.8 16.4

Nordiska utdelare Last Price Vikt %5D %1M %3M _ %6M  %YTD %1YR  V/A36/25 V/A27/26 V/A 28/27 Fors 26/25 Fors 27/26 Fors 28/27 PE26  PE27 PE 28 Beta

ALM. BRAND A/S 15.44 -2.5 -6.0 -17.7 -13.6 -18.3 -7.0 5% 13% 11% 7% 8% 4% 14.2 125 113 0.7 4.70% 5.13% 5.62%
AL SYDBANK 502.5 2.0 -11.2 -10.7 -1.5 -11.8 14.9 25% 22% 10% -3% 77% 3% 10.6 8.7 7.9 0.7 4.83% 5.58% 6.32%
DANSKE BANK A/S 301.3 -3.4 -6.9 -2.7 12.5 -3.6 324 5% 7% 7% 1% 7% 4% 10.5 9.8 9.2 0.8 7.43% 7.54% 7.82%
DNB BANK ASA 289.5 0.0 -4.0 33 6.0 2.8 4.6 -4% 3% 4% 4% 3% 3% 10.9 10.5 10.2 0.8 6.29% 6.45% 6.67%
GJENSIDIGE FORSIKRING ASA 241.8 -7.5 -8.2 -17.3  -157 -18.4 2.8 17% 6% 6% 10% 14% 5% 153 14.4 13.6 0.5 5.77% 6.24% 6.52%
MOWI ASA 2134 0.6 -48 -12.1 0.6 -12.3 10.5 60% 17% 1% 3% 25% 3% 129 11.0 109 0.7 4.48% 5.99% 6.02%
NCC AB-B SHS 198 -3.6 -10.2 -9.8 -6.9 -10.1 4.3 27% 9% 8% 7% 8% 4% 115 10.5 9.8 0.8 5.30% 5.76% 5.96%
SAMPO OYJ-A SHS 9.074 -1.4 -3.3  -11.8 -6.9 -12.2 23 -13% 9% 9% 9% 13% 4% 16.6 153 14.0 0.6 4.14% 4.34% 4.57%
SKANDINAVISKA ENSKILDA BAN-A 170.7 -4.1 -10.1  -104 -6.4 -11.2 5.5 3% 10% 8% -5% 6% 4% 10.6 9.7 9.0 1.0 5.66% 5.88% 6.31%
STOREBRAND ASA 168.4 -0.1 -6.5 -1.4 10.9 -2.5 249 9% 11% 12% -22% 37% 22% 14.4 13.0 11.6 0.8 3.61% 4.02% 4.49%
SWEDBANK AB - A SHARES 307.9 -6.0 -8.7 -0.1 11.9 -1.1 36.9 -4% 7% 6% -6% 7% 4% 115 10.7 10.2 0.9 7.61% 7.59% 7.88%
TELENOR ASA 166.3 0.2 -5.7 13.7 0.7 13.4 10.6 21% -2% 11% 0% -2% 2% 16.1 16.3 14.7 0.5 5.90% 6.04% 6.25%
TELE2 AB-B SHS 189.3 11 -0.8 232 20.1 225 41.7 14% 8% 8% 0% 4% 2% 237 22.0 20.4 0.5 5.52% 5.84% 6.13%
TRYG A/S 151.5 -2.4 -3.3 -8.6 -5.2 -9.0 -8.3 -3% 6% 7% 4% 9% 4% 163 15.4 14.4 0.6 5.64% 5.92% 6.20%
VOLVO AB-B SHS 300.1 4.2 -14.7 2.1 1.2 14 3.4 17% 16% 8% -9% 9% 5% 14.3 123 11.4 12 5.40% 6.04% 6.37%
Medel -1.5 -7.0 -4.0 1.2 -4.7 12.0 12% 9% 8% -1% 15% 5% 14.0 12.8 11.9 0.7 5.49% 5.89% 6.21%
VINX Bench EUR PI 221.01 -0.9 -8.6 -3.5 4.3 -3.4 0.9 1.0 3.44% 3.68% 3.96%
XACT NORDIC HIDIV LOVOL ETF 159.98 15 -6.6 0.6 5.2 -0.2 10.5
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Svenska smébolag Last Price %5D %1M %3M  %6M  %YTD %1YR  V/A36/25 V/A 27/26 V/A 28/27 Férs 26/25 Férs 27/26 Fors 28/27 PE 26 PE 27 PE 28 Beta
AQ GROUP AB 184.7 15 -2.6 -5.6 1.2 -6.3 11.2 10% 11% 8% 5% 14% 6% 22.7 20.5 18.9 11
ATTENDO AB 99.8 0.4 -4.2 21.6 44.4 21.9 64.7 21% 12% 19% 0% 6% 3% 15.6 13.9 11.7 0.7
AVANZA BANK HOLDING AB 339.3 25 2.6 -3.8 -2.4 -3.9 9.6 6% 10% 10% 17% 17% 9% 19.2 17.5 15.9 0.8
BUFAB AB 103.5 4.1 -11.6 2.5 17.6 2.9 25.7 32% 12% 12% 1% 12% 5% 24.2 21.6 19.3 11
CLOETTA AB-B SHS 50.65 1.0 -3.3 25.5 50.7 25.2 76.6 4% 4% 4% -1% 4% 2% 203 19.5 18.8 0.5
CLAS OHLSON AB-B SHS 355 -4.3 -4.9 17.7 -2.8 17.0 50.2 33% 10% 3% 13% 15% 5% 19.5 17.6 17.1 0.7
COOR SERVICE MANAGEMENT 58.8 -0.1 -0.8 20.0 24.8 19.5 69.5 25% 14% 12% -1% 4% 2% 143 12.6 11.3 0.6
FASTIGHETSBOLAGET EMILSHUS-B 48.4 -2.9 -12.0 -8.2 -0.2 -10.4 15.0 16% 7% 7% 33% 24% 2% 15.9 14.9 13.9 0.4
GRANGES AB 140 11 -12.5 -2.6 18.9 -3.9 21.5 23% 15% 10% 20% 15% 5% 12.4 10.8 9.7 1.0
HANZA AB 143 -10.1 -8.3 13.7 39.4 12.4 97.2 63% 23% 14% 21% 86% 5% 173 14.0 123 0.8
HOIST FINANCE AB 141.1 -1.3 -2.1 26.1 43.2 25.1 98.5 31% 25% 15% -4% 31% 9% 103 83 7.2 0.8
MUNTERS GROUP AB 162.3 3.0 -14.4 -5.8 413 -5.6 54.6 37% 46% 15% 0% 28% 9% 253 17.4 15.1 13
MYCRONIC AB 213.4 1.0 3.9 -4.1 -1.0 -4.4 -0.2 -1% 10% 12% 15% 12% 9% 25.1 229 20.5 1.0
NCC AB-B SHS 198 -3.6 -102 9.8 -6.9 -10.1 4.3 27% 9% 8% 7% 8% 4% 11.5 10.5 9.8 0.8
NORDNET AB PUBL 291.4 1.6 1.9 83 8.4 7.8 24.3 10% 13% 13% 6% 21% 11% 223 19.8 17.5 0.8
RVRC HOLDING AB 65.1 -3.7 -4.3 -23 34.1 -2.5 48.0 23% 15% 13% 4% 20% 10% 19.7 17.0 15.1 0.9
SCANDIC HOTELS GROUP AB 82.35 21 -3.6 -14.6 -8.1 -15.4 10.2 23% 29% 8% 2% 42% 4% 13.4 10.4 9.6 0.8
SKF AB-B SHARES 217.9 3.4 -16.1  -10.8 -6.3 -11.4 53 0% 14% 8% -5% 1% 3% 133 11.6 10.8 13
SYNSAM GROUP AB 65.5 -1.1 -5.1 -2.7 129 -3.0 45.1 37% 18% 13% 10% 14% 6% 15.8 133 11.8 0.6
TRELLEBORG AB-B SHS 339.7 2.6 -14.2  -12.9 -4.1 -13.5 -11.5 10% 13% 11% 2% 5% 4% 17.7 15.7 14.1 11
Medel -0.1 -6.1 2.6 15.3 2.1 36.0 21% 16% 11% 7% 19% 6% 17.8 15.5 14.0 0.9
NASDAQ OMX SC Sweden PI 2333.44 0.4 -8.6 -11.7 -113 -11.7 -10.4

XACT NORDIC HIDIV LOVOL ETF 159.98 15 -6.6 0.6 5.2 -0.2 10.5

MSCI SWEDEN SMALL CAP 743.27 -0.1 -12.2 -121 -9.7 -11.9 -5.0

%3M _ %6M __ %YTD _ %1YR  V/A36/25  V/A27/26  V/A28/27 28/27  PE26

ATIINC 140.43 1.0 -142 204 772 224 1756 30% 20% 13% 7% 18% 6% 337 281 249 14
DASSAULT AVIATION SA 310 -4.9 84 146 82 13.2 03 21% 18% 21% 18% 40% 17% 199 168 139 08
CHEMRING GROUP PLC 486 3.4 90 37 -164 29 296 5% 24% 20% 0% 23% 13% 243 197 164 1.0
CSG NV 23.39 157 265  na.  na na. na. na. 51% 28% na. 14% 6% 311 205 161 na.
FINCANTIERI SPA 12.71 10 -119 -232 433 239 277 12% 42% 28% 11% 12% 9% 268 189 147 07
GENERAL DYNAMICS CORP 346.76 03 29 18 44 30 289 6% 10% 9% 10% 10% 5% 213 193 177 07
GENERAL ELECTRIC 282.81 1.4 174 92 37 82 45 19% 15% 14% 21% 27% 9% 381 331 291 13
HENSOLDT AG 66.3 117 -111 7.9 397 9.7 45 21% 29% 27% 8% 28% 20% 386 298 234 12
HOWMET AEROSPACE INC 2279 1.4 -132 88 187 112 757 25% 19% 15% 11% 26% 10% 495 414 360 12
KITRON ASA 91.1 49  -142 245 571 253 1059 67% 2% 25% 11% 70% 18% 243 199 160 06
LEONARDO SPA 56.62 6.6 03 168 47 152 257 21% 20% 17% 11% 20% 9% 248 206 176 09
MTU AERO ENGINES AG 296.9 31 187 -160 -20.6 -164 9.1 7% 9% 9% 17% 21% 9% 158 144 132 10
RENK GROUP AG 46.605 103 -184 -10.6 -457  -13.1 6.5 29% 22% 30% 20% 34% 19% 273 223 172 13
RHEINMETALL AG 13715 91 -17.6 98 -312 -121 5.1 46% 48% 35% 13% 77% 32% 352 238 176 10
RTX CORP 189.71 -43 64 29 159 34 440 10% 11% 9% 9% 15% 6% 278 252 231 08
SAAB AB-B 591.7 7.9 94 130 16 101 50.8 35% 26% 22% 25% 49% 16% 407 323 266 09
SAFRAN SA 278.4 11 181 54 59 64 133 19% 23% 14% 16% 24% 9% 278 225 198 10
THALES SA 237.9 1.8 67 48 97 35 35 16% 14% 12% 9% 16% 9% 219 191 170 0.8
TRANSDIGM GROUP INC 1140.03 32 -125 -134 116  -143  -115 6% 17% 15% 11% 23% 7% 292 250 217 09
VSE CORP 170.89 36 247 44 41 11 465 15% 21% 20% 3% 66% 16% 410 340 284 12

47 131 06 -19 03 346 22% 23% 19% 12% 31% 13% 300 244 205 1.0
MSCI ACWI 966.35 -15 86 53 19 48 164
MSCI WORLD 4180.83 -15 83 62 29 56 150

Global Selection Last Price Vikt %5D %1M %3M  %6M  %YTD  %I1YR  V/A36/25 V/A27/26 V/A 28/27 Fors 26/25 Fors 27/26 Fors 28/27 PE26 PE27 PE28 Beta
ABB LTD-REG 749.4 -1.8 -11.2 9.0 113 9.0 40.0 23% 4% 9% 4% 16% 6% 253 24.4 22.4 1.0
ACS ACTIVIDADES CONS Y SERV 102.5 -0.6 -6.5 21.2 53.8 20.8 87.9 23% 14% 16% 23% 17% 8% 25.7 22.5 19.4 1.0
ALPHABET INC-CL A 274.34 -8.9 -120  -12.5 12.4 -12.4 77.8 12% 15% 17% 14% 38% 15% 224 19.5 16.7 11
AMAZON.COM INC 199.34 -2.9 -51 -141 -103 -13.6 3.4 4% 18% 18% 12% 26% 12% 21.8 18.4 15.5 13
ADVANCED MICRO DEVICES 201.99 0.3 0.9 -6.3 25.2 -5.7 95.7 69% 63% 32% 33% 97% 26% 30.1 185 14.0 15
APPLIED MATERIALS INC 337.17 -5.6 -9.4 282 64.5 312 1324 19% 25% 9% 4% 33% 9% 30.3 24.3 223 15
ARISTA NETWORKS INC 120.77 -8.0 -9.5 -10.0 -15.8 -7.8 55.0 23% 21% 16% 28% 57% 17% 34.2 283 24.4 18
BANCO SANTANDER SA-SPON ADR 10.65 11 -13.8 -8.8 3.5 -9.2 56.8 13% 17% 15% 1% 8% 4% 9.1 7.8 6.8 1.0
BE SEMICONDUCTOR INDUSTRIES 174.85 -2.0 -7.7 324 383 30.7 77.4 101% 49% 23% -5% 93% 19% 50.8 34.2 27.7 18
BROADCOM INC 300.68 -3.2 -5.9 -13.9 -8.3 -13.1 77.8 64% 55% 26% 23% 145% 21% 271 17.4 13.8 2.0
CATERPILLAR INC 695.4 21 -6.4 20.2 47.5 21.4 110.9 22% 21% 19% 1% 22% 10% 30.5 25.2 21.2 11
COREWEAVE INC-CL A 74.81 -8.2 -6.0 -0.1 -389 4.5 87.0 118% n.a. na. n.a. 356% 42% n.a. n.a. 37.6 na.
DANSKE BANK A/S 301.3 -3.4 -6.9  -2.7 12.5 -3.6 32.4 5% 7% 7% 1% 7% 4% 10.5 9.8 9.2 0.8
ELILILLY & CO 878.24 -3.1 -16.5 -18.6 20.9 -18.3 6.8 48% 22% 16% 42% 49% 13% 25.4 20.8 17.9 0.8
GOLDMAN SACHS GROUP INC 802.89 -13 -6.6 -10.0 -0.2 -8.7 47.8 20% 12% 8% 12% 14% 2% 13.7 12.3 11.4 13
HSBC HOLDINGS PLC 1200 4.9 -13.9 2.9 15.4 22 35.5 11% 10% 11% 4% 9% 5% 9.7 8.9 8.0 14
INVESTOR AB-B SHS 345.45 2.2 -8.6 5.4 18.7 4.6 133 -47% 12% 2% 10% 8% 8% 15.0 13.4 13.0 1.0
JPMORGAN CHASE & CO 282.84 -13 -5.8 -126 -104 -12.2 16.5 6% 8% 10% 4% 11% 5% 13.2 12.2 11.1 11
MCKESSON CORP 860.16 -2.9 -12.9 3.6 12.9 4.9 28.8 19% 13% 13% 16% 22% 8% 221 19.5 17.2 0.6
MICROSOFT CORP 356.77 -6.6 -9.2 -26.8 -30.7 -26.2 -5.8 26% 12% 18% 14% 36% 17% 211 18.8 15.9 1.0
NORDEA BANK ABP 155.85 -5.9 -11.2 9.4 -0.9 -10.4 20.3 2% 6% 7% -3% 6% 4% 10.0 9.4 8.8 0.9
NVIDIA CORP 167.52 -3.0 -5.5  -11.0 -7.9 -10.2 52.7 79% 33% 13% 119% 270% 20% 20.0 15.0 13.3 18
QUANTA SERVICES INC 549.98 -1.0 -2.3 27.6 34.4 303 116.3 24% 16% 17% 18% 35% 12% 41.9 36.2 31.0 12
RALPH LAUREN CORP 327.82 -0.6 9.6  -81 6.2 -7.3 52.0 35% 11% 10% 6% 20% 5% 20.1 18.2 16.5 11
SIEMENS ENERGY AG 144.4 2.6 -13.2 19.7 45.7 199 1611 143% 40% 29% 13% 26% 13% 36.3 25.7 201 14
SPOTIFY TECHNOLOGY SA 472.48 -0.4 -82 -187 -35.1 -18.6 -15.8 84% 23% 20% 10% 29% 12% 31.2 25.4 21.2 1.0
TAIWAN SEMICONDUCTOR-SP ADR 326.74 -0.8 -12.8 8.6 19.6 7.5 97.7 39% 23% 18% 32% 64% 19% 23.2 18.9 15.9 15
UBS GROUP AG-REG 29.38 1.0 -8.2  -19.8 -9.7 -20.5 6.8 25% 24% 14% 3% 8% 4% 11.5 9.3 8.2 11
VERTIV HOLDINGS CO-A 251.07 -1.9 -1.5 51.6 75.2 55.0 238.1 48% 32% 23% 31% 64% 16% 41.2 31.2 25.3 2.0
WALMART INC 122.89 3.3 -4.0 9.2 19.2 10.3 44.3 11% 12% 8% 6% 15% 5% 41.9 37.4 34.7 0.8
Medel -1.9 -8.3 12 12.3 18 61.7 36% 21% 15% 16% 53% 12% 24.7 20.1 18.0 12
MSCI ACWI 966.35 -1.5 -86 -53 -1.9 -4.8 16.4

MSCI ACWI Equal Wgt Net 7559.64 -0.8 9.0 -1.0 12 -0.8 18.8
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