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Marknadskommentar marknaderna, men bor ses mer som
brus &n egentlig trendandring.

Geopolitiken har hallit marknaderna

sysselsatta under juli dar konflikteni
Iran boljat fram och tillbaka. Trots att
Hormuz-sundet i princip &r stdngt sa

Att inte andra placeringsinriktning
under dessa tillfalligare stormar ar
forstas en provning nér det svanger
som mest, men icke desto mindre

har marknadsreaktionerna varit viktigt s& att man inte hamnar fel i

begrénsade, om an att oljepriset akt

gungan.
jojo under perioden. Huiterna i Jemen
har aven de borjat blanda sigini Snabba svangar bland stilar
konflikten genom att hota att sténga Geone Netar g
av Bab el-Mandeb-sundet, som med S ) i sy s
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Share Buybacks 1Y Share Buyback
Value

3.08)% 8.62% (223)% 54.10%
Val

Short Interest S| Days to Cover

Volatility Low Volatility

(4.31)% 14.19% 4.64% 61.80%
(4.67)% 9.67%
6.18)% 16.53 % (20.06)% (50.64)%

(
(
(
Dividends Dividend Yield (2.68)% 8.98% 055% 15.83%
(
(
(
(

Ingen trafikstockning i sundet

Kélla: Bloomberg

Normalfallet i en god konjunkturell
utveckling &r att de mer framatlutade
sektorerna och stilarna utvecklas
starkast. Bland stilar ar det
momentum, vinstrevideringar,

Kélla: Bloomberg

likviditet och tillvaxt som utvecklas

Som vi ménga génger framhallit ar starkast, medan |ég volatilitet, varde,
krig i sig inget som marknaderna tar aktiegterkop och utdelningstungt gar
direkt notis av, utan det &r krigens relativt sett svagare. Som framgar av
Spridningseﬁ‘ekter i form av ovan tabell s var det de Svagare
exempelvis hogre inflation, hégre stilarna som gatt bast under juli,
rantor och svarigheter for medan momentum, tillvaxt och
centralbankerna att stddja, nar de vinstrevideringar gatt svagt.

istallet borde hoja sina styrrantor,

, _ En viktigare och kanske val enkel,
med ytterligare potentiellt

men traffsaker, anledning ar att nar

forsamrade . , i
. . i langrantorna stiger snabbt sa
konjunkturforutsattningar, som ) . S
. forsvagas borserna vid i princip alla
betyder nagot. . . . o
tillfallen, i olika amplituder forstas,
Dessa pivot-punkter skapar men andock.

kortsiktiga, och ibland stora,
svangningar pa de finansiella

»
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Borsen ogillar stigande rantor
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Att langrantor stiger beror pa att
marknaden inte litar pa
centralbankernas formaga att tygla
inflationen, nagot som ar valdigt
tydligti USA.

Stigande inflation
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Inflation far c-banker att vakna
Global Central Bank Policy Pulse

6-month rolling count of rate moves
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Kalla: TopdownCharts
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En foljdeffekt av stigande l1dngrantor
ar att Idngdurationsaktier, som rakar
vara just tillvaxt- och darmed
momentumaktier, faller.

Stigande réantor
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Att sommarens ranteuppgang
sammanstralar med ett begynnande
kaos pa den sydkoreanska borsen dar
2 enskilda bolag (Samsung och SK
Hynix), som utgdr mer &n 50 procent
av borsens varde plotsligt borjar
upptrada hogvolatilt under juni.

Till saken hor att dessa aktier, bland
andra, ocksa finns att képa som
havstangsprodukter, vilket
aktiespekulanter kastat sig over i
sparen pé fantastiska uppgangar pa
som mest 200 respektive 350
procent barai ar for de bada bolagen.
Att dubbla eller trippla denna
avkastning blir forstas svart att
motsta for manga.
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SK Hynix borsresabarai ar

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Snabbt borjar forklaringar vavas
samman som skall forsoka forklara
varfor aktierna ror sig som de gor och
plotsligt sa borjar nygamla
forklaringar som att Al ar en bubbla,
att alla aktier med Al-koppling ar
jattedyra, att hyperscalers investerar
sonder sina kassafloden, att bolagen
bedriver internhandel med varandra
och att vinster och orders darmed
inte &r underbyggda av faktisk
efterfrdgan och att det finns fa om
ens nagra bevis pa att Al verkligen
leder till vinster.

Vilket nonsens sager vi!

Men nar bollen satts i rulining, med
stor sannolikhet orsakade av de kara
hedgefonderna och algohandlarna,
sé& finns det inga ekonomiska
samband som &r nagot att luta sig
emot - pa kort sikt.

Att hyperscalers som grupp inte
langre utvecklas starkare an borsen
tas som kvitto pa att nagot inte star
ratt till. Under normala
omstandigheter sé brukar bolag
gynnas kursmassigt av offensiva
investeringar, men
investeringsbeloppen ar s& storaii
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denna uppbyggnadsfas av Al-
infrastrukturen att det &r svart att ens
tain. Det &r ocksa svart att veta vilka
ekonomiska resultat som
investeringarna kommer generera,
eftersom det finns sd manga olika
utfallsmojligheter.

Kursutveckling, -Hyperscalers, -1ar
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Den synliga effekten av 6kade
investeringar ar att vinsttakten
minskar samtidigt som kassaflodet
sjunker, vilket ar precis vad som har
hant bland dessa gigantiska bolag.

Kassaflodet minskar vid
investeringar
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Kalla: Bloomberg

Men vagar man tro pa prognoserna i
ovan graf sé bottnar kassaflddena
2027, varpa de antar en mycket
attraktiv trend. De kommer séledes
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inom en inte allt for avlagsen framtid
bli riktiga kassaflodesmaskiner igen.

En annan reflektion pa hyperscalers
relativa svaghet ar att detta ar de
mest likvida aktierna i varlden och nar
man vill ta rygg pa Al-vinnarna sa ar
det ganska naturligt att vikta ned i
dessa likvida tillgdngar.

Vid en forsta anblick pa nyckeltalen
for hyperscalers slas man av att det
knappast ar fraga om nagra dyra
krisbolag. Vinsten varierar forvisso,
men ar fortfarande attraktivt hog,
samtidigt som deras
forsaljningsutveckling ar minst sagt
imponerande. Rapporterna har
dessutom givit svar pa tal nar moln
och Al-relaterat 6verraskat pa alla
punkter.

Nyckeltalstabell for hyperscalers

Bolag EPS 26 EPS27 EPS28 Sales 26 Sales 27 Sales28 P/E26 P/E27 P/E28
Amazon 13% 13%  27% 15% 13% 11% 26 23 18
Alphabet 34% -8% 21% 26% 24% 22% 17 21 18
Meta 26% 10% 15% 26% 20% 15% 18 17 15
Microsoft 25% 15% 17% 17% 17% 18% 22 20 17
Oracle* 6% 33% 46% 33% 45% 40% 14 11 7

Medel 21% 13% 25% 23% 24% 21% 19 18 15
S&P500 25%  13% 11%  10% 7% 21% 20 18 16

*Oracle i sitt 2027 och siffrorna avser 27-29.

Kélla: Bloomberg, Alpcot

P& temat investeringar i datacenters
och server och natverksprodukter s
gav Amazons VD Andy Jassy denna
reflektion under
rapportpresentationen;

"At this level of spend and higher, we
have clear line-of-sight to strong
financial returns. I'll explain why.
There are two major parts of the
investment, the aata centers and the
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servers and networking equijpment
that go into them. These have
different capital cycles. Data center
capital is spent starting two years
before we can put servers into them
to start monetizing.

Once g aata center opens with
servers plugged in, we start
generating significant revenue right
away and then get to monetize these
data centers for 30-plus years
without having to spend that start-up
capital again. Servers and networking
equipment operate on a shorter
cycle.

We typically purchase these a few
months before putting them into
service, so we have strong visibility
into customer demand before we
trigger the spend. If the demand isn't
there, we won't spend the capital. For
servers and networking equipment,
on average, it takes a little less than
three years to break even on that
investment.

The servers currently have a useful
life of at least five to six years and
most of our Al capacity these aays s
being contracted for at least five-
year terms. That means that we're
ariving significant free cash flow on
the servers and network of
equipment in the two to three years
after we break even.
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.. we see the margins and returns in
Al tracking what we saw with core at
the same point of evolution, actually
alittle ahead. We now believe we will
spend approximately S220 billion in
cash CapEx in 2026, the higher cost
of memory pushing this number up
from our prior estimate of about S200
billion. But even at that amount, we
will still not have enough capacity to
meet all the demand we have in 2026,
and | believe this dynamic will also be
true in 2027 too. In fact, the demand
we already have for 2028 is striking.”

Volatiliteten i halvledarindexet, har
som bekant varit hog pa senare tid
trots kraftiga vinst- och
forsaljningsprognoslyft, samt riktigt
bra rapporter. Nar nu marknaden
sansar sig finns det god
aterhdmtningspotential i aktierna
samtidigt som volatiliteten sjunker
tillbaka.

SOX-index samt volatilitet, -5ar
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Kalla: Bloomberg, Alpcot

Nyckeltalsmassigt ser ett litet urval
av halvledarvinnare klart attraktiva ut
med p/e-talen for 2026-28 pé 32, 21
respektive 17. Samtidigt bedoms
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vinsten 6ka med 447 procent i ar, och
med 70 respektive 20 procent
kommande tvé &r och forsaljningen
med 101, 52 respektive 16 procent.

Nyckeltalstabell, -halvledarbolag

Bolag EPS 26 EPS27 EPS28 Sales 26 Sales 27 Sales 28 P/E26 P/E27 P/E28
Applied Materials 32%  37% 29% 19% 29% 20% 43 31 24
Caterpillar 30% 23%  20% 16% 1% 10% 36 29 24
KLA Corporation 11%  35% 21% 11% 30% 15% 57 42 35
Lam Research 36% 44%  24% 26% 34% 18% 54 37 30
Micron 783% 109% 8%  247% 92% 10% 13 6 5
Samsung 523% 43% 7%  114% 31% 9% 5 4 3
Sandisk 2103% 204% 12% 172% 144% 16% 22 7 6
Seagate 84% 86% 49% 32% 41% 32% 57 31 21
SK Hynix 424%  48% 9%  269% 53% 12% 5 3 3
Medel 447% 70% 20% 101% 52% 16% 32 21 17
SOX Index 98% 33% 17%  45%  26%  15% 23 17 15

Kalla: Bloomberg

Manga av bolagen i halvledarindexet
ar cykliska till sin natur, men den
gigantiska Al-utbyggnaden skapar
flaskhalsar och stigande priser, och
en viss skepticism om hur lange det
kan pagad. Med langtidskontrakt och
prisgolv sé har cyklikaliteten ddmpats
kraftigt, vilket borde leda till ett
varderingsstod for fortsatta

uppgangar.

Halvledarvinnarna ror sig somen

Normalized As Of 05/08/2025
WS&P500 technology  155.6449

Seagate 884.4029 +6000
™ Micron 1027.1991
B SK Hynix 878.1511 |
W Sandisk 3491.4348 +5000
W Western Digital 1203.2506
®Samsung Electronics 467.0325 |
® Applied Materials ~ 321.6474 L4000
™ Caterpillar 249.542
" Kla Corp 256.3946

Lam Research 397.49

+3000

#2000

Kalla: Bloomberg, Alpcot

Som framgar av grafen sa ror sig
halvledarvinnarna valdigt lika och en
av forklaringarna till detta ar att det
finns gott om ETF:er och andra

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



& Alpcot

produkter dar dessa aktier ingar och
nar flddena ror sig snabbt fram och
tillbaka maste market-makern képa
och sélja for att anpassa sin produkt
till den aktuella marknadsbilden. For
manga snabbfotade investerare och
algo-handlare ar det mycket enklare
att kOpa dessa inop-buntade
produkter &n att kopa underliggande.
Och ju fler produkter som ar
konstruerade med havstang desto
storre rorelser.

Deepseek-6gonblick igen

Under sommaren presenterades
kinesiska MoonShots sprakmodell
Kimi K3 som ar en Oppen
sprakarkitektur, skiljt frén stdngda
sasom exempelvis ChatGPT, Claude
och Gemini. Skillnaden ar att i
ChatGPT och Claude s& hyr man
intelligens genom ett API. Med Kimi K3
sé kan foretag ladda ned
modellvikterna, finjustera dem, kora
demisina egen datacenters och
undvika att bli fast med en leverantar.

Med ldga kostnader kan detta bili
intressant for kunder som soker
kodningsassistenter,
dokumentanalys, kundservice,
foretagssok och
arbetsflodesautomation. Dessa
behov kraver oftast inte de allra
smartaste sprakmodellerna.

Till nackdelarna réknas att Kimiinte
har ett motsvarande ekosystem som
de amerikanska alternativen och att
manga vasterlandska foretag ar
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forsiktiga/avvaktande/negativa till

kinesiska modeller av regulatoriska
anledningar, datasakerhet och inte
minst geopolitiska anledningar.

Skulle den 6ppna arkitekturen blien
framgang kan det forstas hota de
etablerade sprakmodellsutvecklarna
(OpenAl, Antropic, Microsoft,
Alphabet & Amazon). Om Kimi skulle
lyckas kan det samtidigt gynna
molnoperatorerna, konsultfirmor,
foretagsmjukvara och
spjutspetsleverantdrer av hardvara
till Al

Det gér att forestélla sig att det
kommer finnas en handfull stangda
system (OpenAl, Antropic, Google
och kanske xAl), samt flera 6ppna
modeller som Moonshot, DeepSeek,
Meta, Mistral mfl. | ett sddant forlopp
blir modellen i sig mindre viktig och
det blir istallet viktigare med
distribution, utvecklares ekosystem,
unik data, foretagsrelationer, Al-
agenter och arbetsfléden och forstas
infrastruktur.

Forbattrade modeller Okar
anvandandet, vilket bevisligen
skedde efter DeepSeek-lanseringen,
men dér token-efterfrdgan formligen
exploderat och gynnat
leverantdrernainom
halvledarindustrin. Den initiala
reaktionen var att nu skulle
forsaljningen av GPU:er etc minska
kraftigt efter lanseringen av
DeepSeek.
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Det andra DeepSeek-6gonblicket
var nyheten att det statsstodda
bolaget Shanghai Yuliang Technology
utvecklar en innemsk immersions-
DUV-litografimaskin. Dessa maskiner
vantas sedan levereras till bland
andra SMIC, Hua Hong och till CXMT i
ar. Nasta &r bedémer de att de kan
tillverka upp emot 20 system.

Maskinen sags i overvagande grad ha
inhemska komponenter och ar ett
stort framsteg for Kina. En DUV-
maskin kan med multiple pattering
anvandas for att producera chip i
storlekarna 14nm, 7 nm, samt i vissa
fall 5 nm. Baksidan ar att en DUV-
maskin kraver fler exponeringar &n en
EUV (som ASML tillverkar).

Men om Kina nu lyckas producera
DUV-maskiner i storre skala skulle de
kunna bli mer sjalvforsérjande pa
NAND och DRAM-minnen och darmed
inte behova forlita sig pd ASML:s
system, som de delvis gor idag.

| senaste kvartalsrapporten fran
ASML sd visade sig att
kinaexponeringen minskade till 14
fran 19 procent av forsaljningen.

De mest avancerade maskinerna fran
ASML &r belagda med omfattande
exportrestriktioner, och det ar inte
svart att inse att om de kinesiska
maskinerna val lyckas etablera ett
fotfaste sa lar kineserna svara med
samma mynt, dvs exportkontroller.

En nyansskillnad ar tydlig i Al-
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debatten och det &rattmangarinien
ny fas dar det inte langre bara handlar
om att fa Al att fungera. Nu maste
man aven valja ratt modell for ratt
uppgift, minimera kostnaderna och
optimera avkastningen pa
anvandandet av Token.

Detta innebar inte att anvandandet
minskar, men att vardekedjan
féréandras. Vinnare i nasta fas blir de
som levererar hog intelligens till
lagsta mojliga kostnad.

Sett till olika enkater, ex UBS Private
Al and Software Conference dar
manga Al-bolag intervjuades, s
fortsatter foretagens Al-
investeringar att explodera. Tydligt
var aven att aktérerna forvantar sig
en multi-modellvarld dar det inte ar
en eller tva vinnare utan manga olika
med olika kapacitet. S& istallet for att
anta att OpenAl och Anthropic tar
hela kakan s& kommer de att
samexistera med modeller fran
Google, Nvidia Nemotron, GLM, Qwen,
DeepSeek, Kimi, egenutvecklade
modeller och specialtranade
modeller, som anvands olika
beroende pa uppgift och kapacitet.

Sannolikt kommer arbetsflodet att
delas upp i olika processer, enkel
sokning, e-post, kodning och olika
former av avancerat resonemang.
Denna modelloptimering kommer
sannolikt att bli en sjalvklarhet, dvs
nagot som i sig blir svart att ta betalt
for.
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De tidigare icke relevanta kinesiska
open-sourcemodellerna ar nu flera
och anvands allt bredare, exempelvis
ar det bolag som Qwen, Kimi, GLM och
DeepSeek, som nu attraherar kunder
inom Fortune500, via AWS och Azure,
i kontrollerade miljoer forstas.

Utvecklingen kommer sannolikt ocksa
att gé emot att foretag utvecklar
egna och specialiserade modeller,
vilket gér stick i stdv med vad bland
andra Microsoft och Palantir talat om
tidigare.

Utvecklingen kan hota
OpenAl/Anthropic:s
omsattningstillvaxttakt, och darmed
rinna Over till varderingsfunderingar
bland analytiker och férvaltare, men
samexistens ar den troliga
utvecklingsbanan.

Potentiell utveckling

Al-marknaden blir multi-modell, inte
en marknad dar vinnaren tar allt.
Model routing blir ett hygienkrav och
inte en premiumfunktion. Al-budgetar
fortsatter att Oka trots att foretagen
samtidigt jagar kostnadseffektivitet
och specialiserade foretagsmodeller
blir viktigare an generella LLM:er inom
manga affarskritiska omraden.

Bedomning utifran ett MVS-
perspektiv

o Marknad: Al-investeringarna
fortsatter accelerera, men
vardekedjan forskjuts fran
"stérst modell vinner” till
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“"basta kostnad/prestanda for
varje uppgift”. Inferens,
optimering och specialisering
blir centrala teman.

e Vaérdering: Marknaden kan
behova omvardera bolag vars
vardering bygger pa
antagandet om bestéende
dominans for enstaka frontier-
modeller. Samtidigt starks
investeringscasen for aktorer
som mojliggor effektiv Al-
infrastruktur, inferens och
modellorkestrering.

e Sentiment: Som vi sett under
sommaren sa blev investerare
mer forsiktiga kring Al-
infrastruktur pa kort sikt, trots
att den underliggande
efterfragan varit fortsatt stark,
vilket inte minst bevisats av de
rapporterande bolagen. Det
kan skapa ett gap mellan
kortsiktigt sentiment och
langsiktig fundamental
utveckling.

Alpcots analyskoncept

Marknad-Vardering-
Sentiment )MVS)

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

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

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

FOrst nar dessa tre moment ar klara
kan allokeringspusslet laggas for att
battre forsta vilkken kombination av
tillgédngar som &r bast lampad for det
kommande marknadsscenariot.

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

Beroende pa vilket mandat som avses
sa optimeras darefter portfoljerna for
att f& de mest ldmpliga vikterna for
varje enskild tillgang.

Alpcots analysprocess

[ Marknad
Ekonomisk
cykel

Penning-
politik

@ Tillgangs-

allokering

Sentiment

Kalla: Alpcot
MARKNAD

Sedan senaste avstamningen sé har
prognoserna lamnats oférandrade,

% Vérde(iW {—Jvardanng
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bade vad avser inflation och for
tillvaxt.

Konjunkturprognoser, - Sverige

2026 2027 2026 2027
Prognoser Manad BNP KPI

Nordea Maj 2,6% 2,4% 1,2% 1,6%
Regeringen Maj 2,3% 2,7% 1,2% 1,7%
Swedbank  Maj 2,1% 2,7% 1,5% 1,3%

SEB Maj 2,6% 2,9% 1,4% 1,4%
SHB April  2,3% 2,7% 1,1% 1,7%
Regeringen  April 2,8% 2,5% 1,2% 1,6%
Kl Mars 2,5% 2,8% 1,7% 1,5%

Riksbanken Mars 2,5% 2,6% 1,5% 1,3%
Danske Bank Mars 3,0% 2,7% 1,1% 1,7%

Genomsnhitt 2,6% 2,7% 1,3% 1,5%
Kalla: Alpcot, per 2026-07-31

Den tidigare an PMI-undersokningen,
Investment Manager-
undersokningen, visar pa en sidledes
riskaptit i juli (tom 13 juli).

Investerarna sager sig vara
bekymrade over geopolitik,
varderingar och centralbankspolitik.
Samvariationen mellan Investment
Manager-undersokningen och
inkopschefernas motsvarighet har
historiskt visat sig vara hog, men det
ar latt att forestalla sig att det kan
komma att bli en viss divergens
mellan penningplacerare och
foretagsinkopare, sarskilt som de
senare moter hogre insatskostnader
och en hel del forseningar i
leveranskedijor.
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Global Investment Manager Index

Risk appetite Near-term market outlook
Risk appetite for next 30 days, % net balance pected US equity market performance
In next 30 days, % net balance
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Source: S&P Global IMI survey.

Kalla: S&P Global. Fr 9 juni.

Utfallet for PMI for juni fortsatte att
forbattras pa de flesta marknader,
men i Kina vande indexet ned under
manaden.

Sverige utmarker sig som den mest
optimistiska marknaden.

Industri-PMI tom juni

Manufacturing Survey

W Germany - Manufacturing Pl 52.2 3.78%
WGlobal - Manufacturing PMI clrl 6/30/26 52.0 D ].%
W China - Manufacturing PMD 492

Nomura/JMMA Japan Seasonal PMI - Last Price 5 .J D l&\
W Syeedbank Sweden PMI SA - Last Price on 6/30/26 58.3, 1.5,
mISH Manufacturing PHI SA - Last Price on 6/30/26/58.3| 11, 3m

Mar Dec ... Dec ... Dec ... Dec ... Dec ... Dec ... Dec... Dec ... Dec ... Dec.
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 ZUZZ 2023 2024 2025 2026
antoctung 741 54 Hamtschurng Survey Ooly x

S8 2028 Copyrghts 2026 Slosmtery Frasce LP. 31-3ul-2026 13153045

Kélla: Bloomberg, Alpcot

FOr juni visade tjanstesidans
inkdpschefer pa fortsatt divergens
lander emellan. Framfor allt ar data i
Tyskland svagt, men dterhdmtade sig
samtidigt under manaden.

11 av 50

Tjanste-PMI tom juni
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Kélla: Bloomberg, Alpcot

Konjunkturklockan klamtar for
uppgang?

Aternamtning Goldilocks Hausse Avmattningsfasen

ton  Aterhamtning

Sen tidig Cyketmitt  Sen cykel Avmatining | Lagkonjunktr  Ev ¢ Tidig cykel
cykel

<=2024 2025/6 =>

2026 =>

k. USA, efter Liberation Day

Stagflation!

USA, innan Trump < Sverige

Kélla: Alpcot

Konjunkturellt sett har inte s& mycket
hunnit handa. Oftast tar
fundamentala férandringar 1ang tid
att verkligen fa faste och dndra den
grundlaggande bilden. Tillvaxten
pekar, efter mindre nedjusteringar,
fortfarande upp och viseringa
recessionsrisker i nartid som gor att
en annan an positiv borssyn bor
revideras. Var beddmning kvarstar att
en positivomsvangning i
prognosverkstaden kommer ske s
snart konflikten med Iran I0sts.
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Inflationsférvantningarna ar INTE formad, och befolkningsstrukturen
foérankrade i USA lika sd. En del gér pa hogvarv, annat
gér betydligt svagare, s& beroende pa

inom vad du arbetar s& ar du
formodligen antingen optimist eller
pessimist.

F6.00

F5.00

F4.00

(F] ]

A o _ Konsumentfortroende och S&P500
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[

Kélla: Bloomberg, Alpcot. T 1 

Inflationsforvantningarna ar inte
valforankrade kring FED:s

inflationsmal pa 2 procent. Sarskilt de
L . .. Kalla: Bloomberg, Alpcot
kortare forvantningarna, som praglas

av energipriser, teknologipriser och Sasongseffekten

inte minst pa grund av hoga rantor. Om historien rimmar ser nu utsikterna

. lite mer dampade for svenska aktier
Konsument-, liksom

foretagsfortroendet i USA fortsatter
att sjunka, vilket sannolikt ar

kommande tva ménader. Under
augusti har det varit ganska stokigt

. . med stora rorelser.
stressande for den sittande

administrationen. Utkomsten i
mellanarsvalet hanger pa en skor
trad.

Sasongsdags for SAX-index

Konsument-& foretagsfértroendet

w0

Kalla: Bloomberg

Augusti brukar vara en bra manad for
amerikanska borsen sa en fortsatt

_memes  awsaws | owsams  awwam positiv stans till amerikanska bolag ar

noginte fel.
Kalla: Bloomberg, Alpcot

Konsumenten har, enligt var mening
varit lite val pessimistisk, men
konjunkturen ar som bekant K-

»
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Sasongsdags for S&P500

Kalla: Bloomberg

Som véantat sé leder nya orders minus
lager utvecklingen for
inkopschefsindex for industrin och nu
blir det intressant att studera
siffrorna for juli nar de kommer i
bdrjan av augusti. Trenden ser lite
orovackande ut kortsiktigt.

USA PMIvs Nya orders-Lager

80
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NAPHHI Index (15M Manufacturing PN SA) US 15H + NO-len Qurterly S1MARIS4S-310UL2028 Copyrishtt 2026 Bloormbery Finsnce L9, 31-Jul-2026 13:56:57

Kélla: Bloomberg, Alpcot

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 floden och trender
eftersom detta samtidigt avslojar vart
risker haller pa att byggas upp eller
avta. Nar trender bryts brukar

13 av 50

varningstecken visa sig i god tid. Det
ar dessa vi forsoker identifieral

Globala aktier i Iangsiktigt stigande
trend

\
s s 48 ¢

) . A Al ™ Mafiis n =
iy i W A,

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Varldsindex har rort sig mer sidledes
senaste manaden med en svag
dragning nedat, framst negativt
paverkad av rekyler i amerikanska
samt asiatiska aktier. RS| bottnade
strax under 40, vilket visar pa en
tamligen djup rekyl under manaden.
Vi forvantar oss uppgéngar efter
rekylerna.

Positiva katalysatorerfor en fortsatt
uppgéang skulle vara ett avslutande av
det ryska aggressionskriget i Ukraina
(tyvérrinte troligt an), kriget mot Iran
(kanske ar vi snaaart dar nu),
stabiliserad inflation (nu press
uppat), fallande réntor (nu stigande
rantor) och en allt mjukare ton fran
centralbankerna (inte just nu med
tanke pa den tidigare
inflationssituationen), tillrackligt
robust makrodata (géller fortfarande
men ar en laggande indikator), samt
en amerikansk administration som
inte stokar till det mer for
marknaderna (knappast alls troligt
fn).
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Vinsttrend stédjer varderingen slutet av ménaden fick vien upprekyl
igen. Tekniskt sett forefaller index
bilda en symmetrisk triangel i

20.00001

18.0000+
16,8319,
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stigande trend, en normalt ansedd
fortsattningsformation.

14.0000+ ra
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. Positiva katalysatorerfor en fortsatt
R T o uppgang skulle kunna vara fallande
Kalla: Bloomberg, Alpcot inflation, fallande rantor, en stark

. konsumtion och forstads att FED
Rekylen har tillsammans med

: . , . fortsatter att sénka styrrantan (det
stigande vinstestimat lett till Iagre

R j _ verkar knappast sa).
vardering. Rapportsasongen har varit
bra overlag, vilket motiverat stigande Vinster upp i USA, bérs ned=> lagre
estimat. vardering
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Kalla: Alpcot, Bloomberg.

Varderingen har kommit ned en del
under manaden som ett resultat av

stigande vinstestimat och fallande

Kalla: Alpcot, Bloomberg

kurser.Om an att det inte ar
sommarrea sa ar det &tminstone

S&P500 i rekylfas
billigare an manaden innan.

e

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

Kalla: Bloomberg, Alpcot

Techoron som kommer sig av

stigande Idngréntor och diverse
efterkonstruktioner fick S&P500 att

B . B Kalla: Alpcot, Bloomberg
knda under manaden och forst mot

S
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Amerikanska Nasdaq100

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Nasdaq100 fick ratta sig i ledet efter
tjurrusningen frén mars och har fallit
tillbaka i den 1dngsiktigt stigande
trendkanalen. RSl kom ned djupt,
vilket brukar innebara bra
koptillfallen.

Nasdaq100, vardering sjunker och
vinster stiger

1400

WNOX Index - Last Price (R1
30{ WP/E 12 fud (L1)
mVinst/aktie 12 fwd (R2)

25+
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'1»1» 1’213 H 15 ,.15 17 "18 '19 '20 ‘il 22 .23 Z» 25 ‘26
Kalla: Alpcot, Bloomberg

Vinstprognoser fér Nasdaq100

Kalla: Alpcot, Bloomberg
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Amerikanska smabolag i rekylfas
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Kalla: Alpcot, Bloomberg.

De amerikanska smabolagen hdngde
med ned under rekylfasen i julioch
utmanar nu det stigande
trendstodet. Varderingen ar hog men
dédmpadesi fallet.

Amerikanska smabolag lite smadyra

+2500

+2000

» F1000

+500

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Som féresprakare av att helst handla
med vinsterna, inte emot, s& har vi lite
svarare av attraheras av amerikanska
smabolag péa bred basis.

Fortsatt fallande vinstprognoser i
nartid

Kalla: Alpcot, Bloomberg
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OMXS30 klattrar ur
fortsattningsformationen

Kélla: Alpcot AB, Bloomberg

Sa kom da kdpsignalen pé svenska
OMXS30 nér index letade sig ur
tringeln under madnadens sista vecka.
Det ger en teknisk potential pa 10
procent fran utbrottet, av vilket det ar
9 procent kvar. Kanske kan detta nu
locka in lite utlandska volymer till
svenska borsen.

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

Vinster upp, kurs upp, vardering
sidledes for OMXS30

mOMX Index - Last Price (R1) 3260344
20.0000{ ®P/E 12 fd (L1) 192133
wVinst/aktie 12 fwd (R2)  169.8015
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Kalla: Alpcot, Bloomberg.

Vinstestimaten har nu paborjat en
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forsiktig klattringsfas, vilket stodjer
en mer positiv syn pa svenska aktier
an tidigare.

Arliga vinstestimat for OMX-index

Kalla: Bloomberg

Svenska smabolag

Svenska smabolag fortsatter sin
kamp mellan stéd och motstand och
kraver en katalysator for att riktigt
orka bryta upp och igenom
motstandet. Just nu ligger indexet
tryggt parkerat i sin konsolidering.

Smabolag konsoliderar
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Kélla: Alpcot, Bloomberg. Carnegie Small Cap
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Svenska smabolagsvinster bottnar?
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Efter en smarre vinstnedrevidering sa
har vérderingen pa svenska smabolag
stigit ndgot. Annu &r dock trenderna
overgripande i fallande riktning.

Vinstprognoser for svenska
smabolag

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Europa upp ur symmetrisk triangel

pr;

Kalla: Alpcot AB, Bloomberg

Europeiska borsindexet har
Overraskat pa uppsidan, och ett nytt
ATH har natts under manaden.
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Séa lange som borsindexet haller sig
ovan formationens tak ser utsikterna
goda ut for hdgre kurser pa sikt.

Vinster ger stdd till Europa
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Kalla: Bloomberg

Varderingen ligger pa ungefar samma
nivd som manaden innan och nar
index stigit under juli har vinsterna
reviderats upp i samma takt. Ar/ar-
vinstestimaten klattrar sakta men
sakert.

Vinstprognoser for Europa

Kalla: Alpcot, Bloomberg

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

For att &terigen pdminna om hur
sektorfordelningen ser ut mellan olika
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marknader tar vimed
sektordiagrammet igen. Onskas mer
avkastningspotential bor tech annu
féredras, ar det en defensivare pragel
som Onskas finns sddana mer i
Europa och inom halsovard, finans
och verkstad, vilket ocksa ar
forklaringen till borsutvecklingen for
de olika marknaderna.

Sektorvikter USA, EU, Asien

whorth. Am

BEurope

1%
1%
. il II |‘ Il Il |‘ |‘ I || i a.
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Discret,

Kélla: Alpcot

Japanska aktier sidledes under juli
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Styrkan for japanska aktier har
fortsatt men manaden bjod pa
sidledes rorelse, dock bara till
trendstodet, vilket ger ett starkt
intryck for fortsatta uppgangar.

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 fint uppat i Japa
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Kalla: Alpcot, Bloomberg.

Under mdnaden har de japanska
vinstestimaten reviderats notabelt,
vilket tillsammans med sidledes bors
pressat tillbaka varderingen nagot.

Vinstprognoser revideras upp

Kélla: Alpcot, Bloomberg

EM fortsatt intressant trots dollar
och volatilitet
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Det traditionella caset for
tillvaxtmarknader att en fallande
dollar, demografiska férdelar och
vaxande medelklasser har kommit lite
pa skam. Nu &r det istallet tech som
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driver EM nar bolagen snabbt vaxer
sig stora.

Sydkorea och Taiwan ar de lander
som utmarker sig kanske allra
starkast med hogtinslag av just
techbolag och som blir allt viktigare
for landernas ekonomiska
valbefinnande. Vi har en 6vervikt mot
tillvaxtmarknader i allokeringen, vilket
inverkade negativt pa avkastningeni
allokeringen eftersom Asien
rekylerade ned kraftigt under
manaden. Vi ser det som ett mycket
bra tillfalle att investerai Asien
eftersom vinstestimaten fortsatt
revideras rakt upp, medan kurserna
rekylerat ned kraftigt, vilket har
skapat en mycket lag vardering. Den
kraftiga nedgangen pa borsen i
Sydkorea handlade till stor del om
tvingande nedstangningar av
positioner med havstang, och sarskilt
fran en storre hedgefond (Situational
Awareness). Citadel kdpte sedan
kvarvarande aktier frdn hedgefonden
nar dess havstangspositioner tagits
ned, och till en rabatt, nagot som fick
borserna ralla pa torsdagen den 30e.

Positiva katalysatorerskulle kunna
vara en varldsekonomi som inte
packar ihop, stodatgarder fran
centralbankerna, exempelvis genom
réntesankningar och finanspolitiska
stimulanser dar det ar mojligt och
rimligt.
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Em-varderingen &r klart attraktiv
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Kalla: Alpcot, Bloomberg.

Vinstestimaten stiger snabbare &n
kurserna, vilket underbygger ett
starkt fortsattningscase for EM. Vi har
en mindre Overvikt i EM och kvarhaller
denna.

Studerar vi vinstestimaten for varje ar
rader det inget tvivel om att
tillvaxtmarknader ar dar det sker!

Vinstprognoser fér EM lyfter starkt

Kalla: Alpcot, Bloomberg
SENTIMENT

Under juli fick vi en volatilitetsimpuls,
men ingen sarskilt god
varningssignal. RSI-indikatorn hade
inte ror sig ner i korrektionsomradet,
vilket innebar att VIX inte hjalpte
denna gang. AAll-indikatorn &r mer en
laggande indikator och visar vid
veckans avstamning att investerarna
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ar pessimistiska nar de borde vara
optimistiska. Enkaten ar veckovis och
besvaras pa torsdagar.

Volatilitetsindex, -5 ar

|
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Varningssignal - RSl vs VIX, -5 ar
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

AAIl Bull & Bear-indikatorn visar pa
pessimism
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Kalla: Bloomberg, AAll

Kapitalfloden

Genom att studera etf-floden kan
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man battre forsta vad investerarna
gor, snarare an vad de sager.

Sverige har fatt se ETF-infloden under
juli, vilket kan vara en delforklaring till
den piggare borsen. Vi far halla
tummarna pa att det fortsatter under
augusti ocksa.

ETF-nettofléden for Sverige

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Fléden till Europa har framst gatt till
England, Italien och Sverige, medan
det varit fortsatta utfloden ur tyska
aktier.

ETF-nettofléden fér Europa

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Flédena fortsatter till den
amerikanska marknaden, dock i lagre
takt, vilket ar forstaeligt med tanke pa
volatiliteten.
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ETF-nettofloden for USA

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Under manaden har det varit infloden
i sydkoreanska och

fastlandskinesiska aktier, medan det
varit fortsatta utfidden ur Hong Kong.

ETF-nettofloden for Asien

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Slutsats fléden: Placerarna har varit
aktiva under sommaren trots, eller
kanske tack vare turbulensen.
Cladjande sa har ETF-kdparna
aterfunnit Sverige pa kartanigen. |
ovrigt s verkar fastlandskina
attraheraigen, inte minst eftersom
de har haft nagra storre
borsintroduktioner.

Hur har da svenska investerare
placerat i fonder (tom juni)? Det
visar sig att svenskarna vant till
nettokopare av amerikanska aktier for
forsta gangen sedan slutet av 2024.
Samtidigt har man salt europeiska
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och svenska aktier, och tagit ett
sarskilt bett pa asiatiska aktier. Den
svenska fondplaceraren foljer med
bra i svangningarnal!

Svenska sparare salde USA

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

Svenskarnaratade svenska aktier
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Svenska investerare gillar globala
aktier
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Kélla: Fondbolagens férening, Bloomberg,
Alpcot

Svenska investerare saljer Europa

Europa

660

20,000
15,000
10,000

5,000

-5,000

10,000

Kélla: Fondbolagens férening, Bloomberg,
Alpcot

Svenska investerare gillar Asien
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Alpcot
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SAMMANFATTNING

Marknad-Véardering-Sentiment

Ingetiden Overgripande bilden har
férandrats vad galler
hansynstaganden till rddande
geopolitiska lage, penningpolitiska
regim, tillvaxt- eller
inflationsforutsattningar.

Efter djupa rekyler inom tech-
relaterat har marknaderna gjort lite av
en omstart. Varderingarna har
kommit ned, medan vinstestimaten
reviderats upp. Sa det blev lite aven
minisommar-rea trots allt.

Sentimentet ar aterstallt efter att ha
varit lite upptrissat i slutet av juni,
och viser attinvesterare ar val
forsiktiga om borserna nu starks,
vilket kan komma att leda till en
positiv spiral. Mot bakgrund av
ovanstaende gor vi féljande inom
allokeringen;

ALLOKERING

Vi passar pa att 6ka aktier till
overvikt efter rekylen och tar ned
obligationer till undervikt, men
kvarhaller i stort vara regionala
preferenser iniaugusti. | Norden tar
vi upp Sverige till dvervikt pa
bekostnad av Danmark i de portfoljer
dar det ar relevant. Vi sanker tyska
aktier till undervikt och hojer brittiska
till neutral. Vibedomer att dessa
mindre allokeringsforandringar val

»
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speglar det marknadsscenario vi ser
framfor oss, vilket ar ett
tillvaxtorienterat scenario dar vi ser
en konjunktur som forstarks, inflation
som ar relativt under kontroll samt
stigande bolagsvinster och estimat.

Alpcots hussyn

Faktor Bedémning Trend
Global tillvaxt e a
Inflation [~ ]
Likviditet ¢ a
Vinster . a
Sentiment nd
Geopolitik ® a
Kalla: Alpcot

Forutom allokeringsférandringen
mellan huvudtillgdngarna sa
kvarhaller vien overvikt i Nasdag samt
i tillvaxtmarknader och en undervikt i
Norden och i Europa. Inom Sverige
gillar vi stora bolag pa bekostnad av
smabolag och fastighetsbolag. Inom
EM gillar vi asiatiska aktier mest, pa
bekostnad av indiska aktier. Inom
alternativa investeringar ar vi fortsatt
mer positiva till rAvaror relativt
hedgefonder, medan vi ar neutrala till
fastigheter (utom till svenska som vi
undviker).

Aktier vs obligationer

Equities vs Bonds
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Utveckling olika borser i SEK, - 13ar

Normalized As Of 07/31/2025
mSverige 116.28012
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=USA 114.25278
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Kalla: Alpcot

Nasdaq och tillvaxtmarknader var de
marknader som fick mest stryk under
juli, men vi ger inte upp, utan
pbedOmer att den vinstcykel som
bolagen pa dessa marknader ar inne i
motiverar en overvikt.

Andraintressanta
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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Kélla: Bloomberg, Alpcot
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Oljepriset har fluktuerat kraftigt i
sparen pé de ploétsligt uppblossande
striderna, och nuvarande prisnivaer
star och vager mellan en fred och en
eskalering/forlangning av
stridigheterna. Positioneringen har av
forklarliga skal varit forsiktig nar
oljepriset akt jojo.

Oljetraders positionering

Oil traders positions
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Valutasyn
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Kalla: Alpcot, i SEK.

Mot slutet av mdnaden bréts kronans
férsvagningstrend nar aven dollarn
borjade tappa lite momentum.
Eftersom inflationsforvantningarna
inte ar forankrade i USA och FED valde
att avvakta med att hoja rantan
istallet for att forsoka aterforankra
forvantningarna s tappar dollarn lite
mark.

Fragestalliningen ar forstas om det
blir en trend, ndgot som &r lite
férhastat att bestéamma sig for just
nu.
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Kronan var 6verkdpt
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Dollarn har fallit tillbaka och ar nagot
dversald. Som kan observeras i nedan
graf s& brukar dollarn studsa upp
ganska snabbt efter att RSI kommer
ned djupt och snabbt. Detta gor att vi
ar lite avvaktande med att séga att
det &r en ny (forsvagning-)trend vi
ser borjan pa.

US-Dollarn mot handelspartners, - 5
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Bitcoini USD
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Bitcoin visar inga storre tecken pa att
vilja vanda upp.
Huvudskuldraliknande formationer
brukar f& en del teknisk
uppmarksamhet.

Guldet har borjat konsolidera och RSI
har borjat vanda upp, vilket skulle
kunna innebara att en trendandring
kan varaivardande.
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Guldspekulanterna har for tredje
manaden i foljd varit nettokdpare,
vilket forklarar en hel del av den
sidledes rorelse vi sett pa senare tid.
En trendandring maste ju bdrja med
ett forsta steg.
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Guldhandlares positioner

Gold traders positions
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Kélla: Bloomberg, Alpcot

Jarnpriset har fortsatt att falla under
manaden, medan dvriga metaller fatt
se mindre uppgangar. Utifran ett
konjunkturellt perspektiv ser videtta
som en bekréaftelse pa en
forbattrande konjunktur.

Industrimetaller
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Kélla: Bloomberg, Alpcot
Sammanfattning

Vifick rattisak, men feliriktning nar
vi beddmde att vi skulle fa fina
leveranssiffror fran techbolagen. Nu
gav de fina siffrorna inte ndgon
kursmassigt positiv respons per
automatik, utan de flesta aktier
kampade i motvind nastan oavsett
vad de visade for leverans.
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Techaktier, USA och asiatiska aktier,
vara prefererade tillgangar, fick se en
ordentlig rekyl under manaden,
medan mer defensiva tillgdngsslag
fick en mildare/battre
utvecklingskurva. Vibedomer att
konjunkturen fortsatter att forbattras
och da &r en pro-risk-positionering
att féredra, sa ldnge som sentimentet
inte ger en varningssignal. Efter
rekylen under manaden anser vi att
sentimentsfaktorn istallet stodjer
trenden an hotar den.

Kommentar
rantemarknaden

Marknad: rantelaget och
makrobilden

Okad marknadsvolatilitet i samband
med den dterupptagna
Mellanésternkonflikten, samt
stigande rantelage skulle kunna
sammanfatta juliménad lite grovt. |
kolvattnet av det forsamrade
geopolitiska laget, kan tillvaxten
temporart komma att mattas av och
energipriserna kan bli kvar pa nagot
hogre nivaer annu en stund.
Inflationsspoket lever darmed vidare
ett tag till, vilket haller
centralbankerna pé tarna. Det
klassiska rantesénkningsscenariot pa
grund av lagre tillvaxt uteblir darmed,
ochistallet har viatt géramed en
stagflationsliknande dynamik. Detta
till trots kom den senaste
amerikanska KPI data in lagre an
vantat under juli. Dock torde detta
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vara drivet av de lagre energipriserna
under junimanad i USA.
Kreditspreadar har fortsatt uppvisat
relativt stor motstandskraft, trots det
nagot avvaktande risksentiment.
Under julimanad gick EUR HY iTraxx
cross-over isar med knappt +0,15 till
2,55 procentenheter, vilket ar
anmarkningsvart stabilt.

Sentiment: risker och madjligheter

Aven om réntorna gick upp péa bred
frontijulimanad, s& har sentimentet i
rante- och kreditmarknaden varit
relativt stabilt. Ba&de USD, EUR och
SEK rantor fick sig en kdnga med
ranteuppstall 6ver hela yield-kurvani
samband med den eskalerande
konflikten i Mellanostern. Detta kan
leda till en ndgot langre period 8n
tidigare beraknat med ett hogre
energiprislage for omvarlden.

Rantenivéernaide langre I6ptiderna
verkar ha stabiliserats, medan de
kortare |optiderna kan fortsatta att
vara volatila, beroende pa
oséakerheten i de framtida
inflationsférvantningarna och
darmed centralbankernas kommande
agerande. FED:s nya ordforande
Warsh har aven kommunicerat att
haninte langre kommer att fortsatta
med "quidning” av framtida rante-
policy pd samma satt som tidigare.
Risken for att marknaden kan feltolka
FED:s signaler framgent kan darfor ha
Okat. EUR rantemarknaden ser
intressant ut framover och skulle
kunna resultera i en sé kallad bull-
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flattening, da den langre delen av
yield-kurvan trycks ned pa grund av
framtida férvantningar om lagre
tillvaxt eller stagnation.

Ekonomisk statistik i Eurozonen
pavisar varken skenade inflation
(eller tillvaxt heller for den delen).
Dock prisar rantemarknaden i nulaget
in ytterligare tva hojningar till ifrén
ECB fram till borjan av nasta ar. Vi
anser fortfaranande att detta vore
annu ett policymisstag, men det
skulle hypotetiskt kunna ske.

Risken med ECB:s réantehojning (ar)
ar att detta kan fa borserna pa fall och
andra risksentimentet till det samre.
Delvis pa grund av att den hogre
rantan innebar att obligationer blir
mer attraktiva an till exempel andra
riskfyllda tillgdngar. N&r det generella
rantelaget flyttas uppat
(centralbanks hojningar) forskjuts
ocksa foretagens
finansieringskostnader uppat, da de
aven betalar en kredit-spread over
marknadsrantan (swaps). Vissa
affarsmodeller kan da inte langre béra
sig och den utestaende skulden
maktas inte med att betalas tilloaka,
vilket kan resulterai
betalningsinstallelser ochi slutadndan
till flera konkurser. I nulaget ar visom
sagt inte dar, utan
kreditrisksentimentet ar fortsatt gott
for narvarande. Selektivt gillar viden
typen av bolag som vianser vara
kvalitetsbolag med starka
marknadspositioner och mojlighet att
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bibehélla- och satta egna prisnivaer,
med hoga marginaler och bra
kassafloden.

Vardering: yield-kurvor,
centralbanker och positionering

Rantescenariot fortséatter att andras
om snabbt i ssamband med
Mellanosternkrisen. Enviss
stabilisering av yield-kurvorna pa
betydligt hogre nivaer, medfér att det
ser ndgot mera attraktivt ut ur ett
investerarperspektivmed lite langre
rénteduration. Viforedrar den
mellersta delen av yield-kurvan
mellan cirka 2-5 ar i bade SEK, EUR
och USD. Selektivt finns varden HY-
och IG féretagsobligationer i sektorer
sasom bank, férsakring, industri,
logistik och vissa kommersiella
fastigheter, som fortfarande gynnas
relativt 1dga finansieringskostnader.

SEK Swap réntekurva; férandring
sedan 30/6 2026.
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Kélla: Alpcot, Bloomberg

Sedan slutet av juni har SEK yield-
kurvan flyttats uppat med hela +30
baspunkter i 2 till 15-drssegmentet.
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Den ovre kurvan visar per 28/7 och
den undre per 30/6 2026. Det langre
|Optiderna i foretagsobligationer ut
pa kurvan borjar se mer och mer
attraktiva ut, forutsatt att
inflationsforvantningarna
stabiliseras.

Riksbanken, styrranta (bla), SEK
Swap rantor; 2ar (réd), 5ar (gron)
och 10-ar (lila)
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Riksbanken (RB) ligger troligen kvar
enlangre tid pa 1,75 procent i
styrranta. Men kan komma att justera
rantebanan bade uppat och nedat,
beroende pé hur inflationshotet
utvecklar sig, vilket mestadels
grundar sig pa energiprisékningarna
ifrdn Mellanosternkonflikten. Bortsett
ifrdn oljeprisdkningen, sa stodjer
ekonomiska data en framtida
sénkning av réntan, da KPIF (+1,30%)
samt KPI (+0,70%) bada sedan lange
ligger en bra bit under RB:s egen
malvariabel om 2 procent sedan lange
tillbaka. Historiskt sett sd hade RB en
negativ styrranta under ett liknande
makroscenario mellan aren 2015 och
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2019. Risken ar som tidigare namnt
att den svenska tillvaxten inte blir s&
stark som férvantat om
konsumtionen inte tar fart senare
under aret. Omvérldslaget med
riskerna bade utomlands och i
Sverige, kan komma att paverka
tillvaxten negativt. Darav tror vi att RB
kan och bor ligga stilla ett bra tag till.

USD Swap rantekurva; férandring
sedan 30/6 2026.
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

USD yield-kurvan har fortsatt att
pressat uppa dven under juni manad,
och det &r framst den mellersta delen
av yield-kurvan som skiftat uppat
med omkring +10 till 15 baspunkter.
Den Oversta kurvan visar per 28/7 och
denundre per 30/6 2026. Viundviker
statspapper, men ar forsiktigt
positiva till nagot langre
rantebindningstid framgent. Framfor
alltiuUSD och i EUR. 1USD bygger
caset pa att ranteuppgangarna har
varit sa pass branta och rantelaget
verkar nu har stabiliserats pa hogre
nivder. | EUR ser det ut som att vi har
ett scenario med 1&g tillvaxt och
fallande inflation framfor oss, vilket
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bor pressa ned yield-kurvan
framgent.

FED Funds styrranta (bla), USD
Swap-rantor: 2 ar (gron), 5ar (lila),
10ar (rod)
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

I nulaget prisar marknaden in en
hojning ifrdn FED ndgonstans i host
och en hojning borjan av nasta ar (réd
horisontell streckad linje till hoger,
4,25%).

Direktionen kan med all ratt havda att
det redan r&der tajtare monetara
forhallanden i ekonomin, eftersom de
l&nga rantorna 10- och 30 aringarna
pressats uppat s pass mycket den
senaste tiden. Osakerheten ar dock
fortsatt relativt stor.
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Kredit-spreadar: USD IG "BBB”
Financials, yield-kurva; férandring
sedan 30/6 2026

nor

Kalla: Alpcot, Bloomberg

IG-spreadarna inom bank- och
forsakringssektorn har fortsatt att ga
isar en hel del under éret. Mestadels
har den mittre delen av yield-kurvan
fatt stryk. Den Gversta kurvan visar
per 28/7 och den undre per 30/6
2026.

Producentpriser: USA och EU

\/ Last Price

|/ WUS PPI Finished Goods NSA Yors 6,66
U WUS PPI Fir NSA 5.51
| Industry Ex Construction & Energy YoY - on 5/31/26 2.80

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Producentpriserna ligger kvar pa
relativt hdga nivder, men ser ut att ha
vant nedadtigen. | USA ligger de dock
fortfarande hogt.
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EUR Swap rantekurva; forandring
sedan 30/6 2026
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

EUR yield-kurvan har flyttats uppat
med omkring +10 till 15 baspunkter i
den korta- och mellersta delen pa
grund av annu en forvantad eventuell
ECB hojning senare i host. Den
oversta kurvan visar per 28/7 och den
undre per 30/6 2026. Vi ser god
potential for att EUR yield-kurvan
over lag kan komma att pressas nedat
framgent, pa grund av generellt
minskade inflationsforvantningar
inom Euro-omradet och fallande
tillvaxt.

ECB styrranta (bla), EUR Swap-
rantor; 10ar (lila), 5ar (grén) och 2-
ar (rod).
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Rantemarknaden prisar i nulaget in
ytterligare tva hojningar ifran ECB
fram till bérjan av nasta ar. Ovre
horisontell linje till hdger i bilden pa
2,75 procents nivan under varen
2027.Vitror att det ar osannolikt i ett
scenario av de-eskalationi
MellanGstern och lagre energipriser
som foljd. Den senaste
rantehojningen ser alltjamt ut som
annu ett klassiskt policy-misstag av
ECB. Troligen kan réntehojningen
komma att behova reverseras redan
under mitten av nasta ar. Lag tillvaxt i
Europa och relativt hog arbetsloshet
(outnyttjade resurser i ekonomin och
darmed ingen I6nedriven inflation) i
kombination med fallande
inflationsutsikter, kommer
formodligen att pressa ned EUR yield-
kurvan igen. Vi aterupprepar ECB’s
egen analys angéende energipriserna
framgent.

ECB:s egen ekonomiska
scenarioanalys:

ECB:s oljeprisantaganden

Scenario Q3 2026 Avvikelse mot bas Q4 2028 Avwvikelse mot bas

Mildare 88 USD/fat 15% 64 USD/fat 6%
Bas €a 103 USD/fat - ca 76 USD/fat
Negativt (Adverse) 122 USD/fat +19% 90 USD/fat +19%

Allvarfigt (Severe) 166 USD/fat +62 % 124 USD/fat +63 %

Kélla: ECB, Bloomberg

I nulaget handlas Brentoljan till
omkring 90 USD/ fat, dvs cirka i niva
med ECB:s mildaste prognos (gul-
markerat, oljepriset pa 88 USD/fat)
och mest gynnsamma scenario. |
detta scenario antar ECB sjalva att
inflationen faller tilloaka snabbare
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och HICP hamnar under 2 % redan
2027, samt att de kommer att kunna
diskutera en mer neutraleller tilloch
med expansivpenningpolitik.

Kreditspreadar: EUR IG’BBB”
Financials, yield curve, férandring
sedan 30/6 2026.

Kalla: Alpcot, Bloomberg

EUR IG- Financials yield-kurvan visar
vid vilka réntenivaer europeiska bank-
och forsakringsbolag med BBB- till
BBB+ rating, kan finansiera sig. Under
2026 sa har spreadarna fortsatt att
gadisér en del och under julimanad
skiftade den uppat med omkring +15
till 20 baspunkter. Den dversta kurvan
visar per 28/7 och den undre per 30/6
2026.

HY Kredit-spreadar: EUR iTRAX X-
over, 5yr CDS.

covigs —L
| #MARKIT LTRX EUR XOVER 06/31 - Last Price 259.627 |. g0
! High on 03/20/20 675.247
318.937

Average
Low on 12/27/19 204.377
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Kalla: Alpcot, Bloomberg
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Europeiska HY spreadar gick isar med
omkring +20 baspunkter under
manaden som gick till cirka +260bps.

Alpcot Fixed Income

Rantorna gick upp pa bred front i juli
manad, men sentimentet i rénte- och
kreditmarknaden har anda varit
relativt stabilt. Ba&de USD, EUR och
SEK rantor fick sig en kdnga med
ranteuppstall 6ver hela yield-kurvani
samband med den eskalerande
konflikten i Mellanostern, vilket kan
leda till en ndgot langre period an
tidigare beraknat med ett hogre
energiprislage for omvarlden. Kredit-
spreadar inom High Yield (HY)-
obligationer gick isér ndgot i bade
USD, ochi EUR krediter. Sammanlagt
fick vi &nda en ndgot positiv inverkan
pa portfdljen. Vi har gradvis hedgat en
del av var USD och EUR exponering. Vi
foredrar foretagsobligationer med en
val avvagd balans mellan IG och HY,
framfor statspapper och haller ossi
den mellersta till kortare delen av
yield-kurvan. Selektivt finns vissa
mojligheter till tajtare kredit-spreadar
i vissa sektorer. Till exempel i banker,
finans och forsakring samt i viss
industrioch aven selektivt
fastigheter som vi har storre
sektorvikter i. Vihar medvetet kvar en
mindre underliggande FX exponering i
USD och EUR, d& vi dven kan generera
Overavkastning med relativ valuta
performance. Sektormassigt ser
finans- och forsakringsbolagen
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fortsatt intressant ut i starkare
motparter. Vi fokuserar pa stora
likvida utgévor i kreditmotparter inom
bade Investment Grade (IG) och High
Yield (HY)i valskotta bolag med starka
marginalutsikter (pricing power) och
bra kassaflode. Under julimanad var
det relativt Iag aktivitet i
kreditmarknaden och vi observerade
marknaden ifrdn hangmattan.
Malsattningen i Alpcot Fixed Income
ar att ha en portfoljmed
rantebarande vardepapper som ar val
diversifierad Over bolag, sektorer,
regioner och valutor. Per slutet av juli
hade fonden 68 olika innehav, dar
53% har HY rating eller motsvarande
kreditkvalitet iinterna modeller, och
47% har IG rating motsvarande
kreditkvalitet i interna modeller.
Genomsnittlig ranteduration ar 1,14 ar
och den genomsnittliga yielden ar
+6,1%. Valutaexponeringen i
underliggande vardepapper i Alpcot
Fixed Income var per den 28/7: SEK
78%, USD 14% och EUR 8%.

Stylebox

|CREDIT IG HY FRN or FIX Secto
SEK Neutral Neutral FRN Fin/Ind
uUsD Positiv  Neutral FIX Fin
EUR Neutral  Positiv FIX Fin/Ind/1
Gov. Rates Dur

SEK Neutral Neutral

usD Neutral Neutral

EUR Neutral Neutral

Kalla: Alpcot
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Forandringar i Alpcot
Equities

Under juli har vi 6kat i ABB, Samsung,
ASML, Alphabet, Bank of New York
Mellon samt i Western Digital. Vi har
varken salt eller kdpt ndgra andra
aktier.

Utveckling Alpcot Equities under
manaden

Under juli s& foll fonden med 12,6
procent i SEK att jgmféra med dess
jamfoérelseindex som foll med 0,6
procent. | &r ar fonden upp med 21,3
procent att jdmfora mot
jamfoérelseindex som ar upp med 13,6
procent. Bast utvecklades Ross,
Amazon, Volvo, Ing och HSBS alla upp
med 9 procent eller mer. Sémst
utveckling hade Sandisk, Hynix, KLA,
BESI och Lam, allaned med 25
procent eller mer.

Fondens nyckeltal visar ett
andelsviktat p/e-tal pa 25, 19
respektive 16 for i &r och kommande
tva ar. Vinsten vantas 6ka med 125
procent, respektive 31 och 18 procent
i &r och kommande tva ér.
Forsaljningen vantas expandera med
21,109 respektive 14 procent i ér och
kommande tvéa &r. Fonden har ett
betavérde pa1,27.

Vihar nu 76 procent tillvaxtbolag och
24 procent varderelaterade bolag,
enligt Bloombergs definition. Av
fondens innehav har 26 bolag
rapporterat varav hela 23 6vertraffat
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marknadens prognoser och 3 har
kommit in blandat. Inget bolag har
missat forvantningarna. Vi ar otroligt
imponerade over den hoga
rapportkvaliten for fondens innehav!

Se nedan kommentar specifikt om
rapportsasongen och det
genomgaende budskapet.

Kommentar rapportsdsongen

Juli praglades av en tilltagande
“techfrossa” dar marknadeniallt
hogre grad borjade ifrdgasatta
hallbarheten i de massiva Al-
investeringarna. Men
rapportsasongen berattade en annan
historia. Tvars 6ver halvledare,
datacenter, elektrifiering,
infrastruktur och industribolag var
budskapet forvanansvart
samstammigt: orderbockerna
fortsatter vaxa, kunderna investerar
ldngsiktigt, kapacitetsbrist - inte
efterfrdgan - ar den framsta
flaskhalsen och ménga bolag hojde
bade prognoser och
investeringsplaner. Samtidigt valde
marknaden i flera fall att fokusera mer
pa fragan om hur ldnge Al-cykeln kan
fortsatta an pa den fundamentala
utvecklingen har och nu. Skillnaden
mellan marknadens oro och bolagens
verklighet har darmed sallan varit
storre.

Den gemensamma namnaren
Det som slar en nér man laser
rapportkommentarerna ar hur
konsekvent budskapet ar, oavsett
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sektor.

1. Ingen ser ndgon avmattning i Al-
investeringarna

Detta dterkommer ndstan ordagrant
hos ASML, ABB, TSMC, Alphabet, KLA,
Lam Research, Comfort Systems,
Quanta Services, Vertiv, Samsung,
Seagate och SK Hynix. Tvartom
beskriver flera bolag att efterfrégan
snarare breddas fran GPU:er till
minnen, natverk, elektrifiering,
kylning, avancerad paketering och
elinfrastruktur.

2. Orderbockerna fortsatter att
vaxa

Nastan samtliga industribolag
rapporterar rekordorders eller
rekordstora orderbocker:

e ABB
e ACS

e Comfort Systems

e Quanta
e Vertiv
e BESI

Det ger en ovanligt hog visibilitet flera
ar framat, vilket talar emot tesen om
en kortlivad investeringsboom.

3. Flaskhalsen ar utbud - inte
efterfragan

Flera bolag dterkommer till exakt
samma tema:
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e TSMC bygger ut kapaciteten.
e ASML Okar produktionen.

e Samsung och SK Hynix
beskriver HBM som
kapacitetsbegransat och

planerar produktionsokningar.

e Seagate serlagring somen
permanent flaskhals.

e Quanta pekar pa elndten som
begransande faktor.

Det ar en viktig skillnad. Problemen
handlar inte om brist pa kunder utan
om att leverera tillrackligt snabbt.

4. Al blir allt mer strukturellt

FOr ett &r sedan dominerade GPU-
marknaden diskussionen.

Nu beskriver bolagen en betydligt
bredare investeringscykel:

HBM, DRAM, avancerad paketering,
photonics, elektrifiering, kylsystem,
kraftnat, datacenter, service och
mjukvara.

Det gor hela investeringscykeln
betydligt mindre sérbar an
marknaden tycks anta.

Det mest intressanta

Den kanske tydligaste observationen
ar att marknadens fokus skiftade
under juli.

Tidigare premierades bolag som slog
prognoser.
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Nu rackte det inte langre.

BESI, Vertiv, Samsung och SK Hynix
foll trots mycket starka rapporter
eftersom investerarna istallet
borjade stalla frégor om:

o Ardettatoppen?

e Fortsatter hyperscalers
investera?

e Byggerkunder lager?
e Hurser2027 ut?

Det &r ett klassiskt skifte fran "hur
bra ar kvartalet?” till “hur hallbar &r
cykeln?” - trots att bolagens svar i
stort sett var identiska: de ser ingen
inbromsning, utan snarare 6kande
efterfrégan och langre kontrakt.

Slutsats

Det mest anmarkningsvarda med
rapportsasongen ar darfor kanske
inte de starka siffrornaisig, utan
diskrepansen mellan marknadens
narrativ och foretagens verklighet.
Medan investerare allt oftare oroar
sig for att Al-investeringarna narmar
sig kulmen, beskriver foretagen sjalva
en investeringscykel som blir
bredare, mer langsiktig och alltmer
strukturell. Rekordorderbocker, hojda
investeringsplaner, forbattrade
marginaler och dterkommande
prognoshojningar ger ssmmantaget
ett budskap som ar betydligt mer
optimistiskt an det ifrdgasattande
som praglade borshumoret under juli.
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Kommentar rapporterande bolag

ACS levererade en starkare rapport
anvantat dar storsta bidraget kom
frén det amerikanska dotterbolaget
Turner, som bland annat bygger
datacenters. Vinsten steg med 30,1
procent till €510 varav Turner bidrog
med €321 miljoner. Stodd av
framgangarna sa hdjde bolaget sin
vinst fore skattprognos till $1,4-1.46
miljarder. Nya orders steg med 19,1
procent och innebar att orderboken
nu uppgar till €105,9 miljarder, vilket
bolaget en visibilitet dver minst 2 &r
framat. Analytikerna hojde sina
prognoser med anledning av den
starka rapporten.

Citigroup hade ett bra andra kvartal
med en siffersvit som overtraffade
analytikernas férvantningar pai
princip alla punkter och det var det
hogsta rapporterade nettoresultatet
pa ett decennium, med tvasiffrig
tillvéxt i fyra av fem affarsomraden.
Banken var med havd av sin storlek
med i de stora aktie- och
skuldemissionerna, vilket inbringade

mycket goda intakter under kvartalet.

Radgivningsverksamheten
utvecklades dock negativt och
hammade den totala tillvaxten.
Analytikerna justerade upp sina
estimat med anledning av den fina
rapporten.

Goldman Sachs kom med en riktigt
bra rapport dar
aktiehandelsintakterna var de hogsta
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nagonsin, inte bara for Goldman
Sachs utan for alla andra banker
hittills. Vinsten var 45 procent hogre
an forvantat, intakterna 24 procent
hogre, aktiesidan 47 procent hogre,
rantesidan och ravaror och valutor
var 22 procent hogre,
investmentbanksverksamheten 18
procent hogre, medan
radgivningsverksamheten komin i
linje med forvantningarna. Det var
precis detta vi ville se och har vantat
pad nar viinvesterade i Goldmans
Sachs. Aktien tog ett gladjeskutt pa
rapportdagen samtidigt som
analytikerna gjorde vagen. Bolaget
namnde att orderboken var
rekordhog och 1dng och de sag
mycket ljust pa framtiden kommande
3-5ar, lite i kontrast till den negativa
sinnesstamningen i media om USA:s
utmaningar. Mycket om de ljusa
framtidsutsikterna handlade om den
snabba framvéaxten av Al och hog
aktivitet inom M&A som gynnar
banken val.

ASML rapporterade en stark
omsattnings- och vinstutveckling
under kvartalet och kunde meddela
att de levererat ett High-NA EUV-
system (nya produkten) under
kvartalet. De hojde samtidigt
omsattningsguidningen for heldret till
€43-45 miljarder fran tidigare 36-40
miljarder. VD:n forklarade att Al inte
langre bara driver GPU-investeringar,
utan efterfrégan kommer fran
avancerad logik, DRAM och 6kad
litografiintensitet per wafer. ASML
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raknar nu med att Over 75 procent av
systemforsaljningen kommer fran
minneskunder, framst drivet av HBM,
Al-DRAM och avancerade DRAM-
modeller. Kunder ersatter nuiallt
hogre utstrackning multipattering
med DUV mot singel exposure EUV,
vilket ger hogre produktivitet, lagre
kostnad per lager och forstas okad
EUV-intensitet. High-NA utvecklas
enligt plan och kommer bli en viktig
tillvéxtmotor kommande ar. Samtidigt
sa forbattras leveranskedjan sé att de
kan hoja produktionen och leverera
fler system, samt battre mota
efterfragan.

Pa raspiga-skivan fragan, hur lange
kommer investeringarna att fortsatta,
sérepeterade bolaget vad alla andra
inom Al-svangen gjort att de inte ser
en avmattning, utan snarare tvartom.
Pa kinafragan sa bolaget att de foljer
exportreglerna och att efterfrdgan
utanfor Kina ar mycket hog Den
langsiktiga Al-drivna
investeringscykeln ar den viktigaste
faktorn att hélla koll pa. Analytikerna
fick med sig det positiva i den hojda
guidningen, att minnesmarknaden ar
betydligt mer robust &n de fantiserat
om, att marginalerna utvecklas battre
anvantat och att
produktionskapaciteten successivt
forbattras vilket gor att ASML kan
leverera i hogre utstrackning an
tidigare. Estimaten hojdes notabelt
for bade dret och kommande ér.

Bank of New York Mellons rapport
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var tydligt starkare an marknaden
vantat sig. BNY slog konsensus pa
bade intakter och vinst, hojde
heldrsprognosen och signalerade
fortsatt stark aktivitet inom
kapitalmarknader och institutionella
tjanster. Aktien reagerade positivt
efter rapporten. Vinsten 6kade med
27 procent &r/ar och intdkterna med
13 procent. NIl (rantenettot) 6kade
med 20 procent (hogre rénteldge i
USA) och de passade pa att guida
upp ordentligt till en intaktstillvaxt pa
10-11 procent (tidigare +/-5 procent),
NIl pd +12-13 procent. Den flerariga
omstaliningen bar nu frukt genom
storre affarer, fler nya kunder, hogre
korsforsaljning, battre kommersiell
organisation och effektivare
plattform. Detta kvartal talade
bolaget mindre om visioner och mer
om faktiska anvandningsomréaden
sédsom Al iinterna arbetsfloden,
effektivare operationer, forbattrade
klientprodukter och matbara
effektivitetsvinster. Banken
fortsatter att investerai digital assets
genom tokenisering, digital custody,
stablecoin-infrastruktur och
institutionell digital asset servicing.
Banken kunde lugna oroliga analytiker
med att forbattringarna inte var
tillfalliga utan ovan beskrivna
forbattrade arbetsfloden leder till
strukturellt battre tillvaxt. Banken fick
med sig hdjda estimat fran
analytikerna.

TSMC kom med battre vinstsiffror an
analytikerna vagat hoppas pa.
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Forsaljningen som rapporteras
manadsvis landade forstés pa
analytikernas snittprognos. Med sin
unika sarstallning ar
bruttomarginalerna hela 68 procent.
Bolaget passade pa att hoja sin
forsaljningsprognos for heldret till att
overstiga 40 procent, mot
analytikernas bedomda 37 procents
tillvaxt. De hojde aven sin
investeringsprognos med cirka $8
miljarder till omkring $60-64 miljarder
eftersom de behover expandera sin
produktionskapacitet. De bekraftade
aven sin langsiktiga investeringsplan
pa en fabrik i Arizona. Utanfor Al s&
minskade forsaljningen inom
mobiltelefoner. | princip all tillvaxt
kommer frén Al och datacenters och
TSMC bedomer att utsikterna ser
mycket goda ut kommande &r.

Santander levererade Over lag en
starkare rapport an marknaden
vantat sig. Underliggande vinst steg
med 15 procent for forsta halvaret
och intékterna med 6 procent.
Samtidigt barbattrades k/i-relationen
tillimponerande 42,8 procent. De
kunde ocksd meddela att de av ECB
fatt tilldtelse att kopa tillbaka aktier
for €1,8 miljarder. Den brittiska
pbanken TSB konsolideras nu fullt ut i
rékenskaperna och tillfor 4 miljoner
kunder, stabil inldning, 1&g riski
ldaneboken samt ca £400 miljoner i
kostnadssynergier till 2028. Tidigare
pratade banken mycket om ONE
Transformation, nu ligger fokus pa de
konkreta resultaten med lagre
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kostnader, hogre produktivitet,
battre operationell hdvstang
forbattrad k/i-relation och hogre
ROTE. Intakterna vaxer i snabbare
takt an rantenettot, vilket ar viktigt
utifrdn omvarderingspotentialen och
risken i bankens intjaning. De hojde
forvisso inte guidningen, men de
flesta nyckeltal ligger redan over
malen, sa det kanske kommer under
aret. P& Al-fradgan sade sig banken ha
uppskattat affarsvardet till €84
miljoner under forsta halvaret, ett
konkret bevis nar nu alla undrar nar
det skall betala sig. Endast mindre
upprevideringar skedde med
anledning av den konservativa
guidningen pa eni évrigt bra rapport.

ABB:s rapport var 6verraskande stark
med rekordndga orders pa $30
miljarder (+30 procent), en
omsattningstillvaxt pa 14 procent, en
operationell EBITDA-marginal pa 20,2
procent, ett fritt kassaflode pa $881
miljoner samt en rekordstor orderbok
pa $30 miljarder. Tillvéxten ar nu bred
och kommer fran flera slutmarknader.
Med ABB:s bredd ar det inte bara
datacenters bland kunderna som
vaxer utan aven elektrifieringen vaxte
starkt under kvartalet (+58 procent),
Motion vaxte med +20 procent, men
efterfrdga inom utilities, industri och
infrastruktur var stark. Bolaget hojde
utsikterna for saval organisk
forsaljning som for
marginalutvecklingen. Képet av
Rotork var den storsta strategiska
nyheten, som upptog valdigt mycket
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fokus under rapportdagen. P& Al-
sparet ser ABB precis som allaandraii
branschen att investeringsplanerna
vaxer, att det ar hog aktivitet bland
hyperscalers och att pipelinen ar
mycket stark de kommande dren. De
seringen avmattning i efterfragan. P&
frdgan Rotork s& né&mnde ABB att det
skulle tillféra hogre serviceintakter,
storre automationserbjudande,
battre position gentemot
processindustrin och 6kad
korsforsaljning mot befintliga kunder.
Rotork ger en béattre ingang mot
datacenters, karnkraft, marint och
processindustrin. VD upprepade att
de ser elektrifieringen somien borjan
pa en flerarig investeringscykel, att Al
ar en viktig, meninte den enda
drivkraften, att de ser en stor
investeringsvilja hos stora kunder
och att de kan anvanda sin starka
balansrakning for mer offensivt
vardeskapande samt att kassaflodet
ar tillrackligt starkt for att kombinera
investeringar, M&A och
aktieutdelningar. Sjalvklart fick ABB
med sig hojda estimat med anledning
av den fina rapporten.

Alphabet levererade starkt som
vantat med en omséattningsodkning pa
hela 25 procent, en
rorelseresultatokning pa 30 procent
dar Google Cloud vaxte med hela 82
procent, klart over marknadens
prognoser. Search vaxte med 17
procent trots Al-skiftet och Youtube
Ads med 13 procent. Det marknaden
blev lite Overraskade over var att de
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hojde sina investeringsplaner till
$195-205 miljarder fran tidigare 180-
190 miljarder. Al kan sagas driver nu
hela Alphabet och anvands i Search,
Al Overviews, AlMode, YouTube,
Gemini, Workspace och Google
Cloud. Alkommer utg6ra motorni
nasta tillvaxtfas for bolaget enligt
VDn. Cloud var den absolut storsta
overraskningen dar tillvaxtsokningen
genererade en sammantagen
ordervolym pé ofattbara $514
miljarder. Gemini Enterprice anvands
nu av 90 procent av alla Fortune100-
bolag. Search forefaller, till
belackarnas fortret, klara sig riktigt
bra. Al Overviews och Al Mode 6kar
snarare anvandningen och
engagemanget och skapar fler
sokningar. Investeringsplanerna, som
juav nagon konstig anledning
forskrackte marknaden, kunde
forklaras av att hade vi mer kapacitet
sa hade vi salt mer. Men
investeringarna ger ett svagare
kassaflode, hogre avskrivningar och
innebar forstas en risk om Al-
efterfragan skulle mattas. Bolaget
menar att investeringarna foljer
kundernas efterfrdgan och grundar
sig inte pa spekulation. Bolaget var
relativt faordig ndr investeringarna
kommer betala sig, vilket forstas ger
belackarna vatten pa sin kvarn.
Rapporten ledde till ordentligt
uppjusterade estimat fran
analytikerna, framst for innevarande
ar, men aven fér kommande ar.

BE Semiconductor levererade en
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mycket stark tillvaxtrapport med
omséattning som steg 68,7 procent,
en orderingdng som steg med 128,8
procent ett nettoresultat 177,3
procent hogre an motsvarande
period forra dret. Al-relaterade orders
utgor nu cirka 60 procent av
orderingéngen. De guidade fér en 10-
15 procentig sekventiell forbattring,
men varnade for att bruttomarginalen
kommer minska nagot (till 63-65
procent) pa grund av produktmix, inte
p.g.a. prispress (dvs okad
konkurrens). Inom Al &r det servrar,
photonics, datacenters och
avancerad paketering som driver
starkast. Hybrid bond-kunderna har
nu utdkats fran 15 till 21 stycken och
allt fler kunder gar fran utveckling till
produktion, vilket innebar att
orderstocken vaxer kontinuerligt.
Samtidigt gav de en konservativ
prognos pé nar volymtillvéxt vantas,
vilket gjorde somliga investerare
besvikna. Pa substanseni Al-
relaterade orders sé séger bolaget
att de utgor cirka 60 procent av
orderboken, att efterfrégan ar
bredare an tidigare och att mininte
ser tecken pa lageruppbyggnad bland
kunder. De utvecklade sina tankar pa
de tillfalligt lagre marginalerna som
produktmix, fler systemleveranser
och normal variation snarare an
priskrig, lagre konkurrenskraft eller
svagare efterfragan. P& frdgan om
oro for Kina s& menar bolaget att mer
efterfrdga kommer fran lander
utanfor Kina. Att de inte var mer
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explicita pa nar hybrid bonding
kommer anvandas mer av HBM-
kunder gjorde att investerarna inte
beldnade den annarsialla andra
avseenden starka rapporten. Trots
den sura marknadsreaktionen sa
hojde analytikerna sina estimat for
BESI.

Comfort Systems inkom med en
riktigt bra rapport som klart och
tydligt 6vertraffade
marknadsforvantningarna.
Omsattningen 6kade med 50 procent
ar/ar, vinsten per aktie med 92
procent, rorelsemarginalen uppgick
till 17,1 procent och bruttomarginalen
till 25,9 procent. Det fria kassaflodet
uppgick till mycket starka $1 miljard
under kvartalet och orderboken som
uppnadde nytt rekord pa $14,1
miljarder 6kade med 73 procent ar/ar.
Orderboken bestér av tillvaxt i
datacenters, Al-infrastruktur,
hyperscalers och
moduluppbyggnation. De menar att
de inte ser ndgon som helst
inbromsning, att projekten snarare
blir storre och att efterfrdgan
successivt Okar. Bolaget, som ar
konservativt, bygger inte pa
spekulation, utan férst nar de fatt
orders. Trots hog tillvéxt sa starktes
marginalerna, vilket bolaget menar
beror pa battre produktmix, hdgre
produktivitet, mer elektriskt arbete
och battre kontraktsvillkor. Bolaget
har en stark nettokassa, fortsatt hdga
kassafloden och fortsatter
kompletteringsforvarva, gora
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investeringar samt hoja utdelningen.
Pa Al-tillvaxtfragan som alla bolag fatt
upprepade bolaget vad alla andra
bolag svarat att de inte seren
avmattning i efterfrdgan, utan att den
istallet 6kar. Analytikerna justerade
upp sina estimat med besked.

ING hade ett bra kvartal och
levererade en 16 procentig
nettovinstokning ar/ar och som
landade pa €1,95 miljarder att jamfdra
med analytikernas uppskattning pa
1,88. Totala intékter landade pa €6,28
miljarder, ockséa det dver
analytikernas prognoser pa 6.11.
Kostnadskvoten var lagre an
forvantat, liksom
laneforlustreserveringarna var.
Banken passade pa att hoja sin
omsattningsprognos for heléret,
medan vinstprognosen bibehdlls. De
beddmer &ven att avkastningen pa
eget kapital kommer stiga bade i ar
och nasta. Analytikerna gjorde sma
men positiva estimatrevideringar.

Investors substansvarde okade med
9 procent under kvartalet medan
totalavkastningen uppgick till 15
procent klart over
Stockholmsbdrsens avkastning.
Nastan hela vardedkningen kom fran
de noterade innehaven, inte minst
frén starka ABB. Patricia Industrier
samt EQT utvecklades negativt under
kvartalet. HOgre avkastningskrav,
lagre varderingsmultiplar och fortsatt
press inom Medtech forklarade
forsvagningen, trots att forsaljningen
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for gruppen 6kade med 7 procent.
Ledningen upprepade sina
forutsagelser som de ofta gor med
att séga att det rdder hog osakerhet
men att portféljbolagen star val
rustade.

KLA Corporations rapport var en bra
sifferexercis med resultat och
omséattning 6ver marknadens
foérvantningar, samtidigt som de
guidade hogre an analytikerna
penslat in. Huvudbudskapen var att
Al-infrastrukturutbyggnad okar
behovet pd avancerad
processkontroll och flera processteg
kraver just KLA:s metrologi- och
inspektionsutrustning. De menar att
efterfragan stérks successivt och
fortsatter ini2027. Foundry/Logic ar
storsta tillvaxtmotorn med kunder
som TSMC, Samsung, Intel som alla
rapporterat om hog aktivitet och
l&nga orderbdcker. Minnessidan
forbattras nu tydligt for bade NAND
och DRAM, vilket &r ett tydligt skifte
frén bara ett &r sedan. Mycket handlar
om Okade investeringar i HBM, Al-
minne, mer avancerad DRAM och nu
ser man tydligt en 6kad efterfragan.
Advanced packaging var ett av de
mest positiva omradena dar de seren
tillvaxt pa 70 procent déar
drivkrafterna framst ar Cowos,
chiplets, HBM och Al-GPU:er.
Serviceverksamheten vaxte med 17
procent ar/ar och utgdr en véxande,
och mindre cyklisk del av KLA:s
verksamhet. Eftersom varje ny
generation kraver an mer
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processkontroll betonades att de
ligger valdigt ratti
investeringscykeln, som de menar
inte ar kortsiktig Al-bom, utan mer
strukturellt betonat. P4 just
minnessidan ar det mest drag kring
HBM, nast mest for DRAM medan
NAND fortfarande ar svagare, men
aterhamtar sig. Pa fragor om de hdga
marginalerna angav bolaget att de nu
har en battre produktmix, hogre
serviceandel, hogt
kapacitetsutnyttjande och
prisdisciplin. De férvantar sig att
marginalerna kommer vara fortsatt
hoga framgent. P& fragan om styrkan
i Wafer Fab Equipment-marknaden sa
menar bolaget att H2 ser annu
starkare ut an H1 och att det ser
valdigt bra ut for 2027.

Lam Research var betydligt starkare
an analytikerna hade forvantat sig,
liksom guidningen. De levererade en
omsattningstillvaxt pa 30 procent
ar/ar med mycket god Idnsamhet.
Faktum &r att det var rekord i
omsattning, rorelsemarginal,
vinst/aktie, bruttomarginal och
rorelsemarginal. De namnde att
NAND-intakterna fordubblades
sekventiellt och att mycket handlar
om uppgraderingar snarare an
nodvandigtvis ny kapacitet. Precis
som sektorkollegan KLA sager sig
bolaget se en mycket optimistisk
situation for avancerade logikchip,
avancerade DRAM-investeringar, att
minnesmarknaden breddas och att
Wafer Fab Equipment vaxer mycket
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snabbt framgent. Precis som under
alla andra frégestunder sé upprepade
analytikerna frédgor kring hur lange Al-
investeringarna kan paga. Bolaget
replikerade att de ser en mangarig
stark utveckling eftersom Al-
investeringarna fortsatter att
utvecklas starkt. NAND-
marknadsforbattringen menar de
ocksa ar i borjan av en langre
uppdateringsfas, vilket ar ett
betydligt positivare besked an for
bara ndgot kvartal sedan. De hoga
marginalerna forklarades av bolaget
bero pa& hogre serviceintakter,
produktmix, battre
kapacitetsutnyttjande och fortsatt
kostnadsdisciplin. Den starka
rapporten, guidningen och goda svar
pa envisa frégor om Al-
investeringscykelns langd s
justerade analytikerna upp sina
estimat markant.

Quanta Services kom med en riktig
rokarrapport som klart dvertraffade
forvantningarna pa alla punkterna
samtidigt som de hojde
heldrsprognoserna pa samtliga
viktiga finansiella matt. Den viktigaste
signalen var att efterfragan pa
elnatsinvesteringar 6kar hela tiden
och att Al-relaterad
infrastrukturbyggande fortsatter att
accelerera, nagot som Quanta lyckas
omsétta till bade hogre marginaler
och kassaflode. Samtliga siffror var
rekord for ett andra kvartal och
orderboken uppgick till $53,4
miljarder. Bolaget namnde att
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efterfrdgan ar bred och védxande och
inte kommer frén enskilda stora
projekt. Flaskhalsar som beror
Quantas erbjudande handlar om
transmission, distribution,
substationer, elektrifiering och
natforstarkningar. Detta innebar att
Quanta fér jobb fore, under och efter
ett datacenterbygge, vilket visar att
bolaget &r en klar indirekt vinnare pa
Al-investeringar. Orderboken
innehaller storre projekt, langre
kontrakt, hogre teknisk kompetens
och battre marginalprofil. De uppvisar
ocksa en stark kassagenerering nar
orders blir tillomsattning, vilket ger
dem flexibilitet for investeringar och
forvarv. Precis som maninser nédr man
reser i USA sa bekraftar Quanta att
detinvesteras alldeles for lite i
infrastruktur. Att Al nu tillkommit som
orderleverantor gor ju knappast
affarslaget samre for bolaget.
Kunderna finns séledes inte bara
inom datacenters utan aveninom
utilities, transmission, distribution,
gas och industri. Liksom alla andra
bolag i Alpcot Equities portfolj som
har ndgot med Al att gora sé
beddmde bolaget att efterfrdgan inte
mattas, utan tvartom, att den
breddas och fordjupas, vilket for de
allra flesta aktorer innebar 6kad
visibilitet, battre marginaler och
breddade orderbocker.

Samsung kom Overraskande med en
omvand vinstvarning tre veckor innan
ordinarie rapportslapp.
Rorelsevinsten slog géllande
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konsensus, dock med "blygsamma” 6
procent, men i Samsungs siffror var
bonusar avdragna, vilket de inte vari
konsensus, vilket innebar att de slog
forvantningarna betydligt mer. Att
rorelsevinsten 6kade med 1812
procent mellan Q2:orna gor det hela
an mer imponerande. Bolaget har
slagit rorelsevinstforvantningarna 16
av de senaste 17 gadngerna, men
aktien har bakat vid 10 av dessa
tillfallen. Omsattningen steg med 128
procent och toppade analytikernas
forvantningar med nagon blygsam
procent. Aktien fick ordentligt med
stryk under dagen och som varldens
storsta IT-bolag sé ingar aktien i
diverse index, ETF:er och
havstangsprodukter. Darav s
svanger aktien mycket nar det
kommer stora flédden. Aktien handlas
till superladga p/e 5 péa érets
prognoser och pé 4 respektive 3
kommande tva ar. Analytikerna
hoppas att bolaget vaxer vinsten med
523 procentiaroch med 42
respektive 7 kommande tva ar,
samtidigt som forsaljningen bedéms
6ka med 113 procent i &r och med 30
respektive 9 procent kommande ar.
Med tanke pa Microns urstarka
rapport &r det var beddmning att de
kommer Overtraffa forvantningarna
och vaxa mer an analytikernanu
penslar in. Sa kom da rapporten den
30e och som vantat var det
rekordsiffror staplade pa varandra.
Minnesverksamheten ar det somnu
forklarar majoriteten av tillvaxten och

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



& Alpcot

vinsten, medan
mobiltelefonverksamheten landade
pa minus med anledning av héga
komponentkostnader. Bolaget menar
minneschipunderskottet kommer
besta minstin i 2028, men ocksa att
komponentbristen kommer férvarras
under 2027. De tecknar nu 5-arsavtal
och de fem storsta har redan tecknat
sadana avtal och ytterligare fem stora
vantas slutas inom kort. Det innebar
att hela 60-70 procent av kapaciteten
kommer bindas upp i mangariga avtal,
vilket sanker cykelrisken. De
fortsatter prioritera HBM, avancerad
DRAM samt Enterprice SSD.
Analytikerna uppehdll sig kring frégor
som om hyperscalers fortsatter
investera aggressivt, om
bestaliningarna &r hallbara, om
kunderna bygger lager och om
efterfrdgan héller pa att toppa.
Samsung kunde lugna med att
orderbdckerna fortsatter att véxa, att
efterfragan fortfarande dverstiger
utbudet och att dagens flaskhals ar
produktionskapacitet, inte
kundintresse. Pa fraga om
marginalerna ar héllbara s
replikerade bolaget att de har en
battre produktmix, storre andel HBM,
hogre kontraktspriser och fortsatt
kapacitetsbrist, vilket alla stodjer
fortsatt hoga eller stigande
marginaler.

Seagate levererade enriktigt stark
rapport som slog férvantningarna
med en omsattningstillvaxt pa 49
procent. De passade samtidigt pa att
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guida upp prognoserna langt éver
analytikernas forvantningar. Tidigare
har bolaget talat om en stark Al-
driven efterfrdga, nu forstarkte de
nyansen genom att sga att
efterfragan ar bade uthallig och
strukturell. Med Al skapas mer data
och mer data sparas och mer
historisk data behovs for inferens och
traning, vilket gor masslagring tillen
permanent flaskhals, snarare an ett
kortsiktigt problem. Ledningen sa att
2027 kommer bli ett starkare ar
an2026, vilket analytikernainte var
beredda pa. Deras teknik HAMR har
nu gatt fran att vara ett projekt till ett
nytt affarsverktyg som ger hogre
kapacitet per disk, hdgre ASP, hogre
marginaler men attingen storre
Okning a produktionskapaciteten
behovs. De vill helt enkelt kunna sélja
fler exabyte genom att gora storre
diskar. Darfor 15t de sig inte bevekas
pa fragan varfor de inte passar pa att
Oka produktionskapaciteten nar
efterfrdgan ar s stor. Liksom andra
bolag inom minne sa tecknar Seagate
leveransavtal som stracker sigini
2029 och tilloch med langre én s&. P4
samma frdga som gar som en raspig
LP-skiva, ar detta toppen, fortsatter
hyperscalers att investera sad menade
bolaget att kunderna tanker flera ar
framat, att orderingéngen fortsatter
att vaxa och att de sjalva inte ser
nagon avmattning, vilket var ett
betydligt sjalvsékrare svar an for bara
ett kvartal sedan.

SK Hynix levererade ett

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



& Alpcot

rekordresultat, vilket knappast
syntes pa rapportdagen da aktien foll
kraftigt. Vinsten 6vertréffade
analytikernas prognoser med 75,2
procent (!), medan ebitda och
intakter komin lagre an extremt hogt
stallda prognoser. | &r vantas vinsten
Oka med 438 procent och
forsaljningen med 260 procent. Al
och HBM fortsatter att utgora
drivkrafter och ledningen menade pa
att HBM-kontrakten blivit betydligt
mer langsiktiga. De har nu omkring 10
stora kunder och flera mangariga
leveransavtal, ndgot som déampar
cyklikaliteten for bolaget. Den
férbattrade teknologin HBM4
avslojade VD:n motte kundernas krav
pa hastighet, energieffektivitet och
ligger nu infor massproduktion. De
fortsatter att Oka investeringarna
men var noga med att poéngtera att
det sker under ordnade former. P&
orosfragan att de liksom Samsung
och Micron tillfér ny kapacitet sa
menade bolaget att HBM kraver
mycket waferkapcitet dar avancerad
paketering utgor en flaskhals.
Kunderna efterfrdgar samtidigt
valdigt mycket minne i deras stravan
att bygga ut kapacitet. Analytikerna
stéllde fragor om hyperscalers borjat
bromsa sina investeringar, om Al-
investeringarna natt en topp om
efterfrdgan efter 2027. Bolaget
replikerade med att de inte ser ndgon
avmattning, att kunderna fortsatter
Oka sina investeringar och att de
langsiktiga kontrakten stodjer detta.
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P& den viktiga frdgan om hur snabbt
kinesiska CXMT kan komma i kapp
och om kinesisk HBM kan bli ett hot s
menade ledningen att avancerad
HBM kraver mycket mer an bara
DRAM-processen, samt paketering,
yield, kundkvalificering och
ekosystem. Hynix menar att de
fortfarande har ett teknologiskt
forsprang och att de inte var sarskilt
oroade av kinesisk konkurrens. Men
trots rekordresultat sé foll aktien nar
analytikernas fokus flyttats fran "hur
bra blir nasta kvartal” till "hur lange
kan Al-investeringarna héllaisig”.

Swedbank levererade ett stabilt
resultat harfint éver forvantningarna.
Banken passade pa att taen
omstruktureringskostnad om 860
miljoner kronor och réknar med arliga
kostnadsbesparingar pa 1 miljard fram
till 2028. Tradingnettot var starkt med
hog kundaktivitet samtidigt som
Robur attraherade 22 miljarder i
nettofldden. P& bolanesidan sager sig
banken ta marknadsandelar, och
kreditkvaliten ar fortfarande stark
(laga forluster). Rantenettot
pressades eftersom
finansieringskostnaderna steginnan
banken hunnit kompensera sig
gentemot sina kunder med hogre
utldningsrantor. Sammantaget var
det en brarapport som visar att
banken fortsatter utvecklas val, men
att man nu fér bedéma banken pa
kostnadseffektivitet och hur de
hanterar marginalerna nar rantelaget
normaliseras.
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UBS:s rapport var 6verlag battre an
marknaden hoppats pa med
underliggande resultat som steg med
45 procent &r/ér, en nettovinstokning
pa 17 procent och en omsattning som
stegmed 13 procent ar/ar. Det som
utmarkte sig var Global Wealth
Management och Investment
Bankingdelen. Gladjande for
aktieagarna var att de meddelade om
ett dterkdpsprogram om S3 miljarder,
samt att S1miljard skulle dterkopas
kommande tre ménader om
kapitalregleringen inte forsamras.
Integrationen med Credit Suisse
kommer vara fardig vid arsskiftet och
pa det utlovade besparingsbeloppet
om $13,5 miljarder var man nu uppe i
$12,6 miljarder, vilket innebéar att de
med hdg sannolikhet kommer né det
innan aret &r slut. Detta ger nu UBS
en mojlighet att fokusera pa
karnaffaren snarare an integrationen
och ocksé arbeta med
kapitalallokeringen péa ett normalt
satt. Analytikerna gjorde, precis som
marknaden, tummen upp.

Vertiv kom med en bra rapport, men
dar omsattningen understeg
férvantningarna. Detta pressade
aktienrejalt trots att de hojde
helérsprognosen. Omsattningen steg
trots allt med 24 procent ar/ar,
samtidigt som vinsten var hogre an
prognoserna, men med tanke pa
marknadsnarrativet rackte det for att
sénka aktien pa rapportdagen.
Orderboken fortsatter att vaxa, Al-
investeringarna okar och
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marginalerna haller uppe battre &n
vantat. Att omsattningen komin $100
under férvantningarna berodde enligt
bolaget pé tidsforskjutningar av
orders (som séledes kommer
senare), men aven leveranser. De
menade att mycket stora Al-projekt
ar svarare att fa en exakt
kvartalstajming pa. De betonade flera
ganger att missen inte berodde pa
svag efterfragan. Istallet menar de att
hyperscale-kunder fortsatter att
investera, att liquid cooling fortsatter
att accelerera och att orderlaget
fortsatter vara starkt. De menar ocksé
pa att det inte syntes ndgon
inbromsning i efterfrégan pa Al-
infrastruktur. Skilt fran aktiekursens
riktning sé hojde analytikerna
vinstestimaten for bolaget for i ar och
kommande ar.

Volvos rapport gav ett starkt intryck
dar de kunde uppvisa en stark
orderingang for lastvagnar pa 33
procent ar/ar. Den organiska
tillvaxten uppgick till 7 procent och
justerad roérelsemarginal komin pa
goda 11,7 procent. Avkastningen pa
sysselsatt kapital fortsatte att
starkas och noterades till 26,8
procent. De hojde prognoserna for
den europeiska lastvagnsmarknaden
tack vare den goda orderingédngen
och f& avbokningar.
Nordamerikaprognosen lamnades
dock oférandrad. De poangterade
aven att Servicedelen véxer pa bra
organiskt, har hoga marginaler och
gor foretaget mindre
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konjunkturkansligt. Trots tullar,
dyrare material och hogre
fraktkostnader s& kompenserar sig
Volvo med prishojningar, produktmix,
kostnadskontroll och effektivare
produktion. Aven om de inte hojde
nordamerikaprognosen ser de en
sekventiell forbattring, men att de
ville vara lite forsiktiga i sina
prognoser for marknaden. En liten
overraskning var att Pentas orderbok
nu till 21 procent utgors av
datacenterinfrastruktur, vilket visar
att detta blivit en ny tillvaxtmotor for
bolaget. Analytikerna hojde
estimaten med anledning av den
robusta rapporten.

Amazon levererade en mycket stark
Q2-rapport som slog forvantningarna
pa nastan alla viktiga punkter. Den
stora Overraskningen var inte bara att
AWS accelererade kraftigt, utan
ocksa att ledningen valde att hoja
arets investeringar (CapEx) med
ytterligare 20 miljarder dollar - till
cirka 220 miljarder USD - eftersom
efterfragan pa Al-infrastruktur
fortsatter dverstiga tillgangen.
Tillvaxten for AWS uppgick till
imponerande 37 procent ar/ar, vilket
var den snabbaste tillvéxten pa 18
kvartal. Saval traditionella
molntjanster som generativ Al bidrog
till den starka tillvaxten. Amazons
hojning av investeringsbudgeten
kommer sig av den enorma
efterfrdgan dér de ser att denna
fortsatteriflera ar framéat. Nu handlar
inte Al bara om AWS utan de ser

46 av 50

tydligt att Alinblandat i det mestaii
den digitala varlden driver bade
intakter och effektiviseringar. Precis
som sina gelikar s& motiverar de
hojda investeringar med att
efterfragan redan finns dar, och att
den accelererar. Vad marknaden tog
med sig, forutom att Amazon ar i ett
battre Iage an man tidigare trodde, ar
att Al-intakter materialiseras
snabbare an man tidigare trott, att
annonsverksamheten fortsatter att
vaxa snabbt och att efterfragan i
molnverksamheter bara Okar. Sjalva
rapporten var urstark dar de
Overtraffade vinstprognoserna med
149 procent och
forsaljningsprognoserna med 2
procent. Att kassaflodet dippade in
pa rott verkade inte upprora
marknaden langre, liksom det faktum
att de guidade strax under
marknadens forsaljningsprognos for
Q3.

Alpcots fonder & valbarhet

Alpcot Equities & Alpcot Fixed Income
finns pa de flesta av landets ledande
och vassaste forsakringsplattformar
och ar darmed valbara i dessas
forsakringslosningar. Skulle du inte
finnafonderna pa din plattform sa ar
plattformen formodligen /inte
ledande, men be dem da gérna att
addera fonderna, sa blir plattformen
atminstone lite mindre dalig.
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Viktig
iInformation

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

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

Véardet pa dina investeringar kan
fluktuera. Tidigare resultat aringen
garanti for framtida avkastning. Det
ar mojligt att din investering kommer
att 6kaivarde. Det 8r dock ocksa
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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 aven
investering i en fond kan ga upp eller
ner beroende pa
marknadsutvecklingen och
investerare kanske inte far tillbaka
alla sina ursprungliga investeringar.
Vardet pa en fond med SRI-riskklass 4
kan ga upp eller ner vasentligt pa
grund av fondens sammansattning
och de metoder som anvands for att
forvalta fonden.

Alpcot AB och Alpcot Capital
Management Ltd har vidtagit alla
rimliga atgarder for att sékerstalla 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 &r inte
skyldiga att uppdatera eller andra
informationen eller asikternai detta.

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

Data i publikationen ar uppdaterat
per den 31juli 2026 om inget annat
framgar. Nedan finner du
aktieportféljmandaten Alpcot Aktiv
Sakerhet, Alpcot Nordiska utdelare,
Alpcot Global Selection och Alpcot
Svenska smabolag, samt
globalfonden Alpcot Equities och
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dess innehav.

Observera att de diskretionara
portféljernainte 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, www.alpcot.se.

Name Vikt LastPrice  %5D %1M %3M %6M %YTD %1YR EPS 26/25 EPS 27/26 EPS 28/27 Sales 26/25 Sales 27/26 Sales 28/27 P/E 26 P/E 27 P/E 28 Beta
ABB LTD-REG 4.6% 79.52 -1 -8 1 19 34 49 35% 4% 12% 4% 25% 10% 28 27 24 0.96
ACS ACTIVIDADES CONS Y SERV 2.3% 110.3 -4 -11 -10 17 30 88 28% 18% 15% 23% 23% 8% 26 22 20 1.00
ALPHABET INC-CLA 4.1% 356.13 11 -1 -8 5 14 88 77% -14% 18% 14% 59% 23% 18 22 18 115
AMAZON.COM INC 1.2% 271.58 17 12 1 13 18 26 17% 19% 28% 12% 32% 12% 27 22 17 133
ADVANCED MICRO DEVICES 4.2% 476.15 -9 -12 32 101 122 177 87% 85% 37% 33% 129% 35% 64 35 25 1.62
APPLIED MATERIALS INC 2.0% 507.67 -5 -22 30 58 98 182 33% 38% 29% 4% 54% 20% 41 30 23 1.40
ARISTANETWORKS INC 2.7% 180.35 4 8 4 27 38 53 27% 22% 20% 28% 61% 21% 50 41 34 1.72
ASML HOLDING NV 1.5% 1434.2 -8 -13 17 18 56 141 46% 40% 27% 16% 68% 20% 39 28 22 165
BANCO SANTANDER SA 2.0% 12.318 3 2 19 14 22 71 18% 20% 15% 1% 11% 4% 12 10 9 138
BANK OF NEW YORK MELLON CORP 2.1% 156.33 -2 7 17 30 35 57 25% 11% 11% 9% 16% 5% 17 15 14 093
BE SEMICONDUCTOR INDUSTRIES 2.0% 198.25 -13 -30 -20 21 48 69 151% 51% 32% -5% 128% 26% 46 31 23 1.72
BROADCOM INC 3.1% 389.28 2 5 -8 18 12 35 72% 66% 33% 23% 174% 31% 34 20 15 1.95
CATERPILLAR INC 2.2% 814.81 8 -18 -8 24 42 920 33% 23% 20% 1% 28% 11% 33 27 22 1.05
CITIGROUP INC 2.3% 132.45 0 -5 4 14 14 44 47% 15% 14% 6% 16% 4% 12 10 9 1.29
COMFORT SYSTEMS USA INC 2.5% 1729.69 0 -7 -7 51 85 149 86% 24% 23% 27% 75% 18% 36 29 23 161
COREWEAVE INC-CL A 0.9% 71.77 0 -16 -40 -23 0 -31 192% n.a. n.a. n.a. 393% 58% n.a. n.a. 28 n.a.
ELILILLY & CO 2.7% 1148.84 4 -4 19 11 7 51 44% 34% 16% 42% 55% 13% 34 26 22 0.68
GOLDMAN SACHS GROUP INC 3.2% 1018.38 4 0 10 9 16 44 43% 4% 6% 12% 25% 2% 15 14 13 1.25
HSBC HOLDINGS PLC 0.9% 1576 1 9 16 23 34 72 15% 7% 9% 4% 12% 5% 12 12 11 135
ING GROEP NV 3.7% 30.44 5 10 23 23 28 57 17% 16% 15% 1% 15% 6% 12 11 9 1.01
INVESTOR AB-B SHS 2.1% 411 2 3 10 20 24 47 -37% -40% 8% 10% 11% 3% 15 25 23 1.00
KLA CORP 1.5% 182.82 -13 -31 6 28 50 106 47% 24% 11% 24% 74% 8% 34 27 24 1.49
LAM RESEARCH CORP 2.6% 293.02 -4 -25 14 26 71 204 63% 24% 18% 23% 118% 14% 32 25 22 163
MICRON TECHNOLOGY INC 6.6% 823.03 -11 -20 52 98 188 685 807% 109% 8% 49% 569% 10% 11 5 5 200
NVIDIA CORP 4.3% 200.75 3 2 1 5 8 16 90% 45% 24% 119% 336% 23% 23 16 13 1.68
ON SEMICONDUCTOR 0.7% 81.61 6 -14 -21 36 51 44 33% 39% 35% -16% 20% 14% 26 19 14 1.56
QUANTA SERVICES INC 3.8% 667.36 7 -3 -10 41 58 69 49% 17% 16% 18% 56% 12% 42 36 31 117
RALPH LAUREN CORP 0.8% 380.34 2 -4 5 8 8 29 12% 11% 9% 6% 29% 5% 21 19 17 104
ROSS STORES INC 1.3% 251.07 5 18 10 33 39 83 20% 10% 10% 5% 26% 6% 32 29 27 0.70
SAMSUNG ELECTR-GDR REG S 1.3% 4188 -3 -15 8 52 103 243 642% 43% 7% 10% 183% 10% 5 4 3 109
SANDISK CORP 0.8% 1214.83 -15 -40 2 111 412 2839 2342% 204% 12% n.a. 570% 16% 18 6 5 n.a.
SEAGATE TECHNOLOGY HOLDINGS 2.3% 856.13 1 -6 18 110 211 453 124% 54% 49% 39% 178% 23% 26 17 11 1.76
SIEMENS ENERGY AG 1.9% 148.76 -1 -8 -17 4 24 52 168% 40% 29% 13% 29% 13% 34 24 19 124
SKHYNIXINC-GDS 1.0% 960 -5 -31 27 88 149 506 n.a. n.a. n.a. 44% n.a. na. n.a. n.a. na. 136
SWEDBANK AB - A SHARES 1.8% 381 3 6 18 13 22 53 -2% 10% 6% -6% 10% 4% 14 13 12 092
TAIWAN SEMICONDUCTOR-SP ADR 4.7% 404.25 [ -9 2 22 33 72 65% 27% 24% 32% 92% 25% 24 19 15 132
UBS GROUP AG-REG 2.8% 42.55 1 6 23 18 17 42 38% 17% 13% 3% 11% 3% 15 13 11 1.09
VERTIV HOLDINGS CO-A 1.5% 241.57 -17 -22 -26 30 49 71 61% 35% 28% 31% 77% 20% 36 27 21 1.85
VOLVO AB-B SHS 1.4% 364.3 3 11 14 14 25 35 20% 19% 9% -9% 14% 5% 17 14 13 1.21
WESTERN DIGITAL CORP 1.1% 544.84 5 -9 26 118 216 612 89% 91% 61% -28% 95% 37% 55 29 18 186
Kassa 5.6% -1 -6 9 33 56 152 125% 31% 18% 20% 109% 14% 25 19 6 127
MSCI AC World Index Dail 506.797 0 -1 6 11 14 24
ALPCOT NORDISKA UTDELARE Vikt Last Price  %5D  %1M  %3M  %6M %YTD  %1YR EPS 26/25 EPS 27/26 EPS 28/27 Sales 26/25 Sales 27/26 Sales 28/27 P/E 26 P/E 27 P/E28  Beta DIV 26 DIV 27 DIV 28
ALM. BRAND A/S 17.03 1 5 1 -2 -10 -5 -16% 41% 12% 7% 6% 4% 19 14 12 0.66 4.2 4.6 5.1
AL SYDBANK 624 3 14 9 9 31 26% 27% 15% -3% 82% 3% 13 10 9 080 3.9 4.7 5.5
DANSKE BANK A/S 3732 S 6 16 21 22 52 9% 7% 7% 1% 10% 4% 12 12 1 086 6.7 6.6 6.8
DNB BANK ASA 305 2 4 9 10 8 18 -3% 4% 4% 4% 4% 2% 11 11 10 075 6 6.2 6.4
GJENSIDIGE FORSIKRING ASA 282.2 1 5 9 5 -5 6 16% 9% 6% 10% 14% 5% 18 16 16 053 4.8 5.2 5.5
MOWI ASA 202.6 2 12 -1 -8 -17 6 30% 33% 11% 3% 23% 5% 16 12 11 0.79 4.1 5.6 6.2
NCC AB-B SHS 169.8 0 -10 -14 -25 -22 -7 10% 16% 15% -7% 5% 5% 11 10 9 096 6.3 6.8 7.4
SAMPO OYJ-A SHS 9.624 0 4 9 2 -7 3 -14% 16% 9% 9% 13% 5% 18 16 14 059 39 4.2 4.4
SKANDINAVISKA ENSKILDA BAN-A 2233 2 16 23 18 16 34 3% 11% 8% -5% 6% 4% 14 12 11 0.95 4.4 4.7 5.2
STOREBRAND ASA 201.4 0 9 13 20 17 38 9% 14% 11% -22% 39% 7% 17 15 14 o071 3 3.4 37
SWEDBANK AB - A SHARES 381 3 6 18 13 22 53 -2% 10% 6% -6% 10% 4% 14 13 12 0.92 6.2 6.6 6.7
TELENOR ASA 133.8 2 -4 -12 -17 -9 -17 33% -16% 8% 0% -5% 1% 12 14 13 0.55 7.3 7.4 7.6
TELE2 AB-B SHS 165.15 1 1 -13 1 7 8 75% -30% 7% 0% 4% 2% 13 19 18 042 6.5 6.7 7
TRYG A/S 154.7 0 5 2 1 -7 -2 -10% 15% 6% 4% 9% 4% 18 16 15 0.54 5.5 5.8 6.1
VOLVO AB-B SHS 364.3 3 11 14 14 25 35 20% 19% 9% -9% 14% 5% 17 14 13 121 4.4 5 5.4
2 5 6 4 3 17 12% 12% 9% -1% 16% 4% 15 14 13 0.75 5.15 5.57 5.93
VINX Bench EUR PI 245.32 1 -1 2 0 7 21 3.4 3.6 3.8
XACT NORDIC HIDIV LOVOL ETF 1735 2 6 5 8 8 17
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ALPCOT SVENSKA SMABOLAG Vikt LastPrice  %5D  %IM _ %3M  %6M _ %YTD _ %1YR EPS 26/25 EPS 27/26 Sales 27/26 Sales28/27 P/E26  P/E27 _ P/E28  Beta
APOTEA AB 73.45 2 2 -7 23 -20 -35 26% 24% 26% 11% 26 21 18 na.
ASMODEE GROUP AB-B 148.4 2 3 20 39 40 19 64% 2% 40% 4% 16 16 15 na.
AQ GROUP AB 205 3 6 6 5 4 5 11% 13% 18% 7% 25 22 20 110
ATTENDO AB 109.4 0 5 3 23 34 61 34% 13% 6% 4% 16 14 12 069
BUFAB AB 1346 2 5 13 36 34 42 35% 18% 17% 5% 31 26 24 111
CLOETTA AB-B SHS 57.25 118 21 31 0 82 19% 8% 7% 4% 20 19 17 049
CLAS OHLSON AB-B SHS 418.8 4 -4 5 37 38 25 16% 5% 6% 13% 25% 5% 19 18 17 0.80
GRANGES AB 179.2 1 6 3 20 23 37 32% 9% 6% 20% 34% 5% 15 13 13 1.00
HANZA AB 134.4 3 -4 1 3 6 21 54% 32% 16% 21% 105% 13% 17 13 11 074
HEXATRONIC GROUP AB 37.88 -7 1 1 61 64 86 200% 19% 14% -4% 24% 6% 17 14 12 0.9
HOIST FINANCE AB 216 4 19 55 76 95 125 61% 11% 16% -4% 42% 11% 13 12 10 095
MIPS AB 419.4 8 62 54 52 19 4 86% 51% 32% 12% 99% 24% 45 30 23 1.09
MUNTERS GROUP AB 169 6 2 -6 -4 2 25 28% 76% 21% 0% 42% 11% 29 17 14 127
MYCRONIC AB 313.8 -8 0 9 52 0 50 20% 12% 17% 15% 30% 12% 31 27 23 093
MILDEF GROUP AB 216.6 112 25 65 81 28 118% 38% 27% 71% 80% 17% 31 23 18 1.00
NORDNET AB PUBL 365 0 0 20 27 35 39 22% 13% 11% 6% 32% 10% 25 22 20 081
RVRC HOLDING AB 60.7 2 6 9 11 -9 37 13% 28% 19% 4% 41% 11% 20 15 13 097
SKF AB-B SHARES 257.8 1 4 12 11 5 16 5% 10% 8% 5% 3% 3% 15 14 13 1.29
SECURITAS AB-B SHS 153 1 -4 1 4 4 6 5% 9% 7% -3% 1% 4% 12 11 10 078
TRELLEBORG AB-B SHS 422.6 1 3 13 17 8 22 14% 15% 10% 2% 12% 4% 21 18 17 113
0 6 12 28 27 35 43% 20% 14% 9% 34% 9% 22 18 16 0.95
XACT SVENSKA SMABOLAG UCITS 280.1 2 3 5 6 3 7
ALPCOT GLOBAL SELECTION LastPrice  %5D %IM %3M %6M  %YTD %I1YR  EPS26/25  EPS27/26  EPS28/27 Sales 26/25 Sales 27/26 Sales28/27 P/E26  P/E27  P/E28  Beta
ABB LTD-REG 934.8 2 -10 2 2 36 50 35% 4% 12% 4% 25% 10% 28 27 24 099
ACS ACTIVIDADES CONS Y SERV 1103 4 11 10 17 30 88 28% 18% 15% 23% 23% 8% 26 22 20 1.00
ALPHABET INC-CL A 35613 11 -1 -8 5 14 88 77% -14% 18% 14% 59% 23% 18 22 18 115
AMAZON.COM INC 27158 17 12 1 13 18 26 17% 19% 28% 12% 32% 12% 27 2 17 133
ADVANCED MICRO DEVICES 476.15 9 12 32 101 122 177 87% 85% 37% 33% 129% 35% 64 35 25 162
APPLIED MATERIALS INC 507.67 522 30 58 98 182 33% 38% 29% 4% 54% 20% 0 30 23 140
ARISTA NETWORKS INC 180.35 4 8 427 38 53 27% 2% 20% 28% 61% 21% 50 41 3 172
BANCO SANTANDER SA-SPON ADR 14.1 4 2 17 11 20 68 18% 20% 15% 1% 11% 4% 12 10 8 1.04
BE SEMICONDUCTOR INDUSTRIES 19825 13 -30 20 21 48 69 151% 51% 32% 5% 128% 26% 26 31 23 172
BROADCOM INC 389.28 2 5 8 18 12 35 72% 66% 33% 23% 174% 31% 34 20 15 1.95
CATERPILLAR INC 814.81 8 -18 8 24 42 90 33% 23% 20% 1% 28% 11% 33 27 22 105
CITIGROUP INC 132.45 o 5 4 18 14 44 47% 15% 14% 6% 16% 4% 12 10 9 129
COMFORT SYSTEMS USA INC 1729.69 0o 7 7 51 85 149 86% 24% 23% 27% 75% 18% 36 29 23 161
COREWEAVE INC-CL A 7177 o -6 -40 23 0 31 192% na. na. na. 393% 58% na. na. 28 na
DANSKE BANK A/S 3732 5 6 16 21 2 52 9% 7% 7% 1% 10% 4% 12 12 11 0386
ELI LILLY & CO 1148.84 4 4 19 11 7 51 24% 34% 16% 2% 55% 13% 34 26 22 068
GOLDMAN SACHS GROUP INC 1018.38 -4 0o 10 9 16 44 3% 4% 6% 12% 25% 2% 15 14 13 125
HSBC HOLDINGS PLC 1576 1 9 16 23 34 72 15% 7% 9% 4% 12% 5% 12 12 11 135
INVESTOR AB-B SHS 411 2 3 10 2 24 47 -37% -40% 8% 10% 11% 3% 15 25 23 1.00
MICRON TECHNOLOGY INC 8303 -1 20 52 98 188 685 807% 109% 8% 49% 569% 10% 11 5 5 2.00
MICROSOFT CORP 46472 22 21 12 8 -4 11 16% 19% 20% 14% 67% 19% 2 20 17 106
NORDEA BANK ABP 1923 1 5 12 12 1 36 3% 8% 7% -3% 8% 4% 12 11 11 086
NVIDIA CORP 200.75 3 2 1 5 8 16 90% 45% 24% 119% 336% 23% 23 16 13 168
QUANTA SERVICES INC 667.36 7 3 10 4 58 69 49% 17% 16% 18% 56% 12% 42 36 31 117
RALPH LAUREN CORP 380.34 2 4 5 8 8 29 12% 11% 9% 6% 29% 5% 21 19 17 1.04
SIEMENS ENERGY AG 147.44 3 -10 18 2 2 51 168% 40% 29% 13% 29% 13% 34 24 19 127
TAIWAN SEMICONDUCTOR-SP ADR 404.25 o -9 2 2 33 72 65% 2% 24% 32% 92% 25% 24 19 15 132
UBS GROUP AG-REG 42.55 1 6 23 18 17 42 38% 17% 13% 3% 11% 3% 15 13 11 1.09
VERTIV HOLDINGS CO-A 24157 17 22 26 30 49 71 61% 35% 28% 31% 77% 20% 36 27 21 185
WALMART INC 111.2 2 2 16 7 0 13 10% 13% 12% 6% 16% 5% 38 34 30 071
0o - 3 3 36 81 77% 25% 18% 18% 87% 15% 27 22 19 128
MSCI ACWI 1120.51 1 0 4 7 10 2
MSCI ACWI Equal Wgt Net 8296.72 2 4 2 4 9 19
ALPCOT AKTIV SAKERHET Vikt  LastPrice  %5D %IM %3M %6M _ %YID _%1YR _ EPS26/25 _ EPS27/26 EPS28/27 Sales 26/25 Sales 27/26 Sales28/27 P/E26  P/E27 _ P/E28 Beta
ATIINC 187.44 -5 -2 21 56 63 144 40% 22% 16% 7% 19% 8% 42.08 34.43 29.74 1.44
CARPENTER TECHNOLOGY 51966 -14 -15 21 64 65 102 25% 19% 20% 6% 31% 14% 3935 3320  27.57 139
CHEMRING GROUP PLC 5905 -1 10 13 18 25 10 4% 20% 2% 0% 24% 12% 2982 2492 2036 125
CURTISS-WRIGHT CORP 724 3 4 2 10 31 47 16% 12% 12% 12% 19% 8% 4761 4237 3772 108
DASSAULT AVIATION SA 298.2 0 2 0 7 9 10 19% 20% 18% 18% 38% 16% 1936 1611  13.61 0.83
EXOSENS SAS 572 8 2 12 6 18 38 26% 28% 20% 17% 32% 14% 3371 2642 2208 074
GENERAL DYNAMICS CORP 38342 -1 6 11 9 14 23 10% 9% 8% 10% 12% 4% 2269 2073 1915 071
GENERAL ELECTRIC 360.07 2 4 2% 17 17 34 27% 15% 14% 21% 34% 9% 4561 3973 3491 126
HENSOLDT AG 79.82 0o 13 5 -4 9 -13 23% 34% 33% 8% 30% 19% 4556 3410 2563 144
HOWMET AEROSPACE INC 28226 -2 6 18 36 38 53 37% 20% 18% 11% 35% 11% 5574 4658  39.44 124
INDRA SISTEMAS SA 56.8 6 15 16 4 17 59 40% 17% 18% 12% 45% 11% 2019 17.24 1465 087
KITRON ASA 8.9 -1 -6 13 5 20 39 93% 19% 21% 11% 83% 16% 2065 1736 1440 062
LEONARDO SPA 55.12 5 13 4 2 12 20 24% 21% 18% 11% 26% 9% 2343 1933 1645 088
OKTAINC 141.93 2 1 87 68 64 49 12% 10% 13% 16% 35% 11% 3691 3343 2964 101
RTX CORP 215.22 1 12 4 7 17 37 17% 9% 10% 9% 19% 7% 2974 2733 2482 080
SAFRAN SA 338.4 3 03 24 1 14 21 23% 23% 14% 16% 25% 9% 3277 2657 2338 117
SAAB AB-B 597.9 2 15 7 14 11 14 40% 27% 23% 25% 53% 18%  39.80 3124 2533 087
THALES SA 245.9 4 7 5 -4 7 4 12% 15% 14% 9% 18% 9% 2329 2029  17.85 087
SPACE EXPLORATION TECHN-CL A 10837 -6 -31 na.  na na.  na na. -299% 337% na. na. 82% na. 15913 3640 na.
VSE CORP 19439 1 15 14 11 13 33 18% 33% 26% 3% 100% 15% 4577 3431 2719 134
1 0o 14 14 24 38 26% 4% 34% 12% 36% 15% 34 35 25 1.04
MSCI ACWI 1120.51 1.4 -0.3 3.8 7.3 10.4 221
MSCI WORLD 484789 12 01 37 72 9.4 205
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3 3198 2125 159|Deposit 1DY Rate 25 10 . . 005 o
2 18 2 a7 41 3.79[SEUCRate 1378 1202 1025 565 6 601 24 239 83 756
16 268 245 36 32 3| Monetary Policy Rate 456 441 435|847 83 795 194 196 18 162
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Lending Rate. i USD/CNY 67 65

Hong Kong 345 26 255 2 2{Base Rate 36 34 312 m2 103 1122 02 02 028 28 254 28 268 238 USD/HKD 781 78 78]
india 75 65 68| 204 5 457|Reverse Repo Rate 545 563 545 09 14 12 44 a5 44 683 661  647| USD/INR 95 943 94|
indonesia 502 5 508 34 282 2.8|Reference Rate 594 578 594 485 a8 a8l 117 12 12 23 29 28 sa4 533 661 626 687 69 787| USD/IDR 17730 17500 16750
South Korea 294 22 2 27 22 2|Base Rate 301 32 305 28 282 29| 1416 17 77| 46 21 -178) 315 336 333 397 394 385| USD/KRW 1495 14325 14015|
Malaysia a6 as as) 2 2 2|BN Interbank ON 285 287 302 305 3 2 19 2 X 33 3| 326 328 359 354 USD/MYR 402 338 a1
Phillipines 385 524 573 59 39 3|Repo Rate. 522 49 a8 as 431 4 347 309  s45 s 45 638 612 USD/PHP. 61 601 573
singapore 39 25 25, 22 2 1.7|Domestic 1BOR rate 21 215 204 164 163 171 09 04 04l 136 152 163 168 200 217 USD/SGD 128 126 127
Taiwan 955 405 3.4 2 189 175|DiscountRate 208 213 33 33 333 211 2145 20 07 03 02| 177 184 155 168 147 147 USD/TWD. 3155 3045 30|
Thailand 19 21 25| 15 1.1|Repurchase Rate 121 11 1 105 095 1192 25| 435 36 31| 106 106 121 11 195 172 USD/THB 3 31 325
Vietnam 78 725 7.1 394 3.7 Base Rate 476 472 455 22 22 22| 369 355 18] 41 4 33 USD/VND. 26500 26050 27000
usa 217 21 215 24 2.36|Fed Funds Rate 377 35 338 43 43 42| 315 a2 33 63 64 637 369 347  336| 398 371 361 443 432 424| EUR/USD 116 118 116
1apan 06 08 09 2 21 19|80 overnight rate 119 153 169 26 25 24 a9 a5 45, 27 28 1sa 181 18| 169 174  179| 278 28 28| UsD/IPY 158 152 1485|
Euro 06 12 13 28 22 2|EcB Rate. 242 222 208 63 62 6 156 17 174l 34 34 33| 248 24 217 EUR/USD 116 118 116
United Kingdom 1118 1s| 307 24 2|0fficial Bank Rate 379 339 32 52 53 509 303 304 265 38 32 285 381 361 343 399 355 330 468 438  422| USD/GBP 134 136 133
canada oss 177 19) 25 21 2|overnight lending rate 226 262 287 66 62 612 061 105 42| 205 aa9s 47| 228 261 272 273 285 295 347 348 358| USD/CAD 139 135 135
Australia 19 17 2 4 29 2.6|R8A Cash Rate 443 42 377 a4 a7 47| 285 3 a1s 11 42 25| 446 416 373|453 435 397| 493 474 451| USD/AUD 071 073 072
sweden 194 217 191 076 175  288|DecisionRate 192 203 219 85 79 787 51 48 505 25 2 a2l 213 215 219 219 306 297 295 USD/SEK 928 89 884
New Zealand 18 24 275 36 226 2|cash Rate 291 321 311 532 5 49| 376 365 358|329 25 15| 321 369 354 459 4S8 451| USO/NZD 059 051 052
switzerland 11 135 159 05 07 0.8|Reference Rate 002 008 038 305 3 305 68 71 7 02 o2 03 002 007 025 02 oss 0s| 042 047  082| UsD/CHE 08 08 081
Denmark 24 19 226 16 2 2|Discount rate 200 203 18| 647 621 2 15 uw 07 03 04l 226 219 22, 289 278 276| USD/DKK 643 631 613
Norway. 12 145 149 32 26 2.4|Deposit Rate 443 407 375 46 438 4es| 144 135 1236 102 83 8 48 426 37m2 418 404 399| USD/NOK 949 915 9.15
(Germany 06 11 12| 26 23 203[cBRate 242 222 208 63 615 58| 415 38 329 38 42 - 257 233 226 301 3 29| EUR/USD 116 118 116
France. 06 0s 115 2 18 17|EcB Rate 242 222 208 82 8 788 03 01 o028  s1 s 46 275 27 365 37 35| EUR/USD 116 118 116
italy 0.63 07 031 27 2 1.8|€CB Rate 242 222 208 54 55 54l 096 11 12 3 281 259 285 27 376 367 392] EUR/USD 116 118 116
Austria 067 12 15| 31 24 2.1eCB Rate 57 56 54 09 1 17| 4 381 356 326 329 EUR/USD 116 118 116
Belgium 07 11 13 31 24 1.8|CB Rate 621 596 473 48 01 515 515 48 EUR/USD 116 118 116
Denmark 24 19 22 16 2 209 203 185 647 621 2 15 1w 07 03 04| 226 219 22 289 278 276| USD/DKK 643 631 613
France 06 09 115 2 18 242 222 208 82 8 786 03 01 o028 51 5 46 275 27 365 37 35| EUR/USD 116 118 116
Finland 1 12 14 235 a7 242 222 208|102 931 01 014 034 43 41 434 339 32 314 EUR/USD 116 118 116
(Germany 06 11 12 26 23 242 222 208 63 sg| 415 38 329 38 42 - 257 233 226 301 3 29| EUR/USD 116 118 116
Greece 185 18 17 37 24 242 222 208 849 7] 65 608 0s 02 08 EUR/USD 116 118 115
Ireland 337 353 348 313 214 242 222 208 ass 492 798 799 £ 08 07 054 EUR/USD 116 118 115
italy 063 07 o8 27 2 242 222 208 54 54| 036 11 12 3 281 259 285 27 376 367 392| EUR/USD 116 118 115
Netherlands 1o 15 31 25 205|ecBRate 242 222 208 395 88 87 27 21 19| 301 31 EUR/USD 116 118 116
Norway. 12 145 149 32 26 2.4|Deposit Rate 483 407 375 a6 ass| 14 136 1236 102 83 8 48 426 3712 418 404 399| USD/NOK 949 915 9.15)
Portugal 19 18 18] 29 226 197|icBRate 242 222 208 581 538, 05 078 11 02 042 057 342 343 EUR/USD 116 118 115
Slovakia 07 175 207 4 291 2.3 Repo Rate: 59 58| a0 345 45 45 399 391 408 EUR/USD 116 118 115
spain 229 18 18 33 287 2.3ECB Rate 242 222 208 1002 o4s| 244 212 26| 24 24 229 273 265 348 325 EUR/USD 116 118 116
sweden 194 217 191 076 175  288[Decision Rate 192 203 219 85 757 51 48 505 25 2 a2l 213 21s 219 219 306 297 295| UsD/sEK 928 89 884
Switzerland 11 135 159 05 07 0.8|Reference Rate 002 008 038 305 3 305 68 71 7 02 o 03l 002 007 025 02 oss 0s| 042 047 082 UsD/CHF 08 08 081
United Kingdom 1118 1sm| 307 24 2|0fficial Bank Rate 379 330 32 52 53 s00| 303 304 265 38 32 285 381 361 343| 399 355  330| 468 438 42| usn/eep 134 136 133
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