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Marknadskommentar

Marknaden har lange handlat pa att
kriget mellan USA/lIsrael och Iran varit
over och nu kommer allt fler besked
pa att s& &r fallet, genom ett signerat
memorandum som skall ge tid att
finslipa pa detaljerna. Marknaden
hade séledes ratt. Oljepriset bedarrar
snabbt och sundet forefaller nu ga
mot en Oppning, trots lite dramatik i
slutet av manaden.

Vihar under marknadens
omsvangning till ett mer
stagflationistiskt (inflation upp,
tillvaxt ned) forhallningssatt havdat
att det ar en forhastad slutsats.

Impulsen av hogre oljepriser och
produkter som kommer fran olja har
omtvistat pressat upp inflationen pa
kort sikt, men ett krigsslut med
fallande priser har motsatt effekt. Var
bedomning ar att
tillvaxtforvantningarna kommer hojas
frén dér de ligger nu och
inflationsprognoserna kommer att
sankas. Detta ar i grunden positivt for
borsen eftersom rantorna ocksé faller
tillbaka samtidigt.

Méanadens stora snackis, forutom
ECB:s policymisstag med sin hojning,
bland centralbanker var FED:s
rantebesked under dess nya
ordférande, Kevin Warsh, en person
med tidigare erfarenhet fran FED, och
som blivit utnamnd av Trump.
Forvisso lamnades styrrantan
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oférandrad, men vad Warsh sa var att
han ville forandra manga olika saker,
bland annat FED:s
kommunikationsstrategi och vilka
indikatorer de bor titta pa for att fa ett
grepp om ekonomin och maojlig
responsfunktion med anledning av
det. Hans tidigare historik som
rantehok ar det marknaden tagit
mest fasta vid, dven om Trump och
administrationen hellre hade sett
dalande styrranta med anledning av
omfinansieringsbehovet avden
amerikanska statsskulden. Under
presskonferensen understrok Warsh
just prisstabilitet som det viktigaste
malet.

Fragan ar forstas vad som hander
harnast. Inflationsférvantningarna
faller nu snabbt, liksom
marknadsrantorna (som ocksé ar en
inflationskomponent). Detta skulle
kunna mojliggora for Warsh att sanka
rantan trots allt, vilket i sig ar
borspositivt.

Inflationsswappar i USA faller
snabbt
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Kalla: Bloomberg
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Marknaden prissatter héjningar

Implied Overnight Rate (%)
M Number of Hike

Kalla: Bloomberg

Den tidigare debasement-traden (att
sélja fiatvalutor och istallet kopa
annat som upplevs som
vardebevarande som exempelvis guld
och kryptovalutor) kom pa (tillfallig?)
skam under varen.

Allt hanger ihop

Gold

Kalla: Bloomberg

Guldpriset har fallit tillbaka, liksom
krypto sésom Bitcoin, samtidigt som
dollarn starkts. Vi ser inte
nodvandigtvis att dessa trender
kommer besta, men Warsh fick
atminstone tummen upp nu for
marknadens syn pa centralbankens
formaga att halla inflationen i schack.
De kortsiktiga marknadsrantorna har
dock fortsatt att trenda uppét, vilket
indikerar att det andock finns ett
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underliggande tryck uppat i priserna,
och en potentiell héjning, nagot vi
dock inte tror kommer realiserasi ar.

| vecka 27 sa fick vi ett par besked fran
industrin pa var pristrycket kommer
ifran, ndmligen fran techbolagen.
Micron rapporterade ett fantastiskt
starkt resultat dar de visade att de
kunnat hoja priserna pa minnen, vilket
ocksa indirekt bekraftades frén dess
sydkoreanska konkurrenter SK Hynix
och Samsung som bada offentliggjort
expansionsplaner eftersom de dels
tror att efterfragecykeln pa minnen &r
mer strukturell an kortsiktigt cyklisk
och att hogre priser i nartid mojliggor
for dem att kunna investera mer.

Att Apple hojer priserna pa samtliga
sina produkter, med anledning av
dyrare minneschip ar ocksé ett kvitto
pa att investeringsboomen pressar
upp inflationen, vilket gor det svart
att se att den skulle falla tillbaka till 2
procent, trots fallande energipriser.

Stigande priser pa insatsvaror leder
till ytterligare Okade investeringar for
kunderna, dvs for hyperscalers
(Amazon, Microsoft, Alphabet, Meta
& Oracle), vilket i sin tur pressar
kassaflodena.

Sett péa kort sikt kan det te sig
bekymmersamt, men pa négra fa ars
sikt ser kassaflédena ut att dtervanda
med kraft.
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Kassaflodet tunt nu, men okar snart

Kélla: Bloomberg

Att kassaflodet forsdmras pa grund
av investeringar har inget med
forsaljningen att gora. De stora big-
techbolagen tjanar fortfarande
mycket pengar och visar inga tecken
pa att forsémras. Kvartalsrapporterna
for forsta kvartalet gav svar pa tal nar
de visade en ateraccelerationi
vinster, forsaljning och marginaler.

| nedan graf framgar dels intakter mot
investeringar i Ovre grafen och
nedantill marknadsvardet pa bolagen.

Kraftigt stigande forsaljning
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Kalla: Bloomberg

| en uppskattning fran Goldman Sachs
sa uppskattas tokenforbrukningen
6ka med >24 ganger till 2030. Detta
om nagot visar att vi &riborjan av en
enorm investeringsfas som kommer
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paga under flera &r med allt vad det
innebar.

Kalla: Goldman Sachs

Stor har blivit &nnu storre

1996 vagde de 9 storsta bolagen i
vérlden 9 procent av S&P500, idag
vager de 9 stoérsta hela 40 procent av
indexet. D4 var det bolag som bland
andra IBM, AT&T, Exxon, Chevron,
SLB, Atlantic Richfield och GE. Idag
heter bolagen SpaceX, Broadcom,
Tesla, Microsoft, Meta, Amazon,
Nvidia, Apple och Alphabet.

Stora bolag, da och nu

Kalla: Bloomberg

Om 30 &r kommer det troligtvis vara
andra bolag som toppar storleksligan,
kanske ar det bolag inom biotech,
robotics, rymdteknologi. [T-eran och
infrastrukturbygget kring Al kommer
ldngt innan dess natt sin kulmen och
da ar det andra teman som géller.
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Alpcots analyskoncept

Marknad-Vardering-
Sentiment )MVS)

I marknadsdelen analyseras de
konjunkturella forutsattningarna for
att kunna avgora hur mycket
riskexponering som ar lampligt, 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 r&dande
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
tillgdngar som &r bast ldmpad for det
kommande marknadsscenariot.

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

Beroende pé vilket mandat som avses
sa optimeras darefter portfoljerna for
att fa de mest 1dmpliga vikterna for
varje enskild tillgang.
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Alpcots analysprocess
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MARKNAD

Sentiment

Kalla: Alpcot

Sedan senaste avstdmningen sa har
prognoserna for tillvaxten sankts
nagot for innevarande ar, men
ldmnats oforandrad for 2027.
Inflationsprognosen har Iamnats
ofdérandrad for innevarande ar, men
nagot upp for 2027.

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%
Genomsnitt 2,6% 2,7% 1,3% 1,5%

Kélla: Alpcot, per 2026-06-26

Den tidigare an PMI-undersokningen,
Investment Manager-
undersokningen, visar pa sekventiellt
forsvagad riskaptit i juni, mycket
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beroende pé att kriget &nnu pagick i
borjan av ménaden. Nu har mycket
hant under manaden géllande
konflikten som borde fa deltagarnai
undersokningen pa battre humor,
men det aterstér att se hur mycket av
férsvagningen som sedan blivit
inprisad aven i inkdbpschefsindexet.
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.

Global Investment Manager Index
démpadesiijuni

Risk appetite Near-term market outlook
Risk appetite for next 30 days, % net balance Expected US egquity market performance

In next 30 days, % met balance
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Kélla: S&P Global. Fr 9 juni.

Utfallet for PMI for maj var lite
blandad, med forsamringar i Tyskland
ochiKina, medan andra storre lander
vande upp. Aven om
konjunkturforloppen inte foljer
varande till punkt och prickar ar den
globala ekonomin s& sammanlankad
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att de flestalander ror sig &t ungefar
samma hall. Sverige framstar som
gladast, aven om det inte fortplantat
sig lika starkt till borsen.

Industri-PMI tom maj

Manufacturing Survey
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Kélla: Bloomberg, Alpcot

FOr maj visade tjanstesidans
inkdpschefer pa storre divergens
lander emellan. Framfor allt ar data i
Tyskland svagt och pekar i princip pa
recession. Riktigt sailla ar det inte,
men ekonomin ar pressad av
fordonssektorn som sysselsatter
manga personer i landet.

Tjanste-PMI tom maj
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Kélla: Bloomberg, Alpcot
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Konjunkturklockan klamtar for
uppgang?

vvvvvvv

Stagflation!

e

USA, innan Trump vor SCB'

xontroxtons- rocorionsios

Sverige

Kélla: Alpcot

Konjunkturellt sett har inte sd mycket
hunnit handa. Oftast tar
fundamentala férandringar lang tid
att verkligen fa faste och andra 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 [0sts.

Inflationsprognoser vander nuned i
USA

W 1-3rsfSrvintningar 3.46 7.00
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Kalla: Bloomberg, Alpcot.

Inflationsférvantningarna ar hogre pa
Téranpa3och 5. For Trump ar det
forstas positivt att bensinpriset nu
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sjunker eftersom det ar ett visuellt
tydligt tecken pé just inflation. Men
som namnts sé fortséatter priset pa
teknikvaror att stiga i pris, men dessa
ar mer av sallankopskaraktar an vad
drivmedel ar, vilket innebar att det tar
langre tid for de hogre priserna att
realiseras iinflationsstatistiken.

Konsumentfortroendet i USA har nu
borjat vanda upp efter en djup botten
i samband med energiprisuppgangen.
Detta ligger i fatet for Trump nar han
riktar allt intensivare fokus pa
mellanarsvalet.

Konsument-& foretagsfortroendet

2005-2009 2010-2014 2015-2019 2020-2024 2025-2029

Kélla: Bloomberg, Alpcot

Aven foretagens fortroende vander
upp frén pressade nivaer.

Konsumenten har, enligt var mening
varit lite val pessimistisk, men
konjunkturen ar som bekant K-
formad, och befolkningsstrukturen
lika s8. En del gar p& hogvarv, annat
gér betydligt tyngre, s& beroende pa
inom vad du arbetar sé ar du
formodligen antingen optimist eller
pessimist.
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Konsumentfortroende och S&P500
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Kélla: Bloomberg, Alpcot

Sasongseffekten

Om historien rimmar ser utsikterna
goda ut for en uppgang under juli.
Sedan brukar svenska bdrsen ga lite
svagare i augusti och september.

Sasongsdags for SAX-index

ax

Kalla: Bloomberg

Julioch augustibrukar vara bra
manader for amerikanska borsen sa
en fortsatt positiv stans till
amerikanska bolag ér nog inte fel.
Juni &r en blanda ménad, ochi
genomsnitt en negativ
avkastningsmanad.
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Séasongsdags for S&P500

Kalla: Bloomberg

Som véantat sa leder nya orders minus
lager utvecklingen for
inkdpschefsindex for industrin och nu
blir det intressant att studera
siffrorna for juni nar de kommer i
borjan av juli. Trenden ser
tillvaxtoptimistiskt ut.

USA PMI vs Nya orders-Lager

'50-'59  '60-'69 '70-'79 '80-'89 '90-'99 '00-'09 '10-'19 '20-'29
NAPHPHI tndex (IS amdachiring PHI SA) US ISH + NO-Inv Quarterly JIWARIMG-27IUN202  Comprights 2026 Sloomberg Finance L9, 27-Jun-2026 1412648

Kalla: 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
att identifiera floden och trender
eftersom detta samtidigt avslojar vart
risker haller pa att byggas upp eller
avta. Nar trender bryts brukar
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varningstecken visa sig i god tid. Det
ar dessa vi forsoker identifiera!

Globala aktier i langsiktigt stigande

trend
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Varldsindex noterade for
ovanlighetens skull inte ett nytt ATH
under manaden och en tentativ
dubbeltopp ar under bildande. RSI har
kommit ned en del, men ger ossingen
varningssignal i dagslaget

Positiva katalysatorerfor en fortsatt
uppgang skulle vara ett avslutande av
det ryska aggressionskriget i Ukraina
(tyvarrinte troligt &n), kriget mot Iran
(kanske &r vi dar nu), stabiliserad
inflation (nu press uppéat och nedat
samtidigt), fallande réantor (nu
fallande langrantor men stigande
kortréntor) och en allt mjukare ton
frdn centralbankerna (inte just nu
med tanke pa den tidigare
inflationssituationen), tillrackligt
robust makrodata (géller fortfarande
men &r en laggande indikator), samt
en amerikansk administration som
inte stokar till det mer for
marknaderna (knappast alls troligt
fn).
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Vinsttrend motiverar varderingen
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Kalla: Bloomberg, Alpcot

Med bdrser som star och stampar lite
samtidigt som vinsterna stiger leder
till ndgot lagre vardering. Men
varderingsnivan ar mindre intressant
salange vinsterna véxer. For
innevarande ar har vinstuppgangen
planat ut (som ett svar pa hogre
inflation), men vi réknar med att
rapporterna kommer forbattra
revideringstrenden snart igen.

Vinstestimat globala aktier - goda
utsikter

Kalla: Alpcot, Bloomberg
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Gissa vad, inget nytt ATH for
S&P500
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Kélla: Bloomberg, Alpcot

I mellanrapportperioderna ar det inte
ovanligt att amerikanska aktier
pausar. Nar de gor sa samtidigt som
vinstestimaten fortsatter justeras
upp sa sjunker varderingen, vilket &r
fallet denna manad.

Positiva katalysatorerfor en fortsatt
uppgang skulle kunna vara fallande
inflation, fallande rantor, en stark
konsumtion och forstas att FED
fortsatter att sénka styrréantan (det
verkar knappast sa.

Vinster upp i USA, bérs sidledes=»
lagre vardering
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Kalla: Alpcot, Bloomberg.

Varderingen har rort sig mer eller
mindre sidledes under manaden nar
vinstprognoserna pa 12 manader
rullande har fortsatt att stiga. Givet
vinsttrenden just nu ar viinte
bekymrade Over varderingen, men om
viistéllet beddmde att vi stér ndra en
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vinsttopp sa hade vi varit betydligt
mer bekymrade givet startnivan pa
varderingen.

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

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Amerikanska Nasdaq100
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Nasdaq100 har kommitinien
andhamtningspaus, samtidigt som
vinstestimaten hojts under madnaden,
nagot som har den positiva
foljdeffekten att varderingen fallit
tillbaka.
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Nasdaq100, vardering och vinster
stiger
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Kélla: Alpcot, Bloomberg

Vinstprognoser for Nasdaq100

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Amerikanska smabolag i noterar
nytt ATH
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Kalla: Alpcot, Bloomberg.

Nya ATH:s har noterats for
amerikanska smabolag trots att
varken vardering eller vinster riktigt
stodjer en sa pass stark utveckling.
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Amerikanska smabolag lite smadyra

Kalla: Alpcot, Bloomberg

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

Fortsatt fallande vinstprognoser i
nartid

Kalla: Alpcot, Bloomberg

OMXS30 i fortsattningsformation
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Kalla: Alpcot AB, Bloomberg

Svenska OMXS30 har rort sig volatilt
sidledes, men ar alltjamt i ett
formationsbyggande. | de allra flesta
fallinnebar trianglar
fortsattningsformationer, men ju

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



& Alpcot

ldngre in mot origo som borsen ror
sig, desto osékrare blir
prognosvardet.

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 sanka
rantan, samt en battre an vantat
ekonomisk tillvaxt, och/eller att
regeringen hjalper tillmed
framtidssatsningar. Nu ar det lite
blandat med ovanstéende, men det
blev i alla fall billigare att kai
kollektivtrafiken.

Vinster upp, vardering ned for
OMXS30
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Kalla: Alpcot, Bloomberg.

Varderingen ar knappast attraktiv,
men det beror i storre utstrackning
pa att vinstestimaten knappt trendar
alls. Forvisso har drets prognoser
justerats upp, men for kommande ar
ar det sidledes som galler.
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Arliga vinstestimat fér OMX-index

Kalla: Bloomberg

Svenska smabolag

Svenska smabolag fortséatter 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.

Carnegie Small Cap konsoliderar

M Last Price 1753.96

T High on 11/19/21 2075.34
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Svenska smabolagsvinster bottnar?
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Kalla: Alpcot, Bloomberg
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Efter en smarre vinstupprevidering sa
har varderingen pa svenska smabolag
fallit tillbaka. Detta ger ett battre
utgangslage om revideringstrenden
fortsatter upp. For 2027 och 2028 har
analytikerna justerat upp vinsterna
notabelt.

Vinstprognoser for svenska
smabolag

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Europa upp ur symmetrisk triangel
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Kalla: Alpcot AB, Bloomberg

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

13 av 36

Vinster ger stod till Europa
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Kalla: Bloomberg

Varderingen ligger pa ungefar samma
nivd som manaden innan och
eftersomindex stigit under juni har
vinsterna reviderats upp i samma
takt.

Tyvérr gjorde ECB, enligt var mening,
ett policymisstag genom att hoja
styrréntan, men prognosmakarna tror
pa sénkning under nasta ar.

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 borserna.

Sektorvikter USA, EU, Asien

whorth. Am

BEurope

1%
1%
. il II |‘ Il Il |‘ |‘ I || i a.
Enersy  Materisls Industrials  Cons.  Staples  Health Care Financials 1 omm. Serv.  Utiities  Real Estate
Discret,

Kélla: Alpcot

Japanska aktier pa nya ATH

s

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Styrkan for japanska aktier har
fortsatt och ett nytt ATH har skapats
under manaden. Index ar trots detta
inte 6verkopt, vilket ger trenden goda
forutsattningar att fortsatta.

Positiva katalysatorerskulle vara
robusta bolagsrapporter, expansiv
penningpolitik, avtagande geopolitisk
oro och lagre global inflation och att
centralbanken upphor med sina
hojningar av styrrantan.

14 av 36

Vinster trendar fint uppat i Japa
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Kalla: Alpcot, Bloomberg.

Efter en viss tveksamhet sa
accelererade de japanska
vinstestimaten och har nu atertagit
sin tidigare fina upptrend. For
nastkommande aret ser det &n mer
attraktivt ut med accelererande
tillvaxt.

Vinstprognoser aterfann trenden

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
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dollar, demografiska fordelar och
vaxande medelklasser har kommit lite
pa skam. Nu &r det istallet tech som
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.

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

Em-véarderingen ar 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 6vervikt i EM och kvarhaller
denna.

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

Kalla: Alpcot, Bloomberg
SENTIMENT

Efter att ha utvecklats lite lugnare
under den senaste manaden har
volatilitetsindexen for olika tillgangar
ockséa dalat och sager unisont - Ingen
fara syns! De flesta verkar vara
installda pa att juli skall bli en positiv
boérsmanad och positionerar sig
darefter, nagot sominte minst synsi
AAll-indikatorn som visar borssynen
hos privata investerare. De har
positionerat sig for uppgang!

Volatilitetsindex, -5 ar
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Kalla: Alpcot, Bloomberg
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Varningssignal - RSIvs VIX, -5 ar
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Kélla: Alpcot, Bloomberg

AAIl Bull & Bear-indikatorn visar pa
optimism

| *AATIBULL Index - AATIBEAR Index 8.80 ‘

‘201!7“ “_2017_”'”2?'15 ) 2019 . .29.2(,). .2021 i _2_022 292’3 § ‘ZP_Zj %025 ;_036 .
Kalla: Bloomberg, AAll

Kapitalfloden

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

Sverige har varit en forlorare under
manaden men &nnu storre negativa
fldden &n ménaden innan, nagot som
visar pa utlandska investerares syn
pa marknadspotentialen.

ETF-nettofloden for Sverige
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Floden till Europa har framst gatt till
Schweiz, England och Italien, medan
det varit utfloden ur framst Sverige,
men aven Tyskland och Frankrike.

ETF-nettofléden fér Europa

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Flodena fortsatter till den
amerikanska marknaden, i tilltagande
takt.

ETF-nettofléden for USA

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Under manaden har det varit infldden
i sydkoreanska och taiwanesiska
aktier, medan det varit stora utfloden
ur Kina och Hong Kong.
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ETF-nettofloden for Asien

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Slutsats fléden: Placerarna har varit
mer kopare an séljare under juni och
USA samt tech-stinna Taiwan och
Sydkorea har uppenbart lockat,
medan kinesiska och svenska aktier
inte lockat ETF-placerarna.

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

Amerikanska fonder hos svenska
sparare

2,000 Nordamerika (USA)
f?".(ﬂum

0
00

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

Sverige
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Kélla: Fondbolagens férening, Bloomberg,
Alpcot

Globala fonder hos svenska
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Kalla: Fondbolagens forening, Bloomberg,
Alpcot

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

SAMMANFATTNING

Marknad-Vardering-Sentiment

Den brackliga freden mellan
USA/Israel och Iran &r redan
diskonterad av marknaderna, vilket
paverkat inflationsférvantningarna
nér oljepriset fallit tillbaka. An flddar
inte oljan som tidigare, och en
eskalering skulle forstas skapa
turbulens pa marknaderna. Men var
bedomning ar alltjamt att
tillvaxtforvantningarna kommer
justeras upp for dret frdn dagens
prognosnivaer och
inflationsforvantningarna kommer
justeras ned. Mot detta star
prisuppgangar pa teknikrelaterat,
sarskilt minnen, som saktare an
oljeprisuppgadngar, kommer leta sigin
i KPI-korgen med en fordrojning.
Varderingarna speglar radande
vinstprognoser val och utgor inte
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nagot hinder for hdgre kurser
framgent.

Sentimentet ar nu uppdrivet,
riskberedskapen ar 1&g, vilket
tillsammans utgor en riskfaktor.
Sasongsmassigt brukar juli vara en
bra bérsmanad och givet vara
forhojda forvantningar pa
rapportsdsongen sa ser vi goda
mojligheter for en upprepning av
sasongsmonstret.

Mot bakgrund av ovanstdende gor vi
foljande inom allokeringen;

ALLOKERING

Vivaljer att kvarstd med nuvarande
huvudallokering som vi anser
balanserar mojligheter och risker val,
givet hur vi ser pa varldslaget.

Alpcots hussyn

Faktor Bedémning Trend

Global tillvaxt (¥ a
Inflation 5]
Likviditet e a
Vinster ¢ a
Sentiment d
Geopolitik [ ] a
Kalla: Alpcot

Forutom en neutral allokering mellan
huvudtillgéngarna sa har vien
overviktiNasdaq samti
tillvaxtmarknader och en undervikt i
Norden och i Europa. Inom Sverige
gillar vi stora bolag pé bekostnad av
smabolag och fastighetsbolag. Inom
EM gillar vi asiatiska aktier mest, pa
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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 sa vi
undviker).

Aktier vs obligationer

Equities relative Bonds

Aktier > obligationer

Aktier < obligationer

'08 | '09 | 10
A0 US Equtty (Shares MSC

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Aktier har utvecklats relativt sett
riktigt starkt i upprekylen fran krigets
borjan och klart outperformat
obligationer. Samtidigt har
obligationer gatt svagt nar réntor
stigit (och priset fallit).

I rekylen nar langrantor faller tillbaka
och aktier ror sig mer sidledes sa
utvecklas obligationer relativt
starkare an aktier, men vi ser inte
detta som ett trendbrott.

‘n2) '3 14| 5|16 | t17 |18 | 119 |20 | "1 | 22| '23 | 24 | 125 | 126
140U ETF) Equites relative Bo ly OLIANO7- 28002 G 20 Finsnce LP.  8-n-206 10:88:11
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Utveckling olika marknader i SEK, - 1
ar

Normalized As Of 06/30/2025
150 | mSverige 113.995¢

=Europa 116.77719
=USA 121.69085
140 | ®Japan 127.18678

=EM on 6/26/26 143.28606
=Varldsindex on 6/26/26 123.33858
31.8294

[W =Nasdaq100 1
12718678

1.82
ATy " MSCI Kina on 6/26/26  93.90065

L

Kalla: Alpcot

Nasdaq och tillvaxtmarknader tavlar
om arets gunst, och dar
tillvaxtmarknader just nu drar langsta
strdet, samtidigt som kinesiska aktier
har hamnat ordentligt pa efterkalken.
Svenska och europeiska aktier har
ocksa haft tufft att hdnga med, vilket
delvis ar ett resultat av
vinstprognostrender, dar de tva
forsta marknaderna excellerar alla
ovriga.

Andraintressanta
tillgangar

Forutom huvudtillgdngarna gor vi
ockséa nedan reflektion kring olika

andra tillgangar, sdsom olja, guld,
krypto och valutor.
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Oljepriset, brent, -5y
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Comiht 3625 Blscmbers France

Kalla: Bloomberg, Alpcot

Oljan har nu fallit tillbaka till nivaer
strax ovan priset innan konflikten
startade. Positioneringen har ocksa
fallit tillbaka snabbt.

Oljetraders positionering

0il traders positions

Managed Money on 6/23/26 (R2) 82872 -13.88%
rs on 6/23/26 (R2) 0.188M -621%

2020-2024 ‘

Copyrighs 2025

2015-2019

Kélla: Bloomberg, Alpcot

Var tekniska observation om att en
dubbeltopp indikerar priser kring
$62/fat visade sig vara en ganska bra
trade, som vidock undvek att
spekulerai.

Valutasyn

sex 02] 3a] o7 a2 89 -
EUR vs SEK 02| 10| o4 13 62 ~

EUR 0o 21| 03] 29| 28 o
usp o1 19| o02[ 12 81 -
Bitcoin 13| 179] o9 175] 409 ~

Kalla: Alpcot, i SEK.

Svenska kronan har forsvagats efter
att ECB hojt rantan. Nu ar kronan
Oversald gentemot euron och en
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forstarkningsrekyl kan inte uteslutas i
ett kortare perspektiv. Eftersom
kronan forsvagats har investeringar
utanfor Sverige i annan valuta spelat
svenskarna i handerna.

Kronan ar 6éversald

130

125

2021 2022 2023 2024 2025 2026

ot 5eaes st i (KT St i 2t 1) ik e ook 3

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Dollarn har successivt atertagit
tappad mark och brutit sin
motstandsniva pa $100 (mot
handelspartnerkorgen). Nu ar valutan
overkopt och en mindre rekyl ser
trolig ut dar $100 nu utgor stod.

US-Dollarn mot handelspartners, - 5

2021 2022 2023 2024 2025 2026
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Kalla: Alpcot, Bloomberg
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Bitcoini USD

2021 2022 2023 2024 2025 2026
I e — Comrihth 3628 Blaombry France L5 e s 312010

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Bitcoin har fortsatt att falla och ar
inneien storre
huvudskuldraformation, vilket
indikerar ytterligare lagre kurser
framgent. Vi har ingen egentlig syn pa
vardet pa Bitcoin utan ndjer oss med
att bevaka kryptovalutan utifrén ett
tekniskt perspektiv.

Guldet foll igenom 200-dagars
glidande medelvarde, men ar nu
kraftigt dversalt, samtidigt som flera
centralbanker sager sig intresserade
av att 6ka guldreserverna. Detta har
fatt traders att vakna, och
positioneringen har 6kat for andra
manadenirad.

Guld

2021 2022 2023 2024 2025 2026
o ey (564 50k /1) sl o, Dl 28D 2SS Copiat 3228 Blcrnbarg Fsnca L5 e s 113030

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Guldspekulanterna har ater vant till
nettokdpare efter 4 manader av
positionsstangning. En trendandring
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maste ju borja med ett forsta steg.

Guldhandlares positioner

Gold traders positions

& Hanaged Money (R2)
AL Large Traders (R2) 0.173M | '15.5%
1 Gold Spot $/0z - Last Price (R1) 4088.74 -9.94%

2005-2009 2010-2014 2015-2019 2020-2024
DM Tnder (RN Net Loog) God traders posions Nosly OLIANONS- 250000025 Copyrights 2025 Bloomberg Firance L. B30 2005 113634

Kalla: Bloomberg, Alpcot

Industrimetaller har fallit tillbaka
snabbt under manaden, vilket ar
positivt utifran ett
inflationsperspektiv. Metallerna
handlas nu lagre &n innan attackerna
mot Iran, vilket kan forklaras av att
krigspremien forsvunnit. Nu handlar
analysen av metaller om utsikter for
den globala tillvaxten (vilken vi
beddmer revideras upp), om
industriefterfragan, lagerutveckling
och utbudsbalans. Att dollarn starkts
spelar ocksa roll eftersom allt
prissatts i dollar

Industrimetaller
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Kalla: Bloomberg, Alpcot
Sammanfattning

Med Irankonflikten mer 16st an inte,
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sa har finansmarknaderna redan
normaliserats och invantar nu
rapporter fran borsbolagen som
kommer ge oss mer konkret
information kring det globala
konjunkturtrycket. Med tanke pa den
ateracceleration vi sdg bland big-
tech raknar vimed att vi ater far se
starka leveranssiffror. Om det racker
for att sld marknadsférvantningarna
aterstar forstas att se.

Kommentar
rantemarknaden

Marknad: rantelaget och
makrobilden

Méanadens stora handelser var
forstas dverenskommelse mellan
USA och Iran, samt Kevin Warsh’s
intrade som ny centralbankschef for
FED. Oljan att foll tillbaka rejalt,
riskaptiten gynnades delvis och
rantorna tickade uppéat, samt USD
stérktes. Fed lamnade styrrantan
ofdrandrad pé 3,50 - 3,75 procent och
det blev ett historiskt FED mote med
den nya ordforanden Kevin Warsh
som gav ett ovantat hokaktigt intryck.
Detta fick initialt aktiemarknader att
sélja av samt tryckte upp USD-réantor
framst i de kortare [Optiderna men
aven de langre (bear flattening).
Vilket innebar att samtliga [Optider
gick uppatiranta, men den kortare
delen av yield-kurvan trycktes upp
nagot mer an den ldngre. Warsh
understrok att FED inte kommer att
tolerera att inflationen drar ivag och
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att malet fortfarande &r 2 procent. |
nulaget har marknaden prisat om FED
till att det ligger en hojning med +25
procentenheter redanihost. Detta
cementerar FED’s oberoende och
visar att Warsh inte &r Trumps nicke-
docka, vilket &r bra for marknaden.
ECB hojde som bekant styrrantan
med +0,25 procentenheter till 2,25
procent (deposit rénta) vid deras
senaste mote den 11/6, men kommer
troligen ligga stilla en bra tid
framover, da de forhoppningsvis nu
inser att ettpolicymisstag racker.

Oppnandet av Hormuzsundet och det
stora prisfallet i rdoljepriset innebar
att den mestadels temporara
inflations-chocken i Europa nu
kommer att ddampas och fokus borde
skifta till att stimulera tillvaxten igen. |
forramanaden skrev vi att det kan bli
intressant igen att oka
rantedurationen négot igen nér Iran
dealen blir klar och oljepriset borjar
attrasa.

De lagre inflationsforvantningarna
som foljer kan dé komma att gynna
langre Ioptider som kan komma att
falla tillbaka igen. Darav har vi
forsiktigt 6kat ndgoti EUR HY namnii
3-5 ars |6ptider under juni manad.
Under manaden som gick klarade sig
foretagsobligationer klarat sig relativt
bra och kredit-spreadarna gick inop
marginellt.

Riksbanken (RB) hade mote den 17/6
och Iat styrrantan ligga kvar p& 1,75
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procent. Fortsatt Idga svenska
inflationsdata (YoY.KPI 0,8% och KPIF
1,50%) den senaste tiden borde
egentligen innebara en eller kanske
tva sdnkningar framdver, om det inte
hade varit for de hdga energipriserna.
Nu nar scenariot andrats omigen,
borde det vara svart att motivera
nagra sankningar den ndrmsta tiden.

Sentiment: risker och mdjligheter
Sentimentet i rantemarknaden har
varit vervagande bra, men USD
rantor fick sig en kdnga med
ranteuppstall i kortandan av yield-
kurvan nar FED:s Warsh satte en
hokaktig ton vid sitt forsta mote.
ECB:s troligen helt onédiga rante-
hojning kan formodligen leda till
mojligheter i lite langre I6ptider i EUR
rantemarknaden och resulteraien sé
kallad bull-flattening, da den langre
delen av yield-kurvan trycks ned pé
grund av framtida forvantningar om
lagre tillvaxt eller stagnation. Risken
med rantehojningar ar att dessa
historiskt sett ofta har fatt borserna
pa fall och andrat risksentimentet till
det sdmre. Delvis pa grund av att den
hogre rantan innebar att obligationer
blir mer attraktiva an till exempel
andra riskfyllda tillgangar. | dvrigt &r
finansieringsfonstret ar fortfarande
vidoppet, vilket innebar att det flesta
foretag somvillldnai
kapitalmarknaden har access och kan
finansiera sig till rimliga réntenivaer i
forhallande till deras underliggande
affarsverksamhet och
kreditvardighet. Nar det generella
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rantelaget flyttas uppat
(centralbanks hojningar) forskjuts
ocksa foretagens
finansieringskostnader uppat, da de
aven betalar en kreditpremie over
marknadsrantan (swaps). Pl6tsligt
kan da vissa affarsmodeller inte
langre bara sig och den utestdende
skulden maktas inte med att betalas
tillbaka langre vilket kanresulterai
betalningsinstallelser ochi slutandan
flera konkurser. | nulaget ar visom
sagtinte dar, utan
kreditrisksentimentet ar fortsatt gott
for narvarande. Selektivt gillar viden
typen av bolag som vianser vara
kvalitetsbolag med starka
marknadspositioner och mojlighet att
bibehalla- och sétta egna prisnivaer,
med hoga marginaler och bra
kassafloden.

Vardering: yield-kurvor,
centralbanker och positionering
Réntescenariot har aterigen &ndrats
om snabbt i samband med oljekrisen
och den "nya” FED med en ovantat
hokaktig Warsh i spetsen. Med yield-
kurvorna pa betydligt hdgre nivaer
ser det plotsligt mera attraktivt ut ur
ettinvesterarperspektiv. Vi foredrar
den mellersta delen av yield-kurvan
mellan cirka 2-5 &r i bade SEK, EUR
och USD. Selektivt finns varden HY-
och IG foretagsobligationer i sektorer
sasom bank, férsakring, industri,
logistik och vissa kommersiella
fastigheter, som fortfarande gynnas
relativt Idga finansieringskostnader.
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SEK Swap rantekurva; férandring
Ytd. 2026.

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Sedan drets borjan har SEK yield-
kurvan tiltat omkring 3-8rspunkten
och tryckts nedatide langre
|Optiderna, medan den kortare delen
av kurvan har pressats uppat nagot.
Den moérkgrona kurvan visar per 25/6
och den ljusgrona kurvan per 31/12
2025. Vi ser fortsatt battre
mojligheter i foretagsobligationer i
den mellersta delen av SEK-kurvan.

Prognoser, BNP, inflation, styrrénta

Prognos fér svensk inflation, BNP, arbetsloshet och styrranta*®

2009

2025 2026 2027 2028 e

Arbetsloshet,
procent

Styrriota,
peocent

Kalla: SCB, Riksbanken

Riksbanken (RB) reviderade ned BNP
prognosen for bade 2026 och 2027,
samt drog ned KPIF prognosen for
2026. Ett sddant scenario brukar vara
likstallt med en lagre styrrénta, men
RB forsvarar den ndgot hokaktiga
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tonen med att KPIF kan komma att
stiga igen under 2027.

Riksbanken, styrranta (bla), SEK
Swap rantor; 2ar (roéd), 5ar (gron)
och 10-ar (lila)

2050
22675

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Riksbanken (RB) holl styrréantan
oférandrad pa 1,75%, men flaggade
for eventuella framtida hojningar pa
grund av inflationshotet som
mestadels grundar sig pa
energiprisdkningarna ifran
Mellanésternkonflikten. RB &r inte
riktigt lika tondov som deras
storebror ECB, men nastan. Hade det
inte varit for oljeprisdkningen, sa
stodjer ekonomiska data en
kommande sankning av rantan, da
KPIF samt KPI bédda sedan lange ligger
under RB:s egen malvariabel om 2
procent sedan lange tillbaka.
Historiskt sett s& hade RB en negativ
styrranta under ett liknande
makroscenario mellan aren 2015 och
2019. Marknaden prisar en mojlig
hojning i slutet av éret (réd streckad
horisontell linje t.h.). Risken &r som
tidigare namnt att den svenska
tillvéxten inte blir s& stark som
forvantat om konsumtionen inte tar
fart senare under dret. Omvarldslaget
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med riskerna bdde utomlands ochi
Sverige, kan komma att paverka
tillvaxten negativt. Darav tror vi att RB
kan och bor ligga stilla ett bra tag till.

USD Swap réntekurva; forandring
Ytd. 2026.

A._».:.ul!H”l'.‘ ||| |‘! | ] .

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Sedan éarsskiftet har USD yield-
kurvan tryckts upp rejalt uppat i den
mellersta delen av yield-kurvan. Den
Oversta kurvan visar per 25/6 och den
undre per 31/12 2025. Vi undviker
statspapper, men ar forsiktigt
positiva till nagot langre
rantebindningstid framgent. Framfor
alltiuSD och i EUR. 1USD bygger
caset pd att ranteuppgangarna har
varit sa pass branta ochi EUR ser det
ut som att vi har ett scenario med 13g
tillvaxt och fallande inflation framfor
0ss, vilket bor pressa ned yield-
kurvan framgent.
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FED Funds styrranta (bla), USD
Swap-rantor: 2 ar (gron), 5ar (lila),
104r (rod)

......

Kalla: Alpcot, Bloomberg

I nulaget prisar marknaden in en lite
drygt en hojning ifrdn FED
nagonstans i borjan av nasta ar (rod
horisontell streckad linje till hoger,
4,00 procent). Troligen ligger FED
stilla en langre tid. Direktionen kan
med all rétt hdvda att det redan réder
tajtare monetara forhallanden i
ekonomin, eftersom de langa
rantorna 10- och 30-aringarna
pressats uppat sa pass mycket den
senaste tiden. Osékerheten &r dock
fortsatt relativt stor.

Kredit-spreadar: USD IG "BBB”
Financials, yield curve, forandring
Ytd. 2026.

Kélla: Alpcot, Bloomberg
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IG-spreadarna inom bank- och
forsakringssektorn har gatt isaren
hel del under &ret. Mestadels har den
mittre delen av yield-kurvan fatt stryk.
Den Oversta kurvan visar per 25/6 och
denundre per 31/12 2025.

EUR Swap rantekurva; férandring
Ytd. 2026.

Kalla: Alpcot, Bloomberg

EUR yield-kurvan har flyttats uppat i
den korta delen pa grund av
férvantade ECB hojningar nui
sommar och eventuellt senare i host,
som en reaktion pa hogre
inflationsforvantningar framgent.
Den Oversta kurvan visar per 25/6 och
den undre per 31/12 2025. Vi ser god
potential for att EUR yield-kurvan
over lag kan komma att pressas nedéat
framgent, pa grund av minskade
inflationsforvantningar och darmed
mindre sannolikhet for att ECB
kommer att behova hoja rantan i host.

26 av 36

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

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Den senaste rantehojningen ser som
tidigare namnt ut att bli annu ett
klassiskt policy-misstag av ECB, som
borde ha legat stilla med rantan.
Troligen kan rantehojningen komma
att benhoOva reverseras redan under
mitten av nasta ar. Lag tillvaxt i
Europa och relativt hog arbetsloshet
(outnyttjade resurser i ekonomin och
darmed ingen Idnedriven inflation) i
kombination med fallande
inflationsutsikter, kommer
férmodligen att pressa ned EUR yield-
kurvan igen. Foretagskrediter i
Idbnsamma bolag med goda
kassafloden och medel-till 1&g
beldningsgrad bor fortsatt kunna
utvecklas val. ECB:s scenarioanalys
ger anledning att ifrégasétta
kvaliteten pa de antaganden som
ligger till grund for prognoserna.
Anmarkningsvart ar att mgjligheten
till en relativt snar Oppning av
Hormuzsundet inte verkar ha spelat
nagon framtradande roll i analysen.
Med tanke pa den uppenbara
paverkan ett sddant scenario skulle
ha haft p& oljepriset och darmed
inflationsutsikterna, framstar detta
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som en viss bristiden
framatblickande
marknadsbedomningen.

ECB:s egen ekonomiska

scenarioanalys:

ECB:s oljeprisantaganden
Scenario Q32026 Awikeliemotbas Q42028 Aveikelse mot bas

Mildare 88 USD/fat 5% 64USD/Mt 6%
Bas €2 %03 USD/ft - €a 76 UsD/fat
Negativt (Adverse) 122 UsD/fat 9% 90 USD/fat 9%

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

Kélla: ECB, Bloomberg

I nulaget handlas Brentoljan till under
74USD/ fat, dvs cirka 16% /agreani
ECB:s mildaste (gul-markerat,
oljepriset p4 88 USD/fat) och mest
gynnsamma scenario. | detta
scenario antar ECB sjalva att
inflationen faller tilloaka snabbare
och HICP hamnar under 2 procent
redan 2027, samt att de kommer att
kunna diskutera en mer neutral eller
till och med expansiv penningpolitik
(sankta rantor).

Oljepriset, Brent USD/Fat

Kélla: Alpcot, Bloomberg
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Kreditspreadar: EUR IG”’BBB”
Financials, yield curve, férandring
Ytd. 2026.

Kalla: Alpcot, Bloomberg

EUR IG- Financials yield-kurvan visar
vid vilka réantenivaer europeiska bank-
och forsakringsbolag med BBB- till
BBB+ rating, kan finansiera sig. Under
2026 sé& har spreadarna gatt isér en
deliden framre- och mittersta delen
av yield-kurvan. Den Oversta kurvan
visar per 25/6 och den undre per 31/12
2025.

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

¥E%E
ke

Kélla: Alpcot, Bloomberg

Europeiska HY spreadar har fortsatta
att tajta ihop ndgot under juni manad,
men skulle kunna fortsatta inop en bit
till for att testa den tidigare lagsta
nivéderna omkring 200-bps vid slutet
av 2019.
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Alpcot Fixed Income

Under juni manad stabiliserade sig
ranteldget nagot efter att tidigare ha
testat nya toppnivaer under mitten av
maj. Kredit-spreadar inom High Yield
(HY)-obligationer gick isar nagot i
USD, och tajtade inop marginellti EUR
HY. Sammanlagt hade detta en ndgot
positivinverkan pa portfoljen. Vihar
gradvis hedgat en del av var USD och
EUR exponering. Vi féredrar
foretagsobligationer med en val
avvagd balans mellan IG och HY,
framfor statspapper och haller ossi
den mellerstatill 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, dé& vi &ven kan generera
Overavkastning med relativ valuta
performance. Sektormassigt ser
finans- och forsakringsbolagen
fortsatt intressant uti 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 juni manad var
vi aktiva i bade primar- och
sekundarmarknaden och kopte bland
annat:
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STERV EUR 57/8%, Perp Call Jul-
2031, +305bps Over swaps,
motsvarar en yield pa cirka +5,85%.
Stora Enso ar verksam globalt inom
massa-, pappers-,
forpackningsindustri.

Clavona EUR FRN, Jun-2031,
+525bps 6ver 3mth Euribor,
motsvarar en yield pa cirka +7,65%.
Swipbox ar verksam aren av de
marknadsledande inom smart-locker
I6sningar och verktyg for "last mile”
leveranser for online handel inom
Europa.

ORIETR, EUR FRN% Jun-2029, +700
over 3mth Euribor, motsvarar enyield
pa cirka 9,35%. Orientrade &r verksam
inom import och export av Koreansk
beauty care, framst till Europa och
Skandinavien.

CAVBRK, EUR FRN% Jun-2032, +650
over 3mth Euribor, motsvarar enyield
pa cirka 8,80%. Staycity ar verksam
inom apart-hotell, framst till Europa
och Skandinavien.
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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 juni
hade fonden 68 olika innehav, dar 53
procent har HY rating eller
motsvarande kreditkvalitet i interna
modeller, och 47 procent har IG rating
motsvarande kreditkvalitetiinterna
modeller. Genomsnittlig
ranteduration ar 0,98 &r och den
genomsnittliga yielden ar +6,2
procent. Valutaexponeringeni
underliggande vardepapper i Alpcot
Fixed Income var per den 25/6: SEK
78%, USD 14% och EUR 8%.

Stylebox

[creDIT IG HY FRNOrFIX _ Sectors |
SEK Neutral Neutral FRN Fin/Ind/RE
usD Positiv - Neutral FIX Fin
EUR Neutral Positiv FIX Fin/Ind/Cons
Gov. Rates Dur

SEK Neutral Neutral

usD Neutral Neutral

EUR Neutral Neutral

Forandringar i Alpcot
Equities

Under maj har vi kopt Samsung, samt
Okat i ON, Sandisk, Western Digital,
Broadcom, Caterpillar, Citigruop,
Komfort Systems samt minskat i
Micron som seglat val forbi 9
procents vikt ett par ganger, samt
minskat i Amazon och Alphabet.
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Utveckling Alpcot Equities under
manaden

Under juni sa steg Applied Materials
mest med sina knappt 58 procent,
foljt av KLA, Lam, Sandisk, ASML och
Caterpillar, alla upp med 23 procent
eller mer. Storsta forloraren blev ON
Semiconductor med ett fall pa drygt
21 procent efter att de annonserat
om ett uppkdp av bolaget (manniska-
maskinsgranssnittsteknik) Synaptics
for S7 miljarder, nagot de menar
kommer bidra till vinsten om 18
manader och 6ka ONs adresserbara
med ytterligare $30 miljarder till cirka
S43 miljarder. De beddmer dven att
affaren kommer leda till
synergieffekter pa $200 miljoner
arligen. Synaptics fokuerar pa Al-
prcessering direkt i slutprodukter
som Gvervakningskameror, smarta
hogtalare, industriella sensorer,
bilrelaterade system mm. | en tankbar
utvecklingskedja Datacenter Al -
Enterprice Al - Edge Al kan Synaptics
blien vinnare inom Edge Al.
Aktiemarknaden gillade inte vad de s
eftersom ON fatt allt mer cred for
inriktningen mot datacenters. De
flesta analytiker justerade dock upp
riktkurs och prognoser efter budet.
Andra bolag som hade en tung méanad
var Coreweave, Broadcom, NVIDIA
och Amazon, alla ned med 8 procent
eller mer. Fonden steg under
manaden med 11,4 procent i SEK och
med 8,5 procent i Euro att jamfora
mot jamforelseindex pa 1,2 procent. |
ar ar fonden upp med 38,8 procent i
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SEK och med 35,8 procent i Euro, att
jamféra mot jamforelseindex pa 14,3
procent. Fondens nyckeltal visar ett
andelsviktat p/e-tal pd 32, 25
respektive 20 for i &r och kommande
tva ar. Vinsten vantas 6ka med 118
procent, respektive 33 och 18 procent
i &r och kommande tva ér.
Forsaljningen vantas expandera med
21,109 respektive 13 procent i ar och
kommande tva ar. Fonden har ett
betavarde pa1,3.

Vihar nu 76 procent tillvaxtbolag och
24 procent varderelaterade bolag,
enligt Bloombergs definition.

Kommentarer nya bolag

Samsung ar ett sydkoreanskt
teknikbolag vars verksamhet ar
uppdelad i Semiconductor Division
(DRAM-minnen, HBM (high
bandwidth memory), NAND-flash och
Foundryverksamhet), Mobile
eXperience (premiumtelefoner,
foldables, surfplattor och wearables)
samt Foundry (déar de gor chip at
andra). Aktien handlas alltjamt som
ett kraftigt cykliskt bolag, vilket vi
bedomer ar lite orattvist givet upp-
cykeln inom Al som vi bedomer
kommer vara under flera &r. Bolaget
meddelade tillsammans med SK Hynix
om en flerarig investeringscykel dar
de avser att bygga fler chipfabriker i
Sydkorea. Beloppen som namndes i
kommunikén var motsvarande $S880
miljarder och samtidigt meddelade
internetbolaget Naver Corp att de
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tanker investera motsvarande S840
miljarder for att bygga ett datacenter
omfattande 8,4 GW att sté klart 2029.
Det forsta investeringsbeloppet
motsvarar ca 5 procent av Sydkoreas
BNP for 2024 och visar pé landets
expansiva giv for att fortsatta ligga i
framkant i varlden inom
chiptillverkning. Samsung handlas till
p/e 7 pa arets vinstprognos, samt till
5 kommande ér, vilket indikerar att
marknaden anser att bolaget
fortfarande ar kraftigt cykliskt.
Vinsten beddms 6ka med 495
procent i ar och med 38 procent
nasta. Forsaljningen beddms 0ka med
106 procent i ar och med 27 procent
nasta ar (innan
investeringsprognosen
presenterades). Av de 44 analytiker
som foljer bolaget har samtliga en
kdprekommendation pé aktien.

Kursutveckling Samsung

PRSP = .
. P i Pt
s swon

CoT T N o M g
W ﬂ:"‘ ".’WJ‘-“".“;“" ‘ﬂmﬁf\m‘m\r\,ﬁw W'NV.“,'\MT"J”‘N WY ﬂw W &_?

=

Kalla: Bloomberg
Kommentar rapporterande bolag

Micron, som tillverkar bland annat
minneschips, redovisade ett resultat
for Q3 (brutet rékenskapsar) som
oversteg forsaljningsforvantningarna
med 16 procent och
vinstforvantningarna med 20
procent. De guidar for ett fjarde
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kvartalsvinstuppgang 20 procent
hogre an analytikerna trott!
De ndmner att de for narvarande inte

ser nar tillgdngen pa minneschip
kommer kunna mota den
exponentiella och exceptionella
efterfrdgan pa minneschip, vilket
innebar att trenden med stigande
forsaljning kommer paga under sakert
ytterligare nagra ar framéat, minst.

Aktien &r, enligt min mening billig pa
tillvaxtférvantningarna matt som
PEG-tal (P/E dividerat med
tillvéxttakten per aktie dar arets siffra
ar 0,03 (allt under 1,0 ar bra utifran ett
tillvaxtperspektiv). Nasta ar, sominte
ar uppdaterat eftersom rapporten
kom nyss ar ett PEG pa 0,09. Denna
siffra kommer bli &n mer attraktiv nar
analytikerna gattigenom sina
modeller.

Rapporten slacker de farhagor som
marknaden haft kring kursuppgangar
och slutefterfrdgan. Almant sett ar
detta gott brénsle for chiptillverkare i
allmanhet och minneschiptillverkare i
synnerhet.

Micron sékrar nu l&nga leveransavtal
(med exempelvis NVIDIA som de
tillsammans med SK Hynix och
Samsung ar prioriterade leverantorer
for). De har 16 kontrakt som tacker 25
procent av intdkterna sa langt fram
somini2030 och som motsvarar
$100 miljarder, vilket ger ett valdigt
gott stod for framtida prognoser.
Forbetalningar uppgar till $22
miljarder, vilket visar med vilken
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desperation kunderna sakrar sin
tillgéng till de viktiga minneschipen.

Hog-bandbreddsminneintakterna
uppgar redan till $1miljard, vilket
indikerar att NVIDIAS produktion av
deras nya processor Vera Rubin
redan gar starkt (och kommer
generera goda intakter for NVIDIA).
Just de chip som Vera Rubin-
processorn har kraver 4ggr hogre
innehall 8n traditionella DRAM-
minnen.

Micron ar i den lyxiga sitsen att de kan
sakralanga avtal pa allt hogre
prisnivaer, vilket ocksé ger dem en
kudde mot kassaflodesférsamring om
marknaden skulle vika (vilket jag inte
tror pd de kommande aren).

Nar man studerar nedan
vinstprognosutveckling blir man bade
forskrackt och imponerad. Framtiden
ligger for bolaget givet en flerarig
kraftigt 6kande forsaljning till en
mycket begransad vardering, enligt
min mening.

Rapporten bor undanrdja en del av
"bubbeloron”, men det kan inte
uteslutas att VaR-modeller (value at
risk) kommer sélja madnga av de som
gatt som allra starkast (eftersom
deras volatilitet 8r hdgre 8n ménga
genomsnittliga bolag).

Alpcots fonder & valbarhet

Alpcot Equities & Alpcot Fixed Income
finns pa de flesta av landets ledande
och vassaste forsakringsplattformar
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och ar darmed valbara i dessas
forsakringslosningar. Skulle du inte
finnafonderna pa din plattform s& ar
plattformen formodligen inte
ledande, men be dem d3 gédrna att
addera fonderna, sé blir plattformen
atminstone lite mindre dalig.

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 portfoljférvaltare 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 bestdmmer dig for
attinvesterainagon produkt av
Alpcot Capital Management Ltd och
som beskrivs i detta dokument, bor
duinformera dig sjalv om de
(finansiella) risker och eventuella
begrénsningar som du och dina
investeringsaktiviteter kan vara
foremal for. Du rekommenderas
ocksa att lasaKIID,
informationsbroschyr och
fondregler/prospekt som finns pa
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www.alpcot.com innan du gor ndgon
investering i en investeringsfond.

Vérdet pé dina investeringar kan
fluktuera. Tidigare resultat &r ingen
garanti for framtida avkastning. Det
ar mojligt att din investering kommer
att dkaivarde. Det &r dock ocksé
mojligt att din investering kommer att
generera liten eller ingen inkomst och
att om tillgédngspriset 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 g& upp eller ner vasentligt pa
grund av fondens sammansattning
och de metoder som anvands for att
forvalta fonden.

Alpcot AB och Alpcot Capital
Management Ltd har vidtagit alla
rimliga atgarder for att sékerstalla att
informationen i detta dokument ar
korrekt men inte tar ansvar for
eventuella feltryck. Informationen
och dsikterna hari kan &ndras utan
meddelande. Alpcot AB eller Alpcot
Capital Management Ltd ar inte
skyldiga att uppdatera eller andra
informationen eller dsikterna i detta.

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

Data i publikationen ar uppdaterat

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

per den 30 juni 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
derasinnehav.

Observera att de diskretionara
portféljernainte gér att kdpa digitalt.
Skulle du varaintresserad av vara
tjanster ber vi dig kontakta oss pa
010-4550500. Las dven mer pa var
hemsida, www.alpcot.se.

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

33 av 36


http://www.alpcot.se/

34 av 36

ABB LTD-REG 4,6% 87,58 1,7 50 32,1 479 479 876 32% 3% 12% 4% 21% 8% 323 31,2 278 10
ACS ACTIVIDADES CONS Y SERV 2,5% 128,7 -1,2 49 147 51,7 51,7 1264 28% 18% 14% 23% 22% 8% 309 263 230 1,0
ALPHABET INC-CLA 2,8% 357,37 32 -50 202 142 14,2 1032 31% 7% 20% 14% 50% 18% 250 233 194 11
AMAZON.COMINC 1,0% 23834 18 -88 132 33 33 81 17% 12% 24% 12% 31% 11% 233 20,7 168 1,3
ADVANCED MICRO DEVICES 4,4% 580,91 11,7 13,9 176,3 171,3 171,3 326,8 83% 81% 35% 33% 125% 33% 79,7 440 32,7 17
APPLIED MATERIALS INC 2,4% 723 23,4 57,8 104,4 181,3 181,3 293,44 33% 35% 24% 4% 52% 18% 58,4 43,2 347 15
ARISTA NETWORKS INC 2,3% 169,88 4,7 -05 361 296 296 71,8 26% 21% 19% 28% 61% 21% 468 385 325 1,7
ASML HOLDING NV 09% 1721,4 10,3 23,5 449 868 868 157,6 27% 35% 20% 16% 50% 13% 544 402 335 18
BANCO SANTANDER SA 1,8% 12,084 1,3 13,4 21,0 200 20,0 735 15% 18% 15% 1% 9% 4% 11,9 10,0 87 14
BANK OF NEW YORK MELLON CORP 1,2% 14461 -1,8 1,4 195 246 246 595 20% 10% 11% 9% 12% 5% 163 148 134 10
BE SEMICONDUCTOR INDUSTRIES  2,7% 287,1 -3,3 3,2 531 114,7 1147 1350 137% 55% 30% -5% 122% 24% 709 457 351 1,9
BROADCOMINC 2,8% 377,75 -0,6 -17,9 205 91 91 42,7 72% 66% 34% 23% 173% 31% 326 196 14,7 20
CATERPILLAR INC 2,5% 1064,9 82 231 458 859 859 172,4 32% 22% 21% 1% 28% 11% 43,2 354 294 11
CITIGROUP INC 2,4% 1399 -35 84 21,4 199 199 622 44% 16% 15% 6% 14% 5% 129 11,1 97 13
COMFORT SYSTEMS USA INC 2,5% 1981,95 3,9 10,9 38,7 112,4 112,4 279,9 65% 24% 19% 27% 60% 16% 459 371 31,1 16
COREWEAVE INC-CLA 1,1% 99,54 -58-20,3 269 39,0 39,0 -362 155% n.a. n.a. n.a. 392% 58% n.a. na. 451 na.
ELI LILLY & CO 2,8% 1199,43 83 108 257 11,6 11,6 54,6 56% 23% 16% 42% 55% 13% 330 269 232 07
GOLDMAN SACHS GROUP INC 3,00 101137 -76 -35 17,6 151 151 432 23% 10% 7% 12% 15% 2% 169 153 143 13
HSBC HOLDINGS PLC 08% 14308 -1,0 35 11,2 219 21,9 643 12% 11% 10% 4% 11% 6% 11,5 103 94 14
ING GROEP NV 3,1% 27,67 -09 44 191 160 160 496 15% 17% 14% 1% 14% 5% 11,6 99 87 1,0
INVESTOR AB-B SHS 1,9% 402,55 3,6 60 107 21,8 21,8 439 -36% -80% 16% 10% 8% 4% 145 72,0 621 1,0
KLA CORP 1,9% 301,71 23,4 555 98,5 1483 148,3 2357 14% 38% 20% 24% 44% 10% 81,4 590 490 16
LAM RESEARCH CORP 3,2% 433,33 16,7 36,6 952 153,1 153,1 347,6 41% 41% 24% 23% 67% 17% 76,3 54,2 438 1,7
MICRON TECHNOLOGY INC 8,6% 1154,29 9,7 11,5 213,8 304,4 304,4 854,8 800% 110% 10% 49% 570% 12% 159 7,6 69 21
NVIDIA CORP 39% 20009 00-108 138 73 73 305 92% 44% 26% 119% 332% 23% 22,2 155 123 1,7
ON SEMICONDUCTOR 0,8% 94,54 -19,2 -21,8 52,0 74,6 746 764 32% 39% 36% -16% 20% 14% 30,6 220 161 1,6
QUANTA SERVICES INC 3,8% 720,04 25 47 286 70,6 70,6 93,4 31% 17% 19% 18% 2% 13% 51,9 443 37,3 1.2
RALPH LAUREN CORP 09% 401,41 -1,4 96 13,7 135 13,5 475 11% 11% 9% 6% 29% 5% 221 200 183 1,1
ROSS STORES INC 1,1% 21285 -7,1 -50 -3,2 182 182 6338 20% 10% 9% 5% 26% 6% 273 248 226 0,7
SAMSUNG ELECTR-GDR REG S 0,5% 5390 6,2 -61 70,1 160,9 160,9 394,5 606% 39% 6% 10% 169% 7% 7,5 54 51 11
SANDISK CORP 1,2% 2273,73 15,8 29,1 228,2 857,8 857,8 4957,2 2334% 196% 7% n.a. 536% 9% 346 11,7 109 n.a.
SEAGATE TECHNOLOGY HOLDINGS  2,3% 965 -7,1 4,7 128,1 250,4 250,4 565,3 87% 84% 48% 39% 84% 30% 648 353 239 18
SIEMENS ENERGY AG 1,8% 166,88 53 38 103 386 386 798 169% 39% 28% 13% 29% 13% 380 274 21,4 1,2
SK HYNIX INC-GDS 1,5% 1470 0,7 3,5 180,5 281,8 281,8 721,2 533% 63% 6% 44% n.a. n.a. 6,8 4,2 39 15
SWEDBANK AB - A SHARES 1,6% 362 1,5 70 11,8 163 163 49,7 -4% 11% 5% -6% 8% 4% 13,4 12,2 116 09
TAIWAN SEMICONDUCTOR-SP ADR 4,7% 477,57 9,4 96 398 572 572 112,6 53% 27% 23% 32% 76% 23% 30,7 242 196 14
UBS GROUP AG-REG 2,5% 40,06 -2,0 67 285 98 98 523 32% 18% 15% 3% 9% 3% 146 124 108 1,1
VERTIV HOLDINGS CO-A 1,8% 33482 52 35 29,1 1067 106,7 173,2 57% 34% 29% 31% 74% 21% 51,8 387 300 1,9
VOLVO AB-B SHS 1,1% 3295 3,8 47 62 129 129 256 19% 17% 8% -9% 11% 5% 154 132 122 1,2
WESTERN DIGITAL CORP 1,5% 638,72 -4,8 16,9 114,5 270,8 270,8 900,5 89% 81% 54% -28% 89% 34% 64,4 356 231 19
Medel 5,1% -40 66 646 891 91,6 2448 118% 33% 18% 21% 109% 13% 325 248 205 13
MSCI AC World Index Dail 509,621 0,7 0,7 148 143 143 275
MSCI ACWI 112046 1,5 -1,0 124 104 104 221
S&P 500 INDEX 749,36 1,8 -1,3 141 96 96 210
Alpcot Nordiska utdelare 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 Div 26 Div 27 Div 28
ALM. BRAND A/S 162 35 94 23 -143 -143 -54 -15% 40% 11% 7% 7% 4% 184 13,1 11,8 07 4,4 4,9 54
ALSYDBANK 57%6 25 92 75 11 11 235 26% 23% 17% -3% 81% 3% 122 99 84 08 43 5 5,9
DANSKE BANK A/S 3502 -0,1 55 11,9 142 142 424 8% 8% 7% 1% 9% 3% 11,8 11,0 103 038 7,2 6,9 73
DNB BANK ASA 2947 -04 31 -32 47 47 75 -4% 5% 4% 4% 4% 3% 11,0 105 101 0,8 6,2 6,4 6,6
GJENSIDIGE FORSIKRING ASA 2678 20 71 53 -97 -97 63 12% 10% 6% 10% 14% 5% 17,6 159 150 0,5 51 56 57
MOWI ASA 182,8 -66 -81 -183 -24,8 -248 -55 35% 28% 11% 3% 23% 5% 13,0 10,2 92 08 48 6,5 73
NCC AB-B SHS 190,7 -1,2 -03 -89 -12,5 -125 93 21% 10% 12% 7% 5% 5% 11,6 105 94 09 5,5 6,1 6,4
SAMPO OYJ-A SHS 9194 28 22 -01 -11,0 -11,0 0,6 -13% 15% 9% 9% 13% 5% 17,2 150 13,8 06 4,1 4,3 56
SKANDINAVISKA ENSKILDA BAN-A 1929 00 62 85 03 03 193 1% 12% 8% -5% 5% 4% 12,2 109 101 1,0 52 54 58
STOREBRAND ASA 1858 37 67 59 76 76 302 6% 14% 11% -22% 40% 7% 163 143 128 0,7 33 36 4,1
SWEDBANK AB - A SHARES 362 1,5 70 11,8 163 163 49,7 -4% 11% 5% -6% 8% 4% 13,4 122 116 09 6,6 6,8 6,9
TELENOR ASA 1418 -1,4 -55 -167 -33 -33 -96 33% -16% 8% 0% -5% 2% 12,4 149 13,7 06 6,9 7 7,2
TELE2 AB-B SHS 168,65 -39 -35-13,1 91 91 209 66% -29% 7% 0% 4% 2% 146 204 192 04 6,4 6,7 7
TRYGA/S 1489 -08 -0,7 -2,8 -106 -106 -9,1 -9% 14% 6% 4% 9% 4% 17,2 150 142 06 58 6,1 6,4
VOLVO AB-B SHS 3295 38 47 62 129 129 256 19% 17% 8% -9% 11% 5% 154 132 12,2 1,2 4,8 55 58
04 29 -02 -1,3 -1,3 137 12% 11% 9% -1% 15% 4% 143 13,1 121 07 54 58 6,2
VINX Bench EUR PI 24229 09 -05 50 59 59 143 3,6 3,6 3,9
XACT NORDIC HIDIV LOVOLETF 16564 00 1,2 -05 33 33 109
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Alpcot Svenska Smabolag 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/E 28 Beta

AQGROUP AB 2198 -44 -51 13,0 11,5 11,5 234 9% 12% 9% 5% 16% 7% 273 243 223 1,1
ATTENDO AB 122,7 94 85 162 498 498 935 35% 12% 12% 0% 4% 5% 17,3 154 13,8 0,7
BUFAB AB 126,8 3,9 12,4 191 261 261 454 36% 14% 9% 1% 12% 5% 287 252 231 12
CLOETTA AB-B SHS 49,18 -1,3 31 -7,7 21,6 21,6 421 18% 4% 7% -1% 6% 4% 17,4 168 157 05
CLAS OHLSON AB-B SHS 428 87 07 12,2 41,1 41,1 345 16% 5% 6% 13% 25% 5% 19,8 189 178 0,8
COOR SERVICE MANAGEMENT 50,55 -0,2 -9,6 -141 2,7 27 199 32% 12% 8% -1% 4% 3% 11,7 105 9,7 05
FASTIGHETSBOLAGET EMILSHUS-B 55 34 -32 93 19 19 58 16% 4% 5% 33% 31% 2% 180 174 165 05
GRANGES AB 1716 -04 -83 14,7 178 17,8 39,7 29% 15% 9% 20% 26% 4% 144 125 11,5 1,0
HANZA AB 144 -3,0 -17,1 -65 13,2 13,2 62,0 61% 22% 14% 21% 90% 6% 175 143 126 08
HEXATRONIC GROUP AB 39,37 -2,8 -83 20,3 709 70,9 53,4 184% 22% 12% -4% 17% 5% 185 152 13,6 1,0
HOIST FINANCE AB 178,7 59 64 187 612 61,2 1188 39% 23% 13% -4% 35% 0% 123 100 88 0,9
MUNTERS GROUP AB 1724 03 -86 68 03 03 293 30% 64% 18% 0% 35% 10% 284 17,3 146 1.2
MYCRONIC AB 32,2 65 78 41,1 439 439 598 5% 10% 14% 15% 22% 11% 356 32,3 283 1,0
MILDEF GROUP AB 184,65 3,7 19 327 541 541 04 108% 35% 27% 71% 68% 18% 27,9 207 163 09
NORDNET AB PUBL 3684 3,3 153 185 363 363 439 17% 14% 12% 6% 28% 10% 265 233 208 09
RVRC HOLDING AB 56,4 -2,3 -3,8 -17,1 -15,5 -155 29,3 17% 15% 16% 4% 18% 0% 179 156 13,4 1,0
SCANDIC HOTELS GROUP AB 9,25 08 22 34 -72 -72 99 22% 32% 9% 2% 42% 5% 148 11,3 103 08
SKF AB-B SHARES 2488 04 55 81 12 1,2 151 -1% 14% 8% -5% 1% 3% 153 135 124 13
SYNSAM GROUP AB 54 -1,6 -2,4 -22,5 -20,0 -200 -1,8 32% 15% 16% 10% 14% 6% 135 11,8 10,1 06
TRELLEBORG AB-B SHS 4036 -35 41 129 28 28 12,7 12% 14% 11% 2% 9% 5% 205 179 161 1,1
1,3 01 90 207 20,7 369 36% 18% 12% 9% 25% 7% 20,2 172 154 0,9
XACT SVENSKA SMABOLAG UCITS 27345 19 08 46 10 1,0 34
NASDAQ OMKX SC Sweden PI 2563,92 1,4 -1,4 40 -30 -30 -56
XACT NORDIC HIDIV LOVOL ETF 16564 00 12 -05 33 33 109
MSCI SWEDEN SMALL CAP 806,92 16 -38 17 -44 -44 -48
Carnegie Small Cap (SEK) 176853 2,0 01 4,7 -1,1 -1,1 -1,7
ABB LTD-REG 104855 1,8 6,4 342 524 524 874 32% 3% 12% 4% 21% 8% 32,2 31,1 27,7 10
ACS ACTIVIDADES CONS Y SERV 1287 -1,2 49 147 51,7 51,7 1264 28% 18% 14% 23% 22% 8% 309 263 230 1,0
ALPHABET INC-CLA 357,37 3,2 -50 20,2 14,2 14,2 103,2 31% 7% 20% 14% 50% 18% 250 233 194 11
AMAZON.COM INC 23834 1,8 -88 132 33 33 81 17% 12% 24% 12% 31% 11% 233 20,7 168 1,3
ADVANCED MICRO DEVICES 580,91 11,7 13,9 176,3 171,3 171,3 326,8 83% 81% 35% 33% 125% 33% 79,7 440 32,7 17
APPLIED MATERIALS INC 723 23,4 57,8 104,4 181,3 181,3 2934 33% 35% 24% 4% 52% 18% 584 43,2 347 1,5
ARISTA NETWORKS INC 169,88 4,7 -0,5 36,1 296 296 718 26% 21% 19% 28% 61% 21% 46,8 385 325 1,7
BANCO SANTANDER SA-SPON ADR 13,8 1,5 11,8 19,3 176 176 66,9 16% 18% 15% 1% 9% 4% 11,7 99 86 1,1
BE SEMICONDUCTOR INDUSTRIES 287,1 -3,3 3,2 531 114,7 114,7 1350 137% 55% 30% -5% 122% 24% 709 457 351 19
BROADCOM INC 377,75 -0,6 -17,9 205 9,1 91 42,7 72% 66% 34% 23% 173% 31% 326 19,6 14,7 20
CATERPILLAR INC 1064,9 82 23,1 458 859 859 1724 32% 22% 21% 1% 28% 11% 43,2 354 294 1,1
CITIGROUP INC 139,96 -3,5 84 21,4 199 199 622 44% 16% 15% 6% 14% 5% 129 11,1 97 13
COMFORT SYSTEMS USA INC 1981,95 3,9 109 38,7 1124 1124 279,9 65% 24% 19% 27% 60% 16% 459 371 31,1 16
COREWEAVE INC-CLA 99,54 -58-20,3 26,9 39,0 39,0 -362 155% n.a. n.a. n.a. 392% 58% n.a. na. 451 na.
DANSKE BANK A/S 3502 -0,1 55 11,9 142 14,2 42,4 8% 8% 7% 1% 9% 3% 11,8 11,0 103 0,8
ELI LILLY & CO 1199,43 83 10,8 257 11,6 11,6 54,6 56% 23% 16% 42% 55% 13% 330 269 232 07
GOLDMAN SACHS GROUP INC 1011,37 -7,6 -3,5 17,6 151 151 432 23% 10% 7% 12% 15% 2% 169 153 143 1,3
HSBC HOLDINGS PLC 1430,8 -1,0 3,55 11,2 21,9 219 643 12% 11% 10% 4% 11% 6% 11,5 103 94 14
INVESTOR AB-B SHS 402,55 3,6 60 10,7 21,8 21,8 439 -36% -80% 16% 10% 8% 4% 145 720 621 1,0
MICRON TECHNOLOGY INC 1154,29 9,7 11,5 213,8 304,4 3044 854,8 800% 110% 10% 49% 570% 12% 159 76 69 21
MICROSOFT CORP 373,02 -0,2 -19,0 1,0 -229 -22,9 -24,2 27% 14% 17% 14% 38% 8% 21,8 19,1 163 1,0
NORDEA BANK ABP 183,65 10 44 107 56 56 320 3% 8% 7% -3% 7% 4% 11,6 107 101 09
NVIDIA CORP 200,09 0,0 -108 138 73 73 305 92% 44% 26% 119% 332% 23% 222 155 123 1,7
QUANTA SERVICES INC 720,04 2,5 4,7 286 70,6 70,6 93,4 31% 17% 19% 18% 2% 13% 51,9 443 373 12
RALPH LAUREN CORP 401,41 -1,4 96 13,7 135 135 475 11% 11% 9% 6% 29% 5% 221 200 183 11
SIEMENS ENERGY AG 1658 2,0 36 89 377 377 795 169% 39% 28% 13% 29% 13% 37,7 274 21,3 1,3
TAIWAN SEMICONDUCTOR-SP ADR 47757 94 96 398 572 572 1126 53% 27% 23% 32% 76% 23% 30,7 242 196 14
UBS GROUP AG-REG 40,06 -2,0 67 285 98 98 523 32% 18% 15% 3% 9% 3% 146 124 108 11
VERTIV HOLDINGS CO-A 33482 52 3,5 29,1 106,7 106,7 173,2 57% 34% 29% 31% 74% 21% 51,8 387 300 1,9
WALMART INC 113,26 -52 -12 -92 1,7 1,7 153 12% 12% 12% 6% 16% 5% 386 345 308 07
23 44 360 526 526 1152 71% 24% 18% 18% 83% 14% 31,7 267 231 1,3
MSCI ACWI 112046 15 -1,0 124 104 104 221
MSCI ACWI Equal Wgt Net 8247,72 06 -06 68 82 83 183
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Alpcot Aktiv Sakerhet 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/E 28 Beta
ATIINC 197,1 -1,3 10,1 30,3 71,7 71,7 1350 39% 22% 15% 7% 19% 8% 446 365 31,8 1,5
CARPENTER TECHNOLOGY 616,84 6,7 26,7 52,6 959 959 127,0 46% 19% 19% 6% 18% 11% 583 489 410 14
CHEMRING GROUP PLC 512 45 03 -62 84 84 -87 4% 22% 20% 0% 24% 12% 259 21,2 17,7 1.2
CURTISS-WRIGHT CORP 757,76 -1,0 52 87 375 375 590 15% 13% 12% 12% 18% 8% 500 444 395 1,1
DASSAULT AVIATION SA 287,2 -32 -14 -145 49 49 -13 21% 19% 20% 18% 37% 16% 184 155 129 08
EXOSENS SAS 57,1 -1,5-14,2 -116 179 17,9 453 38% 18% 19% 17% 32% 13% 306 260 219 08
GENERAL DYNAMICS CORP 354,24 1,1 44 11 52 52 203 8% 9% 8% 10% 11% 4% 21,3 194 180 0,7
GENERAL ELECTRIC 373,73 4,8 15,1 27,7 21,3 21,3 501 21% 15% 14% 21% 27% 9% 49,6 433 379 13
HENSOLDT AG 67,62 -1,7 -196 -169 -79 -79 -274 20% 38% 28% 8% 29% 19% 398 289 225 14
HOWMET AEROSPACE INC 268,86 -2,3 52 125 31,1 31,1 526 37% 19% 18% 11% 34% 11% 53,2 446 379 12
INDRA SISTEMAS SA 47,92 -10,2 -14,2 -16 -1,3 -1,3 331 35% 19% 18% 12% 44% 3% 176 148 125 08
KITRON ASA 106,7 0,2 -46 89 468 468 724 85% 22% 20% 11% 82% 17% 255 208 17,4 06
LEONARDO SPA 46,925 -7,0 -10,6 -25,1 -4,5 -4,5 3,4 24% 21% 17% 11% 25% 9% 200 166 142 09
OKTA INC 136,45 15,5 -24 72,4 57,8 57,8 385 12% 11% 13% 16% 35% 11% 355 320 282 10
RTX CORP 189,73 1,8 88 -26 35 35 316 12% 11% 10% 9% 16% 6% 274 246 224 08
SAFRAN SA 345 4,2 16,2 18,7 16,0 16,0 30,2 20% 21% 12% 16% 23% 8% 341 281 250 1,2
THALES SA 2248 -1,4 -23 -156 -2,2 -22 -49 13% 14% 13% 9% 17% 9% 21,1 185 164 0,8
TRANSDIGM GROUP INC 1332,04 26 76 135 02 02 -59 9% 17% 13% 11% 29% 7% 333 284 250 09
SPACE EXPLORATION TECHN-CLA 170,86 9,4 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. -87% -248% n.a. n.a. 57% n.a. n.a. 703,1 n.a.
VSE CORP 2285 69 26,7 19,1 32,3 323 77,0 17% 35% 27% 3% 100% 15% 54,0 40,0 316 14
1,4 30 90 229 229 383 25% 14% 3% 11% 33% 13% 347 291 589 1,0
MSCI ACWI 1120,46 1,5 -1,0 124 104 104 221
MSCI WORLD 4790,47 1,7 -0,7 1,7 89 89 200

[~ Seelast Actuals Real GDP (yoy %) CPi(yoy%) Policy Rate (%) Unemployment (%) Curr Acct (% of GDP) Budget (% of GDP) 3-Month Rate (%) 2-Year Note (%) 10-Year Note (%) FXforecasts

26 27 28 % 27 28 26 27 28 % 27 28 % 27 28 26 27 28 % 27 28 27 28 27 28 % 27 28

232| 2, , 7,70 s89] s, 1132]  9,76] 644]  6,59| 61 53] 62| - 5,53 508 s, | | 13,40] 11,96| | |

Argentina 31 209 14,55 Deposit 1DY Rate 25 10 USD/ARS
Brazil 18 2 as 4 38[sELiCRate 13,38 1145 572 602 62| 253 25 25 78 1324 1191 USD/BRL 52 528 525
chile 3|Monetary PolicyRate | 465 4,63 83 8 775|401 a8 22 14 uso/ce | 8875 875 835
Colombia 4,1|Deposit Rate 1,91 1068 9 93 888 25 26 264 4,25 usp/cop | 36775 3770 3923
Mexico 3,7|overnight rate 65 654 27 29 3l 06 075 08 35 750 726 9,03 89 USD/MXN 175 17,93 184
Panama USD/PAB
Peru 2,4|Reference Rate 432 453 51 503 sa7| 27 25 Bl 47, USD/PEN 335 335 338

Venezela

Deposit Rate UsD/vEF

Czech Republic 22 24 248
Hungary 18 25 282 3

EUR/CZK
552 EUR/HUF 3565 350 350

2,2|2wReporate 363
3|Base Rate 592

Poland 3,46 3 29 3 2,59|Reference Rate 375 505 4,92| EUR/PLN 425 425 4,23
Slovakia 07 18 23| am 2,3|Key policy rate 4,08 EUR/SKK

Russia 08 13 145 55 4,29|Refinance Rate 12,95 954 785 1,22 1413 11,32 7,79 11,01 10,36| USD/RUB 76,53 93

Turkey 3356 365 309 17,5/ 1wk Repo Rate 35,16 2642 1892 35! 3524 2572 1741 30,44 26,96| USD/TRY 51 58 56,92
Iceland 15 205 24 48 2,9 1wkRepo Rate 1,58 USD/Isk

Israel 31 45 43! 21 2 2|Discount rate 358 322 23| s55 0 42 4 UsD/ILS 3,02 3

Repo Rate

O/NRepo Rate

Egypt 4,45 4,75 55| 144 115 7,5|Re Discount Rate
Kuwait 79 784 2,99 3 27 2,1|Discount rate
Oman 275 289 216 23 17 1,9|Repo Rate
Qatar 7,35 74 531 25 22 2,2|Repo Rate

Saudi Arabia 14 598 36| 225 2 1,75|ReRepoRate

2|1wkRepo Rate

Lending Rate USD/CNY. 66

Hong Kong 345 26 25| 205 1,98  1,95|BaseRate 36 34 31 101 022 02 02 278 254 28 268 238 USD/HKD 78 78 7.8
India 75 66 68| 204 5 4,59[Reverse RepoRate 551 563 42| 44 46 44 69 661 USD/INR 955 932 90,5
Indonesia 5 501 51 33 28 2,8|Reference Rate 594 551 488 485 438 42( 29 29  277| 544 533 677 644 698 669 USD/IDR | 17750 17400 16800
South Korea 262 205 2 27 21 2|Base Rate 29 313 28 281 28 84 2 21 20 314 337 393 391 USD/KRW. 1475 1405 1380
Malaysia 45 45 465 21 2 1,95[BNInterbank ON 281 286 3,05 31 3 2l 35 33 3 32 328 35 354 USD/MYR 395 385 3,82
Phillipines 3,85 54 574/ 595 395  3,05RepoRate 514 486 48 45 413 3| 545 5 465 638 612 USD/PHP 61 601 £
singapore 35 25 25 22 2 1,69|DomesticIBOR rate 21 215 2,08 17,55 039 04 04 139 153 163 168 202 217 USD/SGD 126 125 1,21
Taiwan 95 a 3 2 18 1,7|Discount Rate 208 214 33 33 33 2095 07 04 04| 177 184 155 168 147 147 USD/TWD 312 302 289
Thailand 19 21 26| 259 15 1,1|Repurchase Rate 109 1,07 USD/THB 3225 31,95 31

26900

Vietnam Base Rate USD/VND.

UsA 21 21 2317 34 25 2,3[Fed Funds Rate 374 347 3,34 EUR/USD

Japan 06 08 094 2 2,1 2{80J overnight rate 12 143 26 25 241 42| 29 27 24 149 163 153 155 274 279 UsD/IPY 155 1485 144
Euro 059 12 14 29 22 2,1{ECB Rate 247 227 63 62 598 168| 335 34 347 253 225 EUR/USD 118 12 1,21
United Kingdom 1 11158 32 259 1,94[fficial BankRate 38 334 52 525 49 244 38 33 29 387 345 413 349 477 436 UsD/GBP 138 137 1,38
Canada 07 18 188 259 2 23 261 263 66 617 5 37| 2,05 2 a6s| 235 263 258 272 28 287 347 348  3,63| USD/CAD 137 135 135
Australia 19 17 2 42 2,9 2,55|RBACashRate 445 419 445 47 a7s| 28 25 3ssl 113 429 1| 453 a2 456 427 487 476 UsD/AUD 072 074 0,75
Sweden 2 21 19 07 18 2,88|Decision Rate 19 204 217 85 788 7,55 52 48 505 25 2 212 213 215 219 219 289 275  2,77| USD/SEK 915 868 85
New Zealand 165 249 2,67 36 213 2,1|cash Rate 257 308 528 492 487 3,65 329 345| 324 25 145 292 346 459 4,59 USD/NZD 06 062 0,64
Switzerland 11 14 159 06 07 0,8|Reference Rate 003 015 305 3 31 69 71 525 01 02 02| 002 03 01 035 047 058 USD/CHF 079 078 0,82,
Denmark 25 195 25 15 2 Discount rate 209 203 185 647 621 1191 115 07 03 226 219 22 289 278  2,76| USD/DKK 633 622 6,13
Norway 127 15 157 33 248 2,39|DepositRate 444 407 369 45 420 418 183 1225 129) 1018 83 759 456 402 343 431 393 3,88 USD/NOK 927 89 8,99
Germany. 06 11 133 27 23 2,02|ECBRate 247 227 63 61 57| 395 381 35| 38 42 398 248 235 3 29 EUR/USD 118 12 121
France 06 09 12 23 186 1,7|ECB Rate 247 227 ] 79 77| 04 02 01| 506 49 445 26 27 383 383 EUR/USD. 118 12 121
taly 06 07 091 28 196 1,8|6CB Rate 247 227 56 5,8 56| 075 108 143 328 254 26 2,7 4 368 EUR/USD 1,18 12 1,21
Austria 06 12 155 32 245 2,1[EcB Rate 56 55 51 15 15 115 4 81 34 326 329 EUR/USD 118 12 1,21
Belgium 07 105 145 33 24 2[EcB Rate 621 59 0,96 1 515 515 47 EUR/USD 118 12 121
Denmark 25 195 25 15 2 Discount rate 209 203 18| 647 621 191 115 07 03 226 219 22 289 278  2,76| USD/DKK 633 622 613
France 06 09 12 23 186 1,7|ECB Rate 247 227 8 7.9 77| 04 02 01] 506 49 445 26 27 383 383 EUR/USD 118 12 121
Finland 105 145 145 19 18 1,85|ECBRate 247 227 102 965 911 01 027 05| 43 38 45 339 32 314 EUR/USD 118 12 121
Germany. 06 11 133 2,7 23 2,02|ECBRate 247 227 63 6,1 57| 395 381 35| 38 42 398 248 235 3 29 EUR/USD 118 12 1,21
Greece 2 18 17 35 24 ECB Rate 247 227 84 8 6 581 05 02 EUR/USD 118 12 1,21
Ireland 12 36 418 31 2 ECB Rate 247 227 488 a9 894 835 092 078 05 EUR/USD 1,18 12 1,21
Italy 06 07 091 28 19 1,8|ECBRate 247 227 56 58 s6[ 075 108 143 3 28 258 26 27 4 368 EUR/USD 118 12 121
Netherlands 1 11 18 3 255 ECBRate 247 227 415 428 89 9 27 21 300 311 EUR/USD 118 12 1,21
Norway 127 15 157 33 248 2,39|DepositRate 444 407 369 45 420 48] 143 1225 129 1018 83 759 456 402 348 431 393 3,88 USD/NOK 927 89 8,99
Portugal 193 185 2,06 28 223 1,97[EcBRate 247 227 58 58 565 05 08 111l 02 035 062 342 343 EUR/USD 1,18 12 1,21
slovakia 07 18 23| a1 295 2,3|ReponRate 59 6 sgs| 404 35 28 45 45 393 391 408 EUR/USD 118 12 121
Spain 2,23 18 179 329 236 2,2|€CB Rate 247 227 991 976 94| 261 251 25| 24 24 23 26 265 353 316 EUR/USD 1,18 12 1,21
sweden 2 21 19 07 18 2,88|Decision Rate 19 204 217 85 788 755 52 48 505 25 2 a1 213 215 219 219 289 275 2,77| USD/SEK 915 868 85
Switzerland 11 14 159 06 07 0,8|Reference Rate 003 015 3,05 3 31 69 71 525 01 02 02| 002 03 01 035 047 058 USD/CHF 079 078 0,82,
United Kingdom 1 11 158 32 259 1,94official BankRate 38 334 52 525 49| 286 272 24| 38 33 29| 387 345 413 349 477 436 UsD/GBP 138 137 138
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