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Marknadskommentar

Krigets effekter kommer smygande i
form av hogre priser exempelvis pa
drivmedel, naturgas, godsel, plast
och aluminium. For kopparutvinning
behdvs svavel, vilket ocksa stigit i
pris, vilket i sin tur pressar upp
kopparpriset.

Helst vill vi se stigande kopparpriser
som en bekréaftelse pa dkad
affarsaktivitet, och sé ar det forvissoi
somliga sektorer, exempelvisinom
tech-industrin, men langt ifrénialla
sektorer. Risktillgangar klarar forstas
hoga rantor, men nar rantorna stiger
kraftigt under en kortare period s
tenderar borsen antingen rekylera
ellergdinienlugnare fas.

Amerikanska 10-aringen mot
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Borserna har stigit pa férhoppningar
om en kommande fredslosning mellan
USA/Israel och Iran och sarskilt starkt
har technologiborsen Nasdaq gatt.
Darav kan man nastan forvanta sig att
det kliar i fingrarna pd en del
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investerare att plocka hem lite
vinster.

Uppgéngarna pa Nasdaq har dock
varit valunderbyggda av
accelererande omsattnings- och
vinstsiffror, vilket i sin tur har lett till
uppreviderade vinstestimat.
Marginalerna har forbattrats och det
ar uppenbart att bolagen tjanar
pengar pa de Al-satsningar som
byggts hittills, atminstone bland de
foretag som borsen bryr sigom allra
mest.

Generellt brukar det vara en dalig
portfoljstrategi att sélja de starka
aktierna och behalla de svaga.
Amerikanska aktier ar relativt sett
dyrare &n manga andra marknaders
aktier, men ingenstans vaxer bolagen
som hos de amerikanska.

Aterrotationen tillbaka till
amerikanska aktier under april saknar
motstycke i modern tid och infldden
har fortsatt under maj, omanintei
samma dignitet somi april, men da
handlade det om att stanga
undervikter.

Makropulsen

emmHard Data ——SoftData Global Economic Data Pulse (z-score)
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Kalla: Topdown Charts
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Det som rort sig mest av
makrovariablerna ar inflationen.
Mjukdata (enkater) har paverkats
negativt av geopolitik, hOga
energipriser och hog
marknadsvolatilitet. Harddata
forbattras fortfarande, meniiallt
mattligare takt, samtidigt s&
forbattras ledande indikatorer trots
alltjamt lite mixade signaler. S& att
tala om faktisk stagflation (fallande
tillvaxt, stigande inflation) ar &nnu for
tidigt, men relativt sett s har en
inflexionspunkt passerats dar
tillvaxttakten reviderats ned och
inflationstakten reviderats upp av
makroekonomerna.
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Inflationsutveckling olika Iander
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Normalt sett brukar inte
centralbanker agera pa tillfallig
inflation, men nar det sprids som
efter pandemichocken och néar fler
varu- och tjanstegrupper finns inte sa
mycket att gora for centralbankerna
an att hoja rantorna for att darmed
forstora efterfrdgan och darmed fa
ned priserna.

| strategimedia sé florerar 70-
talsliknelser som exempelvis nedan,
sédnu aveniAlpcots strategirapport.
Vér beddmning &r att det inte kommer
falla ut som pa 70-talet, och bara
vetskapen om att det kan handa lar
halla centralsbankspolitikerna pa sina
tar.

Inflation d& och nu (i USA)

Inflation Flare-ups Come in Two's?
(US Headline CPI YaY)

=="1970's"
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Seurce: Topdown Charts, LSEG topdowncharts.corn

Kélla: Topdown Charts
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Nagra centralbanker har redan hojt,
men var bedémning ar att det inte
kommer ske i samma brutala
utstrackning som under 22-23.

Centralbanksagerande 6ver tid

Global Monetary Policy Map
e Hikes www Cuts s Global (GDP Weighted) Policy Rate [LHS]
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Kélla: Topdown Charts

Hur det hanger ihop

Global Monetary Policy Stimulus

s Global mfg PMI Global Rates Cuts vs Hikes Global Rates Breadth
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Kalla: Topdown Charts

Som grafen illustrerar s hanger
rantelaget samman med
styrréntepolitik (héjningar vs
sénkningar) och med
inkopschefsindex. De ror sig liknande
men med olika rytm. Centralbanken
agerar pa bade rénteimpulser och pa
tillvaxtprognoser och satter lamplig
styrrénta sa att forutsattningarna for
en balanserad och god tillvaxt stods.

Langrantans niva har ganska mycket
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med marknadens fortroende for
centralbankens arbete med att halla
priserna (inflationen) under kontroll.
Nar rantorna stiger sager marknaden
att de INTE tycker att centralbanken
bedriver en lamplig penningpolitik,
ochvice versa. For nytilltradde
centralbankschefen Kevin Warsh blir
det nu en balansgang pa slak lina att
aterstélla fortroendet, som just nu
verkar vara mer eller mindre bortblast.

| senaste Fund Manager Survey, som
ar en enkatundersodkning som gar ut
till fondférvaltare varlden éver, fran
Bank of America sé konstaterar vi att
senaste avlasningen visade att
férvaltarna ar valdigt positiva till
borsenigen.

Vaniordningen av statistik och
analys, samt tidigare deltagare i
BofA-enkaten sé kunde jag inte lata
bli att kolla utfallet kontra vad de
sager, har forvaltarna
fingertoppskéansla eller inte? Det visar
sig att fondforvaltarna generellt ar
reaktiva. Nar borsen gatt bra ar de
positiva, nar borsen gatt svagt ar de
negativa. | april var de negativa,
samtidigt som borsen satte fart och
nu i maj ar de positiva nar borsen gatt
starkt. S& eftersom de ar reaktiva ger
det ingen vidare stark signal om vad
som hander harnast. Till deras forsvar
skall sdgas sa kommer fragebatteriet
nar marknadshandelser redan spelat
ut eller paborjats.
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Fondforvaltare och borsen

Chart 16: FMS equity allocation highest since Jan'22
Net % overweight equities
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Kalla: Alpcot, BofA, Bloomberg

En av fragorna ar pa just sentimentet,
inte vad de pastar sig géra. Som
syntes ar de som mest negativa nar
en kris pagar och som mest positiva
nar nagot positivt hander.

Magkanslan styr

Chart 2: BofA Global FMS investor sentiment rebounds to 3-month high
Percentile rank of FMS growth expectations, cash level, and equity allocation
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Source: BofA Global Fund Manager Survey
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Kélla: Fund Manager Survey, BofA

I vanlig ordning blir det den
geopolitiska situationen som
antingen agerar sjalvforstarkande,
alternativt dampar tillvéxtoron.

Forutom energipriser sé stiger &ven
elektronikkomponenter som chip och
minnen, vilket har med den extremt
starka efterfragan att gora.

i h it
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IT-relaterat stiger i pris
Fig. 2: Prices for tech-related components have risen sharply
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Kalla: Nomura, et al.

Denna inflationsuppgang &r inte sa
enkelt for centralbanker att hantera,
eftersom de inte kan paverka
priserna. Attivanlig
centralbanksordning forstora
efterfrégan genom att skicka upp
rantorna ordentligt hjalper foga i
detta fall.

Inom Al har Al-agenter blivit det nya
och detta driver efterfrdgan mangfalt
mer. NVIDIAs VD sa att efterfragan nu
ar parabolisk. En Al-agent arbetar
24]7 och kanii sin tur sysselsatta
manga fler agenter under sig. Till
detta behover det finnas
berakningskapacitet och inte minst,
minne, eftersom allt sparas, sominte
raderas med vilje.

Alpcots analyskoncept

Marknad-Vardering-
Sentiment

I marknadsdelen analyseras de
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konjunkturella forutsattningarna for A|pCOtS analysprocess
att kunna avgora hur mycket

riskexponering som ar lampligt, vilka

‘.Marknad
marknader som ar mest intressanta, ”7

och vilka tillgdngsslag som har bast
. . . Penning-
forutsattningar att leverera en god @ , -
Tillgangs-

riskjusterad avkastning. —

. Py - Sentiment/ . [ varderin
lavsnittet vardering analyseras vad

som &r inprisat i r&dande
marknadsklimat och i den kommande Kalla: Alpcot

allokering

konjunkturutvecklingen.

MARKNAD

Avslutningsvis studeras vad alla
andra gor, har gjort och forvantas

. . Som vi antagit de senaste manaderna
gora, dvs sjalva sentimentet bland

naggas tillvaxtpotentialen for svensk

investerarna. , , ,
ekonomi, medan inflationsprognoser
Forst nar dessa tre moment &r klara stiger. Nu ar sifferserien ett hopkok av
kan allokeringspusslet laggas for att olika manader da ekonomerna lamnat
béttre férsta vilken kombination av sina prognoser, men notabelt ar att
tillgdngar som ar bast lampad for det prognoserna for tillvaxten hojts
kommande marknadsscenariot. marginelit for 2027, medan
inflationsprognosen justerats ned,
Nar allokeringsfordelningen ar férvisso bara med tiondelar, men
avgjord, sa 6vergar arbetet att Andal
populera portfoljerna med lampliga
aktier, obligationer, alternativa Konjunkturprognoser, - Sverige
investeringar och/eller fonder. 2026 2027 2026 2027
Prognoser Manad BNP KPI
Beroende pé vilket mandat som avses Nordea Maj  2,6% 2,4% 1,2% 1,6%
s& optimeras dérefter portfoljerna for Regeringen  Maj ~ 2,3% 2,7% 1,2% 1,7%
att fa de mest Iampliga vikterna for Swedbank  Maj - 2,1% 2,7% 1,5% 1,3%
. T PIg SEB Maj  2,6% 2,9% 1,4% 1,4%
varje enskild tillgang. 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%

Kélla: Alpcot, per 2026-05-25
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Den tidigare an PMI-undersokningen,
Investment Manager-
undersokningen, visar pa sekventiellt
forbattrad riskaptit. 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
pekar uppat

Risk appetite Near-term market outlook

Risk appetite for next 30 days, % net balance Expected US equity market performance

i next 30 days, % net balance
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Source: S&P Global IMI survey.

Kélla: S&P Global.

Utfallet for PMI for april divergerade
lander emellan. Gladast var det i
Sverige, klart distanserat fran 6vriga
inkdpschefer som dock ser fortsatt
konstruktivt pa utvecklingen. Tyska
PMI finns redan med i statistiken for
maj, men dar hamnade index strax
under 50, dvs expansionslinjen, vilket
visar att den geopolitiska stamningen
och stigande energipriser dampat
affarstempot.
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Industri-PMI tom april

Manutacturing Sur
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Kélla: Bloomberg, Alpcot

For april visade tjanstesidans
inkdpschefer pa stor divergens
sinsemellan. Tyskarna, for vilka
siffrorna ar inhamtade for maj, visar
en nagot mindre pessimistisk syn an
for april, men laget ar fortfarande det
mest pressade bland de stora
ekonomierna.

Tjanste-PMI tom april

s28
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Kélla: Bloomberg, Alpcot

Konjunkturklockan klamtar for
uppgang?

Aternaemtran v Goldilocks Hausse Avmatiningstasen

ton  Aterhamtning

Avmatining  Lagkonjunktur  Ev recession

Tidig cykel

<=2024

2025/6 =>

Stagfiation!

USA, innan Trump Sverige
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Kalla: Alpcot

Konjunkturellt sett har inte s& mycket
hunnit handa. Oftast tar
fundamentala férandringar lang tid
att verkligen fa faste och andra den
grundlaggande bilden. Konjunkturen
ar fortfarande i tillvaxt, men
prognosmassigt har forvantningarna
stallts ned de senaste manaderna
(efter krigsutbrottet). Var bedomning
ar att om positivomsvangning i
prognosverkstaden kommer ske sa
snart konflikten med Iran [Osts.

Inflationsswappar i USA stiger
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Kalla: Bloomberg, Alpcot.

Inflationsswappar (byte av fast mot
rorlig ranta Over en viss 16ptid) ar ett
instrument som gor det mojligt att i
realtid folja inflationsférvantningarna
pé olika I6ptider. Som tydligt framgar i
grafen sa ligger 1-arsférvantningarna
pa 3,64 procentenheter, upp fran 3,37
manaden innan, varefter det sjunker
for ar 5 till 3,15, vilket dock ar upp fran
2,97 procent enligt manaden innan.

Konsumentfortroendet i USA
fortsatter att férsvagas sedan
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krigsutbrottet och s& dven i maj dar
samtliga delkomponenter viker,
exempelvis 1och 5-arsutsikterna,
kopvillkor, forvantningar om egna
ekonomin i framtiden och om nulaget.
Klockan klamtar allt hogre for Trump
att forsoka hinna vanda den vikande
opinionen innan mellanarsvalet i
november.

Konsumentfortroende i USA
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Kalla: University of Michigan, Bloomberg

Sésongseffekten

Med ett starkt april i ryggen var det
manga som befarade en svagare
utveckling i maj, men som det ser ut
nu kommer maj bli den 4:e starkaste
manaden pa 25 ar for
Stockholmsborsen. Juni har historiskt
sett varit en lugnare/svagare manad,
dock inte de senaste tre aren.
Geopolitikens utveckling avgor vilken
avkastningssiffra vi far erfara nar
manaden ar 6ver. Bakslag lar pressa
borserna, medan framsteq |
Iranférhandlingarna bér mottas med
uppgangar. Att satta for stor vikt vid
sasongseffekten blir lite val grovt,
men det kan tjdna som en av manga
inputvariabler nar man forsoker
bedoma potentiell borsutveckling.

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



& Alpcot

Fortsatt aterhamtning for SAX-index

Klla: Bloomberg

Majmanad har dven fér amerikanska
S&P500 varit en bra bérsmanad, dock
med viss volatilitet. | genomsnitt
brukar sedan juni, i likhet med for
svenska borsen, vara lite lugnare,
men aven har har det levererats fina
uppgangar fr senaste 3 aren.

Historiken upprepas inte, den rimmar!

Aven S&P500 fortsatter att
aterhamta sig

Kalla: Bloomberg

Som véantat sé leder nya orders minus
lager utvecklingen for
inkopschefsindex for industrin och nu
blir det intressant att studera
siffrorna for maj nar de kommer i
borjan av juni.
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USA PMI vs Nya orders-Lager
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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 fldden och trender
eftersom detta samtidigt avslojar vart
risker haller pa att byggas upp eller
avta. Nar trender bryts brukar
varningstecken visa sig i god tid. Det
ar dessa vi forsoker identifiera!

Globala aktier i langsiktigt stigande
trend

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Varldsindex klattrar mot nya hojder
under mdnaden som noterade nytt
ATH. En viss negativ divergens har
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noterats (att exempelvis RSl inte
riktigt hdnger med i bérsuppgangen
vilken visar att kraften inte riktigt
bekraftar uppgangen).

Positiva katalysatorerfor en fortsatt
uppgang skulle vara ett avslutande av
det ryska aggressionskriget i Ukraina
(tyvarrinte troligt an), kriget mot Iran
(tyvarrinte troligt an), stabiliserad
inflation (nu press uppat istéllet),
fallande rantor (nu stabiliserade pa
hoga nivaer) och en allt mjukare ton
fran centralbankerna (inte troligt med
tanke pa inflationssituationen),
tillrackligt robust makrodata (galler
fortfarande men ar en laggande
indikator), samt en amerikansk
administration som inte stokar till det
mer for marknaderna (knappast alls
troligt fn).

Vinsttrend motiverar varderingen

u
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Kalla: Bloomberg, Alpcot

Med tanke pa de stigande
vinstestimaten sa ar vi varken
forvanade dver uppgangen eller
forskrackta over varderingen. Vi ser
férnoppningsvis inte en tillrackligt
vikande konjunktur for att orsaka en
recessionsnedgang pa borserna,
detta eftersom det ar politiker som
staller och styr, avenilander med
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tveksamma valsystem. Att forlora den
folkliga forankringen har hittills varit
ett kassaskapsséakert satt att forlora
makten pa.

Vinstestimat globala aktier - goda

utsikter

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Gissavad, nytt ATH fér S&P500 i maj

Kalla: Bloomberg, Alpcot

Rapporterna har fortsatt att vara bra
pa den amerikanska marknaden, inte
minst visade NVIDIA en, aterigen,
extremt stark rapport med
accelererande tillvaxt. Manga bolag,
bland de stora pa den amerikanska
marknaden gynnas i varierande grad
av det som hander inom Al-
evolutionen. Indirektast av allt genom
fond- och ETF-floden som riktas mot
USA och som darmed koper allt i
underliggande index.

Positiva katalysatorerfor en fortsatt
uppgang skulle kunna vara fallande

Alpcot AB, Grev Turegatan 18, 2tr, 114 46 Stockholm | 010-4550500| info@alpcot.se | www.alpcot.se
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inflation (ser mindre sannolikt ut
efter oljeprisuppgangen), fallande
rantor (snarare tvart omnu), en stark
konsumtion (tveksamt kortsiktigt)
och forstas att FED fortsatter att
sénka styrrantan (det verkar
knappast sd) for att inte riskera att ta
dod pé tillvaxtmomentumet i den
amerikanska ekonomin. Och forstas
att Trumps politik verkligen blir
tillvaxtexpansiv under 2026.

Trendande vinster for S&P500,
utmanande vardering, dvs extra allt
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Kalla: Alpcot, Bloomberg.

Varderingen har rort sig mer eller
mindre sidledes under manaden nér
vinstprognoserna pa 12 manader
rullande har fortsatt att stiga. Givet
vinsttrenden just nu ar viinte
bekymrade Over varderingen, men om
viistéllet beddmde att vi star ndra en
vinsttopp sd hade vi varit betydligt
mer bekymrade givet startnivan pa
varderingen.
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Vinstprognoser 12m fwd, ar for ar,
S&P500

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Amerikanska Nasdaq100

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Nasdaq100 har levererar > 30
procents uppgang sedan
krigsutbrottet, vilket kan upplevas
som paradoxalt givet det
allvarsamma laget, men samtidigt
pagar en revolution pa annat hall,
namligen i Al-erans massiva
uppbyggnads- och utvecklingsfas.

Nasdaq100s vardering har stigit
eftersom borsen stigit snabbare an
vinstestimatuppjusteringarna. | ett
historiskt perspektiv har Nasdaq varit
uppe pé betydligt hdgre nivaer, men
samtidigt har estimaten sallan varit
sé pigga som de &r for narvarande.
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Nasdaq100, vardering och vinster
stiger

WNOX Index - Last Price (R1) 30001.32 h_
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Vinstprognoser for Nasdaq100
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Amerikanska smabolag i noterar
nytt ATH

Kalla: Alpcot, Bloomberg.

Nya ATH:s har noterats for
amerikanska smabolag trots att
varken vardering eller vinster riktigt
stodjer en sa pass stark uppgang.
Forvisso finns det mdnga spannande
smabolag, men gruppen kédnns mer
riskabel 8n manga andra kategorier av
bolag, eftersom dessa lar snabbast
kannas vid en eventuell

Alpcot AB, Grev Turegatan 18, 2tr, 114 46 Stockholm |
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konjunktursattning i USA nar eller om
den kommer.

Amerikanska smabolag lite smadyra

T TS RIS -120
604 MRTY Index - Last Price (R1) 2920,540
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20
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Kélla: Alpcot, Bloomberg

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

Fortsatt fallande vinstprognoser i
nartid
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Kélla: Alpcot, Bloomberg

OMXS30 i fortsattningsformation

Kélla: Alpcot AB, Bloomberg

OMXS30 har verkligen varit en
veckobors, ena veckan upp, andra
veckan ned och det ar forvisso
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underhallande om man gillar
volatilitet. Men index har formerat sig
indgot som narmast liknar en
symmetrisk triangel, ndgot som
oftast fungerar som uppsamlande for
vidare utveckling i den tidigare
trendens riktning, dvs en
fortsattningsformation. Ett klart
genombrott av formationen ger en
teknisk potential pa 11 procent for
indexet. Spadnnande, inte sant?

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

Vinster upp, vardering ned for
OMXS30

1400004 (
b o S
12,0000+ Y" [ \V‘
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10.0000 F1000 80
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Kalla: Alpcot, Bloomberg.

Om &n att vérderingen inte ar lag i ett
historiskt perspektiv for svenska
borsen sé ar denialla fall lagre an
forramanaden. Att vinstestimaten nu
hojs ser visom ett I1attnadstecken,
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givet hur stokigt det blivit med
USA/lIsraels krig mot Iran och alla dess
foljdkonsekvenser. Att vi seren
ryckighet i estimaten som fé andra
borser delar beror i stor utstrackning
pa att vi har ndgra fad och
dominerande bolag i indexet, varpa
estimatférandringar dar far stort
genomslag.

Arliga vinstestimat for OMX-index

Kalla: Bloomberg

Svenska smabolag

Svenska smabolag fortsatter sin
kamp mellan stdd 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
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2021 2022 2023 2024 2025 2026
SRASE Index e Small Cap - SEX) enkels iagram Doily Z8HAY2IZ1-20MAT2026  Copyright 2028 Bloomberg Finance LB, 27-May-2026 09:38124

Kalla: Alpcot, Bloomberg
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Svenska smabolags vinster bottnar
ur?
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Sa kom da en liten fiskkrok pa arets
prognostiserade vinster, medan 2027
och 2028 lamnats oforandrade, vilket
avspeglar en fortsatt oro for
smabolagen bland analytikerna och
dess potential. Nu har det varit
massiva utfloden ur smabolagsfonder
fram till april, dar det nu snarare ser ut
som om institutioner fyller pa lite
igen. Kanske ar det en begynnande
trend vi ser.

Vinstprognoser for svenska
smabolag

Kalla: Alpcot, Bloomberg
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Europa upp ur symmetrisk triangel

T
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Kalla: Alpcot AB, Bloomberg

Europeiska borsindexet har
dverraskat pa uppsidan, och dven om
det ar nagra procent kvar till ATH sa
laddar index upp genom att bryta ur
en symmetrisk triangel. Toppen ar
inom rackhall.

Vinster ger stod till Europa
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Kalla: Bloomberg

Varderingen ligger pa ungefar samma
nivd som manaden innan och
eftersom index stigit under maj har
vinsterna reviderats upp i samma
takt.

Trots hogre inflation sa revideras
vinstprognoserna nu upp i Europa,
forvisso inte som i exempelvis USA,
men battre &n pa lange.
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Vinstprognoser fér Europa

Kalla: Alpcot, Bloomberg

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

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

Sektorvikter USA, EU, Asien

whorth. Am

BEurope

1%
||II|‘I|I||‘|‘ I|||||.
Energy  Materisls Industrisls  Cons.  Siaples  HealthCare Financials T Comm.Ser. Uilties Real Estate
Discret

Kalla: Alpcot
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Styrkan for japanska aktier har
fortsatt och ett nytt ATH har skapats
under manaden. Index ar nagot
overkopt, men det &r inte sa
alarmerande med tanke pa den snéva
stigande trenden.

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

Vinster trendar fint uppat i Japan
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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 an mer
attraktivt ut med accelererande
tillvaxt.
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Vinstprognoser aterfann trenden

Kalla: Alpcot, Bloomberg

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

Caset for tillvaxtmarknader har inte
forlorat, men har mojligen fatt sigen
liten torn. Manga asiatiska lander ar
importorer av olja och dar en storre
andel exempelvis gas anvands inte
bara for uppvarmning utan ocksa i
matlagningsprocesser. Viraknar att
politiker i dessa lander overbygger
hojda energikostnader genom riktade
stdd i den man de kan for att bibehalla
tillvaxtmomentumet.

Aktiemarknaderna har tagit fasta pa
mojligheterna snarare an pariskerna.

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

Em-varderingen &r klart attraktiv
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Kalla: Alpcot, Bloomberg.

Vinstestimaten stiger snabbare an
kurserna, vilket underbygget ett
starkt fortsattningscase for EM. Vihar
en mindre overvikt i EM och fortsatter
pa den tonen.

Studerar vivarje ar for sig rader det
inget tvivel om att tillvaxtmarknader
ar dar det sker!

Vinstprognoser for EM lyfter starkt

Kalla: Alpcot, Bloomberg

SENTIMENT

| takt med att borserna lyft har VIX-
indexen fallit tillbaka som sa ofta
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annars. Viutfardarivanlig ordning en
notis om att nar alla slappnar av ar
riskerna som storst. Vihar dock inte
fatt var klassiska varningssignal dar
ett djupt varde pa RSl (relativ
styrkesignal) kommit ned med hog
hastighet.

Volatilitetsindex, -5 ar

Kalla: Alpcot, Bloomberg

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

Nagot férvadnandes sa &r privata
investerare negativt installda till
borsen, men undersokningen
kommer pa torsdagar, sa indikatorn
séger inte s& mycket vad
investerarna gor just nu. Efter
tisdagens uppstall i tech finns det fog
att anta att det ater vant upp.
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AAIl Bull & Bear-indikatorn visar pa
oro
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Kélla: Bloomberg, AAll

CNN Money Bull& Bear-indikator
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Kéllor: CNN Money

CNN Money Bull&Bear-indikatorn har
hallit sig kvar i girighet hela manaden.

Kapitalfloden

Genom att studera etf-floden kan
man battre forsta vad investerarna
gor, snarare an vad de sager. Under
maj har det varit mer fréga om
forsaljningar i Sverige, Europaochii
Asien (Kina). Den enda regionen som
fatt se infloden har varit USA.
Geopolitiska spanningar, hogre
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inflation och dalande
tillvaxtprognoser forefaller ha tagit
gadden ur placerarna under
manaden.

ETF-nettofléden for Sverige

Kalla: Alpcot, Bloomberg

De europeiska flddena har varit ut ur
marknaden och den tidigare favoriten
Schweiz har fatt se accentuerade
férsaljningar.

ETF-nettofléden fér Europa

Kalla: Alpcot, Bloomberg

FI6dena fortsatter till den
amerikanska marknaden, om an i
minskad omfattning fran det kraftiga
inflodet i april.
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ETF-nettofloden for USA

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Under manaden har det varit utfléden
ur asiatiska aktier inklusive Japan,
framfor allt ur kinesiska (HongKong)
aktier.

ETF-nettofléden for Asien

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Slutsats floden: Placerarna har varit
mer saljare an kdpare under maj,
vilket foljer april-flodena. Den
marknad som trots det fatt se
infldden har varit USA, bedomt utifran
ETF-floden

Hur har da svenska investerare
placerat i fonder (tom april)? Det
visar sig att svenskarna varit fortsatt
njugga till amerikanska aktier, trots
att vi sett stora infldden i statistiken.
For att undkomma kanslan av att kopa
amerikanska aktier direkt s& gar
Spararna via globalfonder. Det har
aven varit sma infloden i svenska

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



& Alpcot

fonder, men utfléden ur europeiska.

Amerikanska fondfléden hos
svenska sparare

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

Svenska fonder hos svenska
investerare

Sverige
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Kalla: Fondbolagens forening, Bloomberg,
Alpcot

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

Europeiska fonder hos svenska
investerare

Kélla: Fondbolagens férening, Bloomberg,
Alpcot

Vad tycker konsumenten

Studeras svaren fran University of
Michigans enkatstudie sa kan man
konstatera att det mesta gar at fel
hall. Konsumenten tror pa allt sdmre
egen inkomst om 1eller 2 ar och de
tror i hogre utstrackning pé att de
kommer forlora jobbet.

Deppiga konsumenter

K&lla: University of Michigan
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Konsument ibland i ofas med bors

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Oftast s& gar borsutveckling hand i
hand med konsumentsentimentet,
men konsumenten besvarar fragor
som mer har med privatekonomi att
gora sdsom jobb och inkomster 8n
bors. Darfor kan det uppkomma
langre perioder av dissonans mellan
borsutveckling (upp som nu) och
konsumentsentimentet (klart ned
som nu). Det sistndmnda har nog mer
med Trump och hans administration
att gora.

SAMMANFATTNING

Marknad-Véardering-Sentiment

Vitror inte att Goldilock behover flytta
ut ur det mysiga boet riktigt an.
Mojligen att hon far borja lasa
bostadsannonser och fundera pa
framtiden. Vi ger inte upp péa att det
blir en 16sning kring Iran och att
tillvaxten tar fornyad fart igen, lite
som skedde for ett &r sedan med
tulloron som sedan lade sig, trots att
tullarna blev lite som en skatt.
Forvisso kan det bli mycket varre
innan det blir battre, men Trumps
politiska kapital kan snabbt
evaporera, vilket han forstéas ar fullt
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medveten om. Liksom var stans var i
fjol ar att det finns en plan aven
denna gang och det galler att inte
skakas av den nu rddande oron och
trendernas forsamrade riktning.

Spridningseffekterna ar
svarberakneliga och rekalibreras
I6pande. Oljeprisbristen letar sig
dagligen ini manga olika priser,
samtidigt som det kommer ta tid att
aterstalla flodena pa grund av skadad
infrastruktur.

Mot bakgrund av ovanstdende gor vi
féljande inom allokeringen;

ALLOKERING

Vivéljer att kvarstd med nuvarande
huvudallokering eftersom vi bedomer
att bidraget fran de fonder med hogt
teknikinnehall har kompenserat for
den marginella undervikt mot USA vi
haft samt neutrala hallning mellan
tillgdngsslagen. Denna har nu genom
relativa uppgangar “rattat” till sig,
varfor vi hojer upp amerikanska aktier
(Nasdaq) till 6vervikt (som den blivit).
Detta ar dock for narvarande en
effekt av marknadsutvecklingen i
underliggande fonders geografiska
exponering, an att vi aktivt 6kar USA,
mer an mojligen marginellt.

For att ha mojlighet att Oka
flexibiliteten med den amerikanska
vikten sé sénker vi Europa till
undervikt, trots dess forsiktigt
stigande vinstrevideringsmomentum.
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Vi kvarhaller dvervikt mot
tillvaxtmarknader och en undervikt
mot Norden.

Aktier vs obligationer

Equities vs Bonds
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

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

Utveckling olika mknder i SEK, -1 ar
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Kalla: Alpcot

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

Allokering huvudtillgadngar

[AKtier 110 47| o9 234 700 ~
|obligationer 01| 01| 03] 32] 28] -
Kassa o8] 02| o1 20[ 103
13a] o[ 23] 235] sse| o

Kalla: Alpcot, i SEK.

Vibibehaller var neutrala allokering
mellan huvudtillgangar, efter
tjurrusningen i aktier kontra allt annat
senaste manader. Risken &r nagot
férnojd givet den starka utvecklingen,
samtidigt som Irankonflikten aterstar
attl0sas. Samtidigt har vi valt att
overvikta de fa sektorer har de basta
forutsattningarna i form av stigande
vinstutsikter, kvartalsleverans och
hog visibilitet over ett antal kvartal
givet langa ledtider och biffiga
orderbocker.

Regional allokering

Norden 76 a2[ 2] 126] 203
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USA (s&P500) 102 si] 13] 230[ s07[ -
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Kalla: Alpcot, i SEK

Som vi nédmner ovan sa gor vien
mindre justering mellan
huvudmarknaderna genom att lyfta
upp Nasdaq till 6vervikt och Europa till
undervikt. Vivaljer séledes att kvarsta
med resterande allokering, vilket
innebar en liten Gvervikt i
Tillvaxtmarknader och en undervikt i
nordiska aktier.
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Tillvaxtmarknader, 12 manader

Normalized As Of 05/27/2025 10
=L atinamerika on 5/26/26 130.86061 A {145.3102_
=Asien on 5/26/26 145.3102 140
s(jsteuropa on 5/26/26 134.26201

=Shanghai/Shenzhen 131.20416
=HongKong 104.79413

Jun Sep Dec Mar
2025 2026

HILA I (MSCI Emoring Morhats. Lati Aics I, B ticsegionss Doy JTMAYDIS-MAVIDDS  Copyrights 2025 Sisambing Fnancs LB

Kélla: Alpcot, Bloomberg. | SEK.

Inom tillvaxtmarknader tar vined
Latinamerika till neutral och hojer
ShanghaiShenzhen till neutral frén
undervikt. Var évervikt mot Asien
bestar, liksom undervikt i Indien.

Allokering tillvaxtmarknader

i
Ned | 14a] a2 0a] 35| 35 » -
98] 07| 14| 140] ses| ~ Z
93] 02| 01| 32| a2s] > ~
) I ] T T 7 <
250 73| 45| 4| a0s] ~ > >
~Gsteuropa ex Ryssland 160 32| o8| 382] 9a3] » - 7
i i Urp 95 2| oe| 00 24| £ 7 D

Kalla: Alpcot, i SEK

Stilar, - 14r, i SEK
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Kalla: Alpcot, Bloomberg, i SEK

Vi aterstallde var stilpreferens forra
manaden, vilket vi haft nytta av nar vi
populerat vara diskretionara
fondportfoljer. Hogre andel i
momentumbaserade strategier har
varit helt ratt under maj, men nagot
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dverraskande sa seglade smabolag
upp pa andra plats sett éver 12
manader, trots risiga
vinstestimattrender. Men momentum
kan skanka en slev av gott driv at
andra stilar. Det ar darfor vi blandar
och ger bland stilar i vér globala
momentumbaserade globalfond,
Alpcot Equities, men haller
momentumandelen hog, oftast till
minst ¥4-delar.

Vifortsatter att favorisera
tillvaxtbolag framfor vardebolag och
stora bolag framfér sma, trots ovan
kursmassiga observation.

Stiltabell och senaste

forandringarna

-Nordic Growth I $ 03 13 2.1 -26] 11.8) nd N 2
-US Value 112 4.4 0.6] 189 66.4 2 2 2
-EU Value 63 2.1 0.2| 180 66.0 2 2 2
-Nordic Value 1 $ 19.4) 6.5] 19| 344 93.2 2 2 2
U Large cap 1 98| 48| 14| 220 86| 7 5 >
“EU Small Cap 1 56| 30 o8] 107] 165] ~ gl B
-Nordic Small cap 53 29 -0.1] 109 8.2 2 2 2
-US Low Volatility 41 1.0} -0.1] -28|na. nd N 2
-EU Low Volatility 8.6) 038 -0.5) 9.0 57.2 - 2 2
“Nordic Low volatiity 1 a1 17| 03] 59| 260 7 >

Kélla: Alpcot, | SEK

Viresonerar likadant kring
branschpreferenser, dar vi atergick
till var pro-risk-allokering. Vi later
denna allokeringspreferens ligga kvar
tills vidare. Vianvander framst denna
allokeringsnyans for att valja ratt
bland de fonder viinvesterar i for véra
diskretionara fondkunder.
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Branschutveckling, - 1ar, i SEK

Normalized As Of 04/28/2025
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Kélla: Alpcot, Bloomberg, i SEK.

Branschpreferens
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Kalla: Alpcot, i SEK
Alternativa tillgangar

Utveckling alternativa tillgangar, - 1
ar

Normalized As Of 05/23/2025
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Kalla: Alpcot, Bloomberg, i SEK

Vigor ingen férandring i véra
preferenser for alternativa tillgdngar
pa toppniva. Oljan paverkar
ravarudelen i den alternativa korgen,
men en |0sning med Iran ser annu
avlagsen ut. Vi har tidigare hojt energi
(olja) till neutral som en hedge i den
totala portfdljen, samtidigt som vi
sankte adelmetaller till neutral.
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Denna allokering bestarini juni.

Fordelning alternativa tillgangar

Global REITS 102]  17] o1 128] 2a7] - » »
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Kalla: Alpcot, i SEK

Andra intressanta
tillgangar

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

Oljepriset, brent, -5y

¥ :
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Kalla: Bloomberg, Alpcot

Oljan har glidit tillbaka under $100 déar
marknaden gor gallande att konflikten
narmar sig sitt slutskede, trots
aggressivt agiterande och hog
svansforing fran bada parter.

Oljehandlarna har varit aktiva i sin
positionering under eld-
upphdrinledningen och bade stangt
positioner och tagit nya. Nu borjar de
uppenbarligen stanga sina positioner
med anledning av
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fredsforhoppningar.

Tekniskt sett bildas en potentiell
dubbeltopp som indikerar kurser ned
mot $62/fat. Vildmnar det vid en
teknisk from observation, men vagar
inte betta pé det i dagslaget.

Oljehandlares positionering

Ol traders positions
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Kalla: Bloomberg, Alpcot

Valutasyn
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Kalla: Alpcot, i SEK.

Svenska kronan har kanske inte rort
sig mycket mot vara handelspartners
sedan 1992, men desto mer under
tidens gang. Dragkampen mellan de
relativt sett betydligt battre svenska
statsfinanserna kontra regeringens
ambitiosa budgethantering gor att
riktningen inte ar sjalvklar. Det ar inte
orimligt att forvanta sig att kronan
forsvagas nagot ytterligare, men att
den sedan finner en konsolidering.
Kronstyrkan bor ha funnit sin topp
kring 115-116, men bor inte forsvagas
mer an tillomkring 120, matt som
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Riksbankens Kixer-index (alla
handelspartners valutor).

Kronan snart nog i konsolideringfas

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Dollarn star mellan safe-haven
statusen vid risk-off, och en
potentiellt rantesénkande FED, vilket
normalt pressar valutan relativt andra
valutor. | rubriksattning i finanspress
kan dollarrorelserna te sig stora, men
sedan ett ar tillbaka har
valutakorgspriset legat mellan ca $96
och 100, sé kanske inte sa dramatiskt.

US-Dollarn mot handelspartners, -5

ar

Kélla: Alpcot, Bloomberg
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Bitcoini USD

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Bitcoin har fallit tillbaka till stigande
trendstddet som etablerades efter
urladdningeniborjan av februari. Det
blir mycket intressant att se om
Bitcoin hanger med "allt annat” nar
och om det blir fred i MellanGstern. Vi
har ingen egentlig syn pa vardet pa
Bitcoin utan nojer oss med att
Overvaka rérelserna utifrén ett
tekniskt perspektiv.

Guldet ser relativt intressant ut
utifran ett tekniskt perspektiv dar
metallen nu sokt sig ned till
ldngsiktigare stddnivéer och har
tangerat det stigande 200-dagars
glidande medelvardet. Bryts inte 200-
dagars sa finns god tekniskt potential
till ett brott uppdt genom fallande
trendmotstand, vilket ger en starkare
kopsignal om sé sker.

Guld

5';'5%3%5"?5'

Kalla: Alpcot, Bloomberg
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Guldspekulanterna har ater vant till
nettokdpare efter 4 ménader av
positionsstangning. En trendandring
maste ju borja med ett forsta steg.

Guldhandlares positioner

Gold traders positions.

Kélla: Bloomberg, Alpcot

Industrimetaller har fortsatt upp
under manaden utom for jarn. Det vi
l&ser in i nuvarande pristrender ar att
byggkonjunkturen fortsatter
efterfrdga bas metaller, inte minst
koppar som behovs i samband med
datacenterutbyggnad.

Industrimetaller

3800 £22000
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3000 1850 -18000

2600 (GHENE 17000
b t2600 +16000
o +750

2400 £15000

+700
2200 +14000
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Kalla: Bloomberg, Alpcot
Sammanfattning

Trots att Irankonflikten inte ar 16st ser
vien finansmarknad som sedan lange
lagt konflikten bakom sig. Vi bedomer

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



& Alpcot

att en fortsatt konstruktiv allokering
ar att foredra. Det innebar att vara
allokerad minst i mitten av
riskmandatet, helst hogre. Med tanke
pa att det snabbt kan svanga till det
samre gor att vi hellre véljer att
finoptimera inom tillgdngsklasserna
an mellan tillgdngsklasserna.
Varderingarna ar pa sina hall klart
attraktiva, och faktiskt pa fa hall "for
dyra”. USA sticker i vanlig ordning ut,
men det gor ocksa vinsttillvaxten. En
fredslosning lar skapa en mer bred
uppgang, likt det vi sdg innan teman
som "sell USA”, Gronland, Iran mm.

Kommentar
rantemarknaden

Rantelaget och makrobilden

Trots den pyrande
Mellandsternkonflikten och
blockaden av Hormuzsundet, som
ligger som en vat filt dver marknaden,
sé har riskaptiten i riskfyllda tillgangar
varit fortsatt god under maj manad.
Detta stér i bjart kontrast mot
rantemarknaden som stallt upp rejalt
ide langre |optiderna, vilket &ren
funktion av forhojda
inflationsforvantningar. | skrivande
stund finns det dock tvetydig
information om en eventuell
overenskommelse mellan USA och
Iran, vilket har fatt oljan att falla
tillbaka nagot, riskaptiten att ticka
upp samt rantorna att stélla ned. Som
tidigare namnts, reagerar
varldsekonomin i férsta hand pa
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konsekvenserna av det minskade
energiutbudet och prisuppgangarna,
samt forhaller sig till den forvantade
durationen av dessa.

Utmaningen for centralbankerna,
med ECB i spetsen, ar att
inflationsférvantningarna redan har
skiftat uppat, vilken i sin tur medfor
att centralbankerna kan tvingas att
agera med réntehojningar framgent,
trots att ekonomiernai Europa
egentligen behover stimulanser i
formav lagre rantor.

Detta kan komma att paverka
tillvaxten negativt. De kraftiga
ranterorelserna uppat sedan borjan
av Irankonflikten verkar nu ha
avstannat, men generellt sett har
detta haft negativ paverkan pa
rantebarande portfoljer under varen.

FOr att parera dennarorelse, har vi
liksom manga andra har féredragit
kort ranteduration en langre tid. Det
vill sdga lag rénterisk, med stora delar
investerat i 3-manaders rorlig
kupongranta.

Nar det kommer en "deal” som Gppnar
Hormuz-sundet kan det bli intressant
igen att 6ka réntedurationen ndgot
igen, da det langre I6ptiderna kan
komma att falla tillbaka da.

Under manaden som gick klarade sig
foretagsobligationer klarat sig relativt
bra, med kredit-spreadarna kvar pa
stabila nivaer. | slutet av manaden
blev Kevin Warsh insvuren som ny
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chef fér den amerikanska
centralbanken (FED).

Det blir en tuff resa for Warsh att
navigera de forhojda
inflationsforvantningarna mot trycket
ifrdn Trump att sdnkastyrrantan till
lagre nivder. FED ligger sannolikt kvar
ett tag till p& nuvarande niva pé 3,50-
3,75 procent, vilket kan anses somen
god kompromiss da FED egentligen
borde luta at en hojning. ECB har
mote strax efter att denna text har
gatt till print och sannolikt kommer
det enrantehdjning med +0,25
procentenheter till 2,25 procent
(deposit réanta) den 11/6. Riksbanken
(RB) har mote den 17/6 och ligger
sannolikt stillen 1angre tid p& 1,75
procent. Den mycket Idga svenska
inflationsdatan (KPI-0,1% och KPIF
+0,76%) den senaste tiden borde
egentligen innebéra en eller kanske
tvé sénkningar framdver, om det inte
hade varit for de hdga energipriserna.

Sentiment: risker och mojligheter

Sentimentet i rantemarknaden vek
ned sig ndgot under mdnaden som
gick, och de langre I6ptidernai
statspapper trycktes upp en hel del.
Som tidigare namnt finns det
overvagande risk att centralbanker
med ECB i spetsen kommer att bega
policymisstag med ett par onddiga
rante-hojningar 2026, som sedan
maste reverseras under 2027, nar
Hormuzsundet &terigen 6ppnas och
inflationsforvantningarna faller
tillbaka i Europa. Detta scenario
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kommer formodligen leda till
mojligheterilite Iangre I0ptider i EUR
rantemarknaden och resulteraien s
kallad bull-flattening, d& den langre
delen av yield-kurvan trycks ned pa
grund av framtida forvantningar om
lagre tillvaxt eller stagnation. Risken
med rantehojningar ar att dessa
historiskt sett ofta har fatt bérserna
pa fall och &andrat risksentimentet till
det sdmre. | nulaget &r dock det sa
kallade finansieringsfonstret
vidoppet, vilket innebar att det flesta
foretag somvilllanai
kapitalmarknaden har access och kan
finansiera sig till rimliga réntenivaer i
forhallande till deras underliggande
afféarsverksamhet och
kreditvardighet. Nar det generella
rantelaget flyttas uppat
(centralbanks hojningar) forskjuts
ocksa foretagens
finansieringskostnader uppat, da de
aven betalar en kredit-spread Over
marknadsrantan (swaps). Plotsligt
kan da vissa affarsmodeller inte
langre bara sig och den utestdende
skulden maktas inte med att betalas
tilloaka langre vilket kanresulterai
defaults ochislutandan flera
konkurser. | nulaget ar visom sagt
inte dar, utan kreditrisksentimentet
ar mycket gott for narvarande. Al-
vagen har sedan en tid tillbaka dven
letat sig till kapitalmarknaden da flera
av de stora tech-bolagen nu har
borjat att finansiera sigi
foretagsobligationsmarknaden. Till
exempel var Google ute och emitterat
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i EUR marknaden under maj manad. Vi
sag aven aktiviteti EUR
primarmarknaden ifrén ett PE-
kontrollerat bolag som finansierade
datacenter for framtida Al-tjanster.
Selektivt gillar vi den typen av bolag
som vi anser vara kvalitetsbolag med
starka marknadspositioner och
mojlighet att bibehalla- och satta
egna prisnivaer, med hdga marginaler
och bra kassafloden.

Vardering: yield-kurvor,
centralbanker och positionering

Rantescenariot har andrats om
snabbt i samband med oljekrisen, och
nu med yield-kurvorna pa betydligt
hogre nivaer ser det plotsligt mera
attraktivaut ur ett
investerarperspektiv. Under maj
manad har vi salt av kortare papper till
forman for lite hogre forréantad skuld
utan att férlanga den totala
rantedurationen namnvart. Vi
foredrar den kortare delen av kurvan
mellan cirka 1-3 ar i bade SEK, EUR
och USD, samt gillar fortsatt att rida
yield-kurvorna nagonstans ifran
mitten- och kortédndan omkring 1-3 &r.
Selektivt finns varden HY- och IG
foretagsobligationer i sektorer sdsom
bank, forsakring, industri, logistik och
vissa kommersiella fastigheter, som
fortfarande gynnas relativt 1dga
finansieringskostnader. Kredit-
spreadar inom High Yield (HY)-
obligationer gick isér ndgot i USD men
tajtade ihop lite i EUR HY under maj.
USD IG spreadar gick isar ndgot,
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medan EUR |G tickade ned lite under
maj. Sammanlagt hade detta en
neutral inverkan pa portféljen.

SEK Swap rantekurva; férandring
sedan 30/4 2026.
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10
15

3M.1 6M 13M 3y 4y SY 6Y 7Y 8Y 9Y 10V 12y

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Sedan slutet av april har SEK yield-
kurvan nu korrigerat nedét en bit med
omkring 5-15 baspunkter. Frémst 2 till
3 arssegmentet foll tillbaka. Den dvre
kurvan visar per 30/4 och den undre
per 22/52026. Vi ser fortsatt battre
mojligheter i foretagsobligationer i
den kortare till mellersta delen av
SEK-kurvan.

SEK KPIF (% YoY):
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Kélla: SEB, SCB, Riksbanken
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Mycket Iagt inflationstryck i Sverige,
med KPIF en bra bit under malet om 2
procent medfor att RBivar meningi
normala fall sannolikt ha dvervagt
sankningar i nulaget. Men under
radande omstandigheter med
osékerheten om hur stor framtida
paverkan det hogre energipriset
kommer att ha pé inflationen, valjer
RB formodligen att ligga still ett bra
tag och félja utvecklingen. Kanske till
slutet av 2027. Marknaden prisar dock
in tva hojningar framgent av RB (eni
slutet av 2026 och ytterligare eni
mitten av 2027). Vitror att det &r
osannolikt med hojningar i nulaget.

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

Riksbanken (RB) ligger still p4 1,75
procent och bor som sagt avvakta
och f6lja energiprisutvecklingen och
inflationsforvantningarna innan de
tar forhastade beslut om
réntehojningar. Marknaden prisar en
mojlig hdjning i slutet av aret (rod
heldragen horisontell linje t.h.).
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Risken ar som tidigare namnt att den
svenska tillvaxten inte blir sa stark
som férvantat om konsumtionen inte
tar fart senare under éret.
Omvarldslaget med riskerna bade
utomlands och i Sverige, kan komma
att paverka tillvéxten negativt.

USD Swap rantekurva; forandring
sedan 30/4 2026.
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Under maj manad skiftade USD yield-
kurvan rejalt uppat i den 2-10 ariga
delen med 20-30 baspunkter. Den
undre kurvan visar per 30/4 och den
ovre per 25/5 2026. Viundviker
statspapper, men &r forsiktigt
positiva till nagot langre
rantebindningstid framgent.
Framforallt i USD och till viss del i EUR.
| USD bygger caset pa att
ranteuppgangarna har varit s pass
branta att en eventuell
fredsuppgorelse med ett 6ppnande
av Hormuz sundet, borde innebara en
rejal potential nedat far den langre
delen av USD kurvan. Vihar aven
tidigare skrivit om att FED skulle
kunna aterinféra QE och aktivt kdpa
de langre statspapperna for att aktivt
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pressa ned rantenivaernaiden langre
delen av yield-kurvan. Darmed skulle
aven den gigantiska amerikanska
statskulden bli billigare att
refinansiera. Sannolikheten har
formodligen Okat for att detta skulle
kunna ske i samband med den
senaste tidens rantestegringar i de
langre I6ptiderna pa USD yield-
kurvan.

FED Funds styrranta (bla), USD
Swap-rantor: 2 ar (gron), 5ar (lila),
104r (rod)
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

I nulaget prisar marknadeninen
hojning ifran FED nagonstans i borjan
av nasta ar (gul markerad horisontell
linje till hoger, 4,00%). For
nytilltradde FED chefen Warsh
innebar det att det ar upplagt for
konflikt med den amerikanska
administrationen, d& han liksom
Powell troligen kommer att pressas
ifrdn Trump att istallet sdnka
styrréntan (gron markerad horisontell
linje till hoger, 3,50%). En trolig
kompromiss skulle da kunna vara att
FED ligger stilla (horisontell
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punktstreckad linje i rott till hoger,
3,75%) ett tag till. En rimlig forklaring
till hokarna (Kashkari, Logan och
Hammack) i direktionen skulle da
kunna vara att det redan rader tajtare
monetara forhallanden redan,
eftersom de I1dnga réntorna 10- och
30 dringarna pressats uppat sa pass
mycket sedan mellandstern
konfliktens borjan. Osakerheten ar
dock fortsatt mycket stor.

USA PPI

i il
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Amerikanska producentpriser (PPI)
fortsatter att ticka uppéat nagot. Dock
ar det Idngt kvar till nivderna som
iakttogs efter Covid-19.

Noterbart ar dock att det tog nastan
tva ar for PPl att vara tillbaka pa nivaer
omkring 2 procent igen, samt att
andelen som utgors av energi
fortfarande ar relativt liten nnu s
lange.
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Kredit-spreadar: USD IG "BBB”
Financials, yield curve, férandring
sedan 30/4 2026.
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Kreditmarknaden har klarat sig
relativt val, men IG-spreadarna gick
anda isar nagot forra manaden i bank-
och forsakringssektorn. Den undre
kurvan visar per 30/4 och den ovre
per 25/5 2026.

EUR Swap réntekurva; férandring
sedan 30/4 2026.

8 IIIlI ——y I - x x n 5 (] [ ]
Kélla: Alpcot, Bloomberg

EUR yield-kurvan har flyttats uppéat
nagot i den korta delen pa grund av
forvantade ECB hojningar nui
sommar och eventuellt senare i host,
som en reaktion pa hogre
inflationsforvantningar framgent.
Den undre kurvan visar per 30/4 och
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den Gvre per 25/5 2026. EUR yield-
kurvan bor liksom USD-kurvan ocksa
kunna tryckas nedide langre
|Optiderna framgent.

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

) i, { Last Price
il =EUSA2 Curncy 2.75725 | 12-0000
i #EUSAS Curncy 2.81200
=EUSA10 Curncy 3.01345
= EUORDEPO Index - on 4/30/26 2.00000 |
i1 +0.0000

2022 2023 2024 2025 2026

Kalla: Alpcot, Bloomberg

ECB kommer som tidigare namnt
sannolikt att hoja styrrantan med
0,25 procentenheter den 11/6 (réd
horisontell linje t.n.), da de endast har
ett prisstabilitetsmandat och formellit
inget tillvaxtmandat att ta hansyn till.
Utsikterna for tillvaxten i Europa var
modesta innan Irankonflikten och den
efterfbljande energiprisokningen
tilsammans med ECB:s kommande
rantehojningar riskerar nu att slacka
den lilla 1dga av tillvaxthopp som
tidigare brann. Man skulle kunna
argumentera att eftersom
marknadsrantorna redan skiftat
uppat sa pass mycket, innebar det
redan tajtare monetara forhallanden
generellt. Detta borde innebara att
ECB skulle kunna avvakta ett tag till.
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Inkdpschefsindex (PMI) i
Eurolanderna med Frankrike i spetsen
har ramlat utfor en brant. Varden 6ver
50 innebar expansion och under 50
negativ tillvaxt. Frankrikes
tjanstesektor komin pa 42,9 senast,
vilket &r mycket 1agt.

Kreditspreadar: EUR IG’BBB”
Financials, yield curve, férandring
sedan 30/4 2026.

Kélla: Alpcot, Bloomberg

EUR IG- Financials yield-kurvan visar
vid vilka rantenivaer europeiska bank-
och forsakringsbolag med BBB- till
BBB+ rating kan finansiera sig.
Spreadarna tajtade ihop nagot sedan
forra manaden i bank- och
forsakringssektorn. Den Gvre kurvan
visar per 30/4 och den undre per 26/5
2026.
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HY Kreditspreadar: EUR iTRAX X-
over, 5yr CDS.

| =MARKIT ITRX EUR XOVER 06/31 - Last Price 305.138 | _
=Horizontal 204.377
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Europeiska HY spreadar tajtade ihop
marginellt under maj ménad, men
skulle kunna fortsatta ihop en bit till
for att testa den tidigare lagsta
nivderna omkring 200bps (rod
horisontell linje).

Stylebox

[creDIT IG HY FRNoOrFIX _ 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

Kalla: Alpcot

Alpcot Fixed Income

Under maj manad stabiliserade sig
ranteldget nagot da vitestat nya
toppnivaer pd manga hall i
statspapper. Kredit-spreadar inom
High Yield (HY)-obligationer gick isar
nagot i USD, och tajtade ihop lite i
EUR. USD IG spreadar gick isar nagot,

»
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medan EUR IG tickade ned lite i EUR
under maj. Sammanlagt hade detta
en neutral inverkan pa portfoljen. Fria
passager genom Hormuzsundet ser
ut att kunna ta langre tid an vad
marknaden hoppas pa, da USA:s
blockad i nulaget verkar ha last fast
forhandlingarna nagot. Vi har gradvis
hedgat en del av var USD och EUR
exponering. Vi foredrar
foéretagsobligationer 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 férsékring samt i viss
industrioch aven selektivt i
fastigheter som vi har storre
sektorvikteri. 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 ut i starkare
motparter. Vi fokuserar pa stora
likvida utgévor i kreditmotparter inom
bade Investment Grade (IG) och High
Yield (HY)ivalskotta bolag med starka
marginalutsikter (pricing power) och
bra kassafldde. Under maj ménad var
vi aktiva i bade primar- och
sekundarmarknaden och kopte bland
annat:

Storebrand Liv RT1, SEK FRN Call
May-2033, +210bps Over 3mth Stibor,
motsvarar en yield pa cirka 4,20%.
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Storebrand ar ett Norskt
forsakringsbolag som ar aktivt
Norden.

Alphabet, EUR 3,45% May-2032,
+55bp over MidSwaps, motsvarar en
yield pé cirka 3,45%. Google ar globalt
verksam inom web-sokmotor, Al,
databaser, kartor,
mjukvaruapplikationer mm.

SOCGEN 71/8 AT1, USD CALL JUL-
2035, +320 Over swaps, motsvarar en
yield pé cirka 7,15%. Societe General
ar en fransk storbank med ett globalt
fotavtryck.

Polar, EUR FRN% Jun-2030, +600
dver swaps, motsvarar en yield pa
cirka 8,20%. Polar bygger Al
datacenter i skandinavien.

Sélti: FABEGE SEK FRN, Feb-2027,
SEB SEK FRN AT1, Call Sep-2029,
AFRY SEK FRN Feb-2029

Malsattningen i Alpcot Fixed Income
ar att ha en portfolj med
huvudsakligen rantebarande
vardepapper som ar val diversifierad
over bolag, sektorer, regioner och
valutor. Per slutet av maj hade fonden
68 olika innehav, dar 53% har HY
rating eller motsvarande
kreditkvalitet i interna modeller, och
47% har |G rating motsvarande
kreditkvalitet iinterna modeller.
Genomsnittlig ranteduration ar 0,98
ar och den genomsnittliga yielden ar
+6,1%. Valutaexponeringenii
underliggande vardepapper i Alpcot
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Fixed Income var per den 26/5: SEK
83,2%, USD 8,3% och EUR 8,5%.

Forandringar i Alpcot
Equities

Under maj har vi sélt Skanska, AL
Sydbank, RCL och Lundin Gold. Vi har
kopt SK Hynix samt Bank of New York
Mellon.

Utveckling Alpcot Equities
under manaden

Under de senaste 30 dagarna (tom
29 maj) sé har Micron, SK Hynix,
Sandisk, AMD och Seagate utvecklats
starkast med uppgangar pa 39
procent eller mer. Svagast har
Walmart, Arista, Siemens, Coreweave
och Citigroup utvecklats med
nedgéngar pa 2 procent eller mer.

Fonden fortsatter att utvecklas
starkare an index och har stigit med
cirka 10 procent under manaden, mot
index pé cirka 5 procent. | &r ar fonden
upp drygt 25 procent mot index pa
cirka 12 procent.

Vihar nu 78 procent tillvaxtbolag och
22 procent varderelaterade bolag,
enligt Bloombergs definition.
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Kommentarer nya bolag

SK Hynix ar ett sydkoreanskt bolag
som ar marknadsledande inom HBM
(hogbredbandsminne) som
exempelvis anvands tillsammans med
NVIDIAs GPU:er. S& frén att ha varit ett
"minnesbolag” har de blivit en Al-
mojliggorare. De har en uppskattad
marknadsandel pa 55-60 procent
inom HBM och ar den viktigaste
leverantoren till just NVIDIA. Senaste
rapporten vittnar om
rekordmarginaler, vilket visar vilken
effekt de av efterfrégan hogt
uppdrivna priserna pa minne.
Minnesbranschen har varit starkt
cyklisk tidigare, men Al-evolutionen
som den ser ut nu skapar mycket
langre upp-cykler an tidigare och mer
strukturella uppgdngar an tidigare.
Senaste rapporten vitthnade om en
omsattningstillvéxt ar/ér pa 198
procent med en rérelsemarginal pé 72
procent. Nettoresultat var fem
ganger hogre én aretinnan. 1 ar
vantas vinsten oka med 354 procent
och 38 procent 2027, medan
omsattningen bedoms oka med 235
procentidr och med 40 procent
nasta ar. Samtidigt varderas bolaget
tillp/e 7 pad érets vinst och till 5 pa
nastkommande ars prognoser. Av de
48 analytiker som bevakar bolaget
har 47 en képrekommendation pa
aktien.
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Kursutveckling for SK Hynix
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Bank of New York Mellon (BNY) &r
ren av de storsta bankernaivarlden
pa custody, clearing, asset servicing
och institutionell kapitalforvaltning.
De skiljer sig pa sa satt fran
investmentbanker som JPMorgan och
Bank of America och ar att betrakta
som ett lite defensivare val i sektorn.
Med sin storlek har banken kunnat
Oka lonsamheten successivt och
rorelsemarginalen uppgick till 37
procent vid senaste matpunkten.
Som manga i branschen blir Al allt
viktigare som produktivitetshojare
och som tillvaxtdrivare och
kostnadsbesparare. Bolaget namnde
senast att de har 200 Al-I6sningar i
produktion och dessa vaxer
successivt i takt med behoven.
Bankens verksamhet ar i grunden mer
stabil an affarsbankerna, men
missgynnas i relativa termer nar
affarsaktiviteten ar hogre an
genomsnittligt. Samtidigt okar det
volymer och darmed behovet av
BNY:s tjanster. | &r vantas vinsten 6ka
med 17 procent och med 10
procentnasta ar. Omsattningen
bedoms Oka med 7 respektive 4
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procentidr och nasta, detta till ett
p/e pa 15,8 respektive 14,4 och en
pris/bok pé 2,3 respektive 2,2. 65
procent av analytikerna har en
koprekommendation och resten ar
neutrala. Senaste rapporten
Overraskade analytikerna, vilket ledde
till upprevideringar.

Kursutveckling for BNY
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Kalla: Alpcot, Bloomberg
Kommentar rapporterande bolag

HSBC missade analytikernas
prognoser for forsta kvartalet, vilket
dock harrdrde sig fran en ovantad
forlust kopplad till ett bedragerifall i
Storbritannien. De bokade
kreditforluster pa sammanlagt $1,3
miljarder, vilket inte 1&g i prognoserna.
Samtidigt kunde de beratta att Hong
Kong-verksamheten gick over
forvantan och att de ocksa justerade
upp sin prognos for rantenettot.
Trots att banken inte bedriver
verksamhetilran érdet enregion de
ser som mycket intressant och som
de har expansionsplaner for, vilka just
nu ar on hold med anledning av kriget
iregionen. Underliggande
verksamhet utvecklas i 6vrigt bra,
men kortsiktiga estimat sanktes,
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medan ldngsiktigare kvarstod efter
rapporten.

For AMD gér det alldeles lysande och
de levererade en rapport som slog
hogt stallda forvantningar pa alla
méatpunkter och levererade en
utsiktshojning som ocksa
overtraffade analytikernas
prognoser. Vinsterna steg med 43
procent, forséljningen med 38
procent. Starkast var efterfragan fran
datacenters dar forsaljningen okade
med 57 procent, foljt av privatkunder
med 26 procent, spelindustrin med 11
procent. Bruttomarginalen uppgick till
55 procent mot vantade 55,1 procent.
Samtidig sé 6kade investeringarna
med 83 procent till $389 miljoner,
vilket var 6ver vantade $215,2
miljoner. De forvantar sig att
efterfragan fortsatter drivas fran
datacenterverksamheten och att
servermarknaden kommer accelerera
meningsfullt. De bedomer att deras
CPU-verksamhet kommer véxa med
70 procent i kommande kvartalet och
att hela CPU-marknaden kommer
omsatta $120 miljarder till 2030, vilket
ar dubbelt upp fran bedémningen for
ett ar sedan. De kunde ocksa lugna
marknaden genom att saga att de
hade nog med minnen for att kunna
leverera pa sina egna mal.
Analytikerna bedomer att deras GPU-
verksamhet kommer fa en hogre
tillvaxt under 2027 med god
efterfrdgan pa MI450 samt pé Helios.
Aktien starktes med 12 procent efter
rapporten och analytikerna skickade
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upp sina estimat med anledning av
den fina rapporten och de goda
utsikterna.

Arista Networks kom med en fin
rapport som slog
marknadsforvantningarna med en
forsaljningstillvaxt pa 35 procent, dar
produktintakterna steg med 37
procent och serviceintakterna med
27 procent. Produktionskostnaderna
Okade med 43 procent, vilket var
hogre an analytikerna prognosticerat,
och servicekostnaderna med 27
procent, ilinje med forvantningarna.
Deras guidning for Q2 var strax over
forvantningarna, vilket dock ledde till
en initialt negativ kursreaktion,
eftersom det inte var &nnu mer. For
heldret réknar bolaget med en
heldrsforsaljning pa $11,5 miljarder,
varav Al-relaterade intékter bedoms
uppga till $3,5 miljarder. Analytikerna
holl inte med marknadsreaktionen
utan hojde saval estimat som riktkurs
efter rapporten.

Lundin Gold levererade ett starkt
kvartalsbokslut, men analytikerna var
redan forbi leveransen med sina
estimat for omsattningen, medan
vinsten var ndgot béattre 8n
stalltipsen. Fria kassaflédet 18g ocksa
over forvantningarna. De hade under
kvartalet utvunnit 119742 uns guld
och raknar fortfarande med att né en
produktion pa 475000-525000 uns
och ha kostnader pa 1110-1170 S$/uns.
(1ounce motsvarar per 7/4 44345kr).
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Skanska levererade en bra men
samtidigt blandad rapport, med
dragning at det positiva héllet dar
orderingdngen var ndgot hogre an
vantat, liksom vinstmarginalen i bygg
som nu orkade sig éver gransmalet
om 4 procent pd arsbasis med sina
4,2 procent. Book to bill ligger nara 1
med sina 0,98, samtidigt ar Q1 det
minsta kvartalet for byggaren.
Rorelsevinsten uppgick till 1138
miljoner mot vantade 1260 miljoner
kronor. De uppger att krigetilran
vantas pressa upp
insatskostnaderna, men att de har
bra koll pa laget och ligger nara
kunderna i diskussioner kring
prisbilden. Avvikelserna fran
estimaten, om an negativa, samt de
andock ganska positiva utsikterna
uppvager varandra, varfor viinte
vantar oss nagra storre
estimatandringar med anledning av
rapporten.

Coreweave, somériintensiv
uppbyggnadsfas (datacenters for
hyperscalers), rapporterade lite
hogre forlust &n vantat, men ett
battre justerat ebitda an vantat,
liksom hogre marginal an vantat.
Intdkterna pa $2,08 miljarder var
ocksa hdgre an vantat under
kvartalet och orderboken uppgick till

$99,4 miljarder vid slutet av kvartalet.

Bolagets guidning for andra
kvartalets forsaljning uppgick till
$2,45-2,6 miljarder, liksom att de
aterupprepade malet for rets
intakter pa $12-13 miljarder, vilket ar
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nivaer dar konsensusestimaten
redan ligger. Eftersom
insatsvarukostnaderna stiger (minne
mm) s& varnar de for hogre
investeringskostnader framover
ocksé och angav en uppskattning om
$31-35 miljarder mot tidigare ca $30
miljarder. De &r dock till viss del
skyddade av prisinflation genom
kontraktskonstruktion dar dessa
kostnader pressas vidare till
kunderna.

ACS levererade goda tillvaxttal med
battre vinst, men ngt lagre
forséljningsuppgang én vantat. Deras
amerikanska dotterbolag Turner gar
som taget med sin véaldigt starka
position bland sugna molnbolag som
behover ett datacenter ASAP. De
ager aven tyska
infrastrukturkoncernen Hochtief till
75 procent. Sammantaget ar ASC den
formodligen storsta
infrastrukturaktorenivarlden, vilket
ger skalférdelar, sdnker risken och
Okar mojligheterna att diktera
prisbilden battre an mindre aktorer,
och inte minst att vinna storre
upphandlingar. Orderboken ar
dubbelt s& stor som foérsaljningen,
vilket ger bolaget minst 1ars mycket
hog visibilitet for verksamheten. |
samband med rapporten vidholl
tidigare lamnade prognoser for 2026.
Den 18 maj sa genomfdrde bolaget en
riktad emission, som blev kraftigt
Overtecknad, och som inbringade
€1,8 miljarder. Medlen skall bland
annat anvandas i infrastrukturprojekt
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inom datacentersbyggen,
halvledarfabrikskonstruktioner och
relaterat. Analytikerna gjorde endast
mindre prognosandringar med
anledning av rapporten.

Applied Materials som tillverkar chip-
tillverkningsutrustning levererade,
inte helt 6verraskande, ett
rekordresultat i senaste
kvartalsavstamningen dar de menar
att de forvantar sig en tillvaxt
framover pa > 30 procent for
halvledarutrustning under resten av
aret. De menar att fokus riktats mot
foundry/logic, DRAM och avancerad
paketering och bedomer att detta
kommer driva en kraftig tillvaxt, inte
baraiar utan atminstone ocksa under
2027. Deras kunder som exempelvis
Micron, Samsung, SK Hynix, TSMC,
Advantest, ASU, RPI och Stanford har
alla rapporterat starka resultat under
god framtidsoptimism. Forutom att
leverera mer an analytikerna hoppats
pa under kvartalet sa levererade de
aven en prognos for innevarande
kvartal klart 6ver gallande
konsensusprognos. Analytikerna
gjorde vad de var tvungna, de hojde
sina estimat rejalt!

NVIDIA kom i vanlig ordning med en
battre rapport an vantat, en hogre
guidning an vantat pa bade kort och
lang sikt samt aktiedgarvanliga
atgarder sésom aterkop pa $80
miljarder samt en hojd utdelning fran
1cent till 25 cent/aktie. Trots detta
handlades aktien ned ndgot i
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efterhandeln, men sedvanlig
journalistisk forklaring, att wispering
numbers var hogre. Detta ar en vanlig
férklaring nar man inte har en aning
om varfor aktien inte gar i tankt
riktning. Hursomhelst sa Iar bolagets
forsaljning fortsatta utvecklas starkt,
de sager sjélv parabolisk efterfraga
om Al-agentutvecklingen. Kostnaden
per token sjunker i rask takt, vilket
Okar anvandningen. De raknar med
sélja CPU:er for $20 miljarder i ar
(efterfrdgas inom Al-agenter).
Tidigare namnde bolaget att de
kommer sélja GPU:erna Blackwell och
Rubin fér $1000 miljarder, nu sager de
att detta kommer de sla. Just nu &r Al-
investeringar uppe i en arstakt pa
$1000 miljarder och VDs tror att det
kommer investeras $3-4000 miljarder
mot slutet av decenniet. Enligt VDn
Jensen Huang menar han pé att det
finns T miljard ménskliga anvandare
och att det kommer finnas atskilliga
miljarder Al-agenter, somi sin tur
kommer ha under-Al-agenter. Alla
analytiker utom 1 gillade vad de sag
och hojde sina prognoser och riktkurs
med anledning av den urstarka
rapporten, den ohotade
marknadsstallningen och de nu annu
ljusare framtidsutsikterna.

Ralph Lauren levererade en riktigt
stark rapport for sitt fjarde kvartal,
langt 6ver estimaten. Ett extra
gladjeamne var att forsaljningen i
Kina var mycket stark kring deras
nyar, nagot som ar fa forunnat bland
lyxmarken idag. Bolaget vaxerialla
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vertikaler och har 70 miljoner f6ljare
pa digitala medier och 6,5 miljoner
nya direktkunder (via webben)
lockades in till bolaget. Som tack till
aktiedgarna sa hojdes utdelningen
med 10 procent. Efter en langre
period med hog tillvaxt bedomer de
att tillvaxttakten vaxlar ned nagot
under innevarande ar, inte minst i
Europa dar de bedomer att
konsumenten kan komma att vara
forsiktigare, givet hogre inflation. Den
modestare prognosen om drygt 5
procents volymtillvaxt var dock hogre
an gallande prognos, vilket fick aktien
att ta ett ordentligt gladjeskutt pa
rapporten. Vibedomer att
analytikerna justerar upp sina
prognoser ndgot med anledning av
den goda leveransen.

Detaljisten Ross Stores kom med ett
overraskande starkt resultat for
forsta kvartalet med bade omsattning
ochvinst klart 6ver férvantningarna.
Forsaljningsokningen uppgick till
imponerande 21 procent ar/ar och
med 17 procent i jamforbara butiker.
Marginalerna uppgick till 13,4 procent
att jamfora mot bolagets egna
prognoser om 11,8-12,1 procent. De
var sarskilt stolta Over sitt
varsortiment som fallit kundernaii
smaken. Det uppgavs att de hade god
trafik i butikerna och att de bedomer
att skattelattnaderna var en
delforklaring till det goda utfallet, nar
konsumenterna hade mer i pldnboken
an tidigare. Givet det goda
momentumet sa guidade bolaget
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ockséa upp prognoserna for ndrmaste
kvartalet till bver marknadens
prognoser, liksom for heldret.
Rapporten togs emot val och aktien
steg i efterhandeln (rapport slapptes
efter stdngning) och analytikerna
hojde estimat och riktkurs.

Walmart kom in som vantat med
vinsten, men hogre pad omsattning.
Att de inte lyckades sla
vinstforvantningarna harrérde sig
frdn hogre drivmedelspriser.
Sammantaget vaxte vinsterna med
5,9 procent och vinsten med 19,6
procent. Deras guidning for
kommande kvartalet komini
underkant av analytikernas
férhoppningar, &ven om de pratar om
tillvaxt, vilket lar pressa estimatenii
nartid kortsiktigt, medan deras
arsprognoser ldmnades oférandrade.
Bolaget namner att om
drivmedelspriserna bestar kommer
det att 6ka pressen dven pa dem att
hoja priserna, med dkad inflation som
foljd. De menade &ven pé att
skattelattnaderna i samband med
deklarationen ebbar ut under andra
kvartalet, vilket minskar disponibla
inkomsten. Nathandeln 6kade med 26
procent under kvartalet, vilket
motsvarar 23 procent av all handel.
Valutan gav en motvind under
kvartalet pa cirka 1 procentenhet.
Jamfort med andra
detaljhandelsbolag har Walmart en
god spridning pé koncept som passar
olika planbdcker, samtidigt som de
har en global narvaro. Medskicket till
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marknaden var att - hall koll pa
bensinpriset, eftersom detta kommer
paverka konsumenternas koplusta
tamligen omgéende. Givet hur
bolaget utvecklades exklusive hogre
drivmedelskostnader, som térde pa
vinstmarginalerna, eftersom de
absorberat ndstan allt, sé var deten
klart godkand rapport trots allt.

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 s& ar
plattformen formodligen inte
ledande, men be dem d3 gérna 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 portféljférvaltare pa
Alpcot anvander som bas for
hantering av portfoljer, fonder och
mandat. Detta dokument har
utarbetats enbart for
informationsdndamal och utgor ingen
investeringsradgivning eller
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oberoende investeringsanalys.

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

Vardet pa 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 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.
Véardet pa en fond med SRI-riskklass 4
kan gé upp eller ner vésentligt pa
grund av fondens sammansattning
och de metoder som anvands for att
forvalta fonden.

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

Forinformation om adresser och
tillsynsmyndigheter, se

www.alpcot.se och www.alpcot.com.

Data i publikationen ar uppdaterat
per den 29 maj 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
portfoljernainte gar 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.
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Alpcot Equities Last Price Vikt %5D %1M %3M %6M %YTD %1YR EPS26/25 EPS27/26 EPS28/27 Sales26/25 Sales27/26 Sales28/27 PE26 PE27 PE28 Beta
MICRON TECHNOLOGY INC 958,12 8,6% 26,1 85,3 133,0 306,3 236,6 892,5 637% 76% -3% 49% 386% 0% 162 92 94 20
SK HYNIX INC-GDS 1345 1,3% 23,4 80,3 121,2 325,6 249,4 903,7 414% 31% 0% 44% n.a. na. 76 58 58 13
SANDISK CORP 1670 0,7% 8,4 57,1 163,1 648,6 604,2 4230,4 2315% 177% 8% n.a. 501% 9% 256 9,3 86n.a.
ADVANCED MICRO DEVICES 519,17 4,4% 15,2 53,7 158,7 138,1 141,9 3583 83% 78% 37% 33% 124% 33% 71,3 40,1 293 16
SEAGATE TECHNOLOGY HOLDINGS 896,56 2,3% 10,5 39,2 119,6 223,7 225,3 658,2 86% 79% 46% 39% 81% 26% 60,5 339 233 1,7
ELI LILLY & CO 1120,79 2,6% 84 326 7,3 50 51 56,2 54% 24% 16% 42% 55% 13% 31,3 253 21,8 08
WESTERN DIGITAL CORP 534,41 1,5% 10,3 30,0 91,9 228,6 211,6 921,4 89% 74% 52% -28% 88% 30% 541 31,1 205 1.8
LAM RESEARCH CORP 318,47 2,7% 5,4 28,1 36,2 104,2 86,1 2786 41% 39% 22% 23% 66% 15% 56,1 40,4 331 1,7
ON SEMICONDUCTOR 122,77 0,5% 12,5 24,8 85,5 1455 127,8 187,3 32% 38% 32% -16% 20% 11% 39,9 29,0 219 1,5
BE SEMICONDUCTOR INDUSTRIES 2884 2,9% 54 20,5 52,3 122,1 1157 161,1 127% 54% 27% -5% 115% 21% 74,4 484 382 1,8
APPLIED MATERIALS INC 453,28 1,7% 6,1 185 21,8 79,7 76,4 1843 32% 33% 21% 4% 50% 16% 36,7 27,6 22,7 15
ASML HOLDING NV 1398,4 0,8% -0,7 17,3 13,4 54,8 51,8 110,2 26% 31% 15% 16% 46% 10% 44,6 340 295 1,8
QUANTA SERVICES INC 729,785 4,1% 1,2 154 288 56,0 71,8 113,5 30% 17% 19% 18% 41% 12% 52,4 44,7 37,7 1,2
ING GROEP NV 26,755 3,2% 1,3 12,1 87 20,7 12,3 449 14% 16% 15% 1% 14% 6% 11,3 97 85 10
GOLDMAN SACHS GROUP INC 1005,29 3,0% 1,7 11,0 169 21,7 144 662 21% 10% 8% 12% 14% 2% 169 154 143 12
ALPHABET INC-CLA 383,79 54% -1,2 94 228 196 22,3 1228 31% 7% 20% 14% 48% 19% 26,8 252 21,1 1,1
ABB LTD-REG 83,62 48% 1,7 91 165 449 41,2 768 31% 5% 11% 4% 21% 8% 322 308 27,7 10
CATERPILLAR INC 879,56 1,1% 1,9 9,0 188 53,3 54,1 150,9 32% 22% 21% 1% 28% 11% 36,0 29,4 243 1,1
TAIWAN SEMICONDUCTOR-SP ADR 425,33 47% 4,8 83 13,9 463 40,3 1163 70% 12% 21% 32% 73% 21% 24,3 21,7 180 1,4
UBS GROUP AG-REG 36,97 24% -0,2 7,7 17,1 208 1,4 426 30% 19% 17% 3% 9% 4% 14,3 12,0 102 1,2
COMFORT SYSTEMS USA INC 18589 1,6% 08 7,3 294 894 982 2864 65% 23% 18% 27% 59% 15% 42,9 348 294 1,6
BROADCOM INC 437,23 26% 45 68 355 75 251 790 65% 61% 28% 23% 157% 23% 39,0 241 189 1,9
KLA CORP 1939,05 1,5% 4,8 6,3 26,6 64,2 589 1494 14% 36% 19% 24% 42% 9% 52,1 383 321 16
BANK OF NEW YORK MELLON CORP 140,155 1,2% 0,8 59 17,7 250 20,7 57,3 19% 10% 10% 9% 12% 4% 16,0 14,6 132 1,0
SWEDBANK AB - A SHARES 339,71,6% -1,1 51 08 167 91 36,6 -4% 9% 6% -6% 8% 4% 12,7 11,6 11,0 09
HSBC HOLDINGS PLC 1394,6 0,8% 2,8 49 01 304 189 60,2 11% 11% 11% 4% 11% 6% 11,4 103 93 14
ACS ACTIVIDADES CONS Y SERV 124,7 2,5% 1,0 45 139 56,7 47,1 113,0 28% 15% 14% 23% 20% 7% 29,8 259 22,6 1,0
AMAZON.COMINC 273,25 2,3% 1,6 3,7 299 17,0 182 32,7 18% 13% 24% 12% 31% 11% 26,5 233 189 1,3
BANCO SANTANDER SA 10,76 1,7% 3,3 2,8 -0,2 165 69 532 15% 19% 17% 1% 9% 4% 106 90 7,7 14
INVESTOR AB-B SHS 3791 1,9% -04 26 03 179 147 344 -47% n.a. n.a. 10% 8% 4% 16,5n.a. n.a. 1,0
VERTIV HOLDINGS CO-A 313,49 1,9% -2,9 2,5 23,1 746 93,7 1894 57% 34% 28% 31% 73% 20% 48,6 364 284 1,9
VOLVO AB-B SHS 3251 12% 33 22 -62 166 11,5 235 18% 17% 8% -9% 10% 5% 154 132 12,2 1,2
NVIDIA CORP 213,77 4,4% -2,6 2,2 20,7 208 14,7 53,6 89% 41% 15% 119% 320% 21% 24,1 17,1 149 1,7
RALPH LAUREN CORP 366,61 08% -2,1 21 12 -01 38 321 12% 11% 8% 6% 29% 4% 20,1 182 168 1,1
ROSS STORES INC 227,2 1,2% 43 0,7 102 285 258 631 20% 10% 10% 5% 26% 6% 29,0 263 239 0,7
CITIGROUP INC 1239 1,1% -04 -2,3 13,1 20,3 68 651 44% 15% 15% 6% 13% 5% 11,5 99 86 13
COREWEAVE INC-CLA 106,04 1,3% -0,5 -6,3 34,5 463 49,4 1,4 145% -75% n.a. n.a. 388% 57% n.a. n.a. 53,8 n.a.
SIEMENS ENERGY AG 163,24 2,0% -6,1 -68 -1,1 41,7 356 928 162% 39% 27% 13% 28% 13% 382 27,5 21,7 1,2
ARISTA NETWORKS INC 156,91 2,3% 53 -7,2 17,2 19,7 194 81,2 26% 22% 18% 28% 61% 19% 43,1 354 299 1,7
WALMART INC 118,82 0,5% -2,4 -75 -75 71 63 219 11% 13% 8% 6% 16% 5% 40,6 36,0 33,5 0,7
Kassa 6,4%
Alpcot Aktiv sikerhet Last Price %5D %1IM %3M %6M %YTD %1YR EPS26/25 EPS27/26 EPS28/27 Sales26/25 Sales27/26 Sales28/27 PE26 PE27 PE28 Beta
ATIINC 171,635 66 169 45 69,7 49,0 1144 38% 22% 16% 7% 19% 7% 387 3.7 274 14
CARPENTER TECHNOLOGY 457,42 44 12,5 149 43,6 453 96,0 44% 19% 19% 6% 18% 11% 43,6 36,7 309 1,3
CHEMRING GROUP PLC 553 79 75 34 146 168 149 4% 24% 19% 0% 23% 12% 27,7 22,4 188 111
CSG NV 17,742 -56 -3,8 -44,3n.a. n.a. na. 37% 30% 24% n.a. 35% 16% 16,8 12,9 104 n.a.
CURTISS-WRIGHT CORP 745 25 70 64 320 351 689 15% 13% 13% 12% 18% 8% 49,2 43,7 386 1,1
DASSAULT AVIATION SA 302,4 38 41 -106 11,8 10,5 -49 21% 19% 20% 18% 39% 16% 194 163 13,7 08
EXOSENS SAS 68,75 67 97 106 642 422 582 38% 18% 18% 17% 32% 13% 36,8 31,2 265 08
GENERAL DYNAMICS CORP 347,07 2,7 27 -26 18 33 264 8% 9% 8% 10% 11% 5% 21,0 192 17,7 0,7
GENERAL ELECTRIC 317,61 50 1,7 -74 62 29 298 21% 14% 14% 21% 27% 9% 42,0 36,7 322 13
HENSOLDT AG 88,78 1,3 192 191 301 21,0 -2,7 19% 33% 33% 8% 29% 19% 52,5 39,4 29,7 14
HOWMET AEROSPACE INC 256,955 -1,0 88 -20 258 255 51,3 36% 19% 18% 11% 34% 11% 51,2 43,0 366 1,2
KITRON ASA 115,6 94 146 89 91,7 590 981 88% 19% 20% 11% 82% 17% 2855 239 199 0,6
LEONARDO SPA 54,63 44 4,7 -39 164 11,1 0,9 24% 19% 18% 11% 23% 9% 23,3 19,5 166 09
RENK GROUP AG 55,76 13,7 41 -24 97 39 -284 31% 21% 28% 20% 34% 19% 32,1 265 207 1,3
RHEINMETALLAG 1292 57 -3,4 -224 -119 -17,3 -315 38% 46% 39% 13% 70% 32% 351 240 173 11
RTX CORP 177,71 1,2 31-121 1,8 -29 321 12% 11% 10% 9% 16% 6% 258 23,2 21,1 08
SAFRAN SA 306,7 76 141 -98 56 31 181 19% 22% 12% 16% 23% 8% 30,5 250 222 11
THALES SA 240,3 46 44 -58 66 45 -100 13% 14% 13% 9% 17% 9% 22,6 19,8 17,5 09
TRANSDIGM GROUP INC 1252,97 35 95 -39 -80 -59 -84 9% 18% 13% 11% 29% 7% 31,4 26,7 235 09
VSE CORP 179,13 1,7 103 -222 -19 23 363 18% 36% 24% 3% 100% 16% 415 306 247 13
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Alpcot Global Selection Last Price %5D %1M %3M %6M %YTD %1YR EPS26/25 EPS27/26 EPS28/27 Sales26/25 Sales27/26 Sales28/27 PE26 PE27 PE28 Beta
ABB LTD-REG 990,2 -0,8 9,7 17,4 453 439 787 31% 5% 11% 4% 21% 8% 32,1 30,8 27,7 1,0
ACS ACTIVIDADES CONS Y SERV 124,7 1,0 45 13,9 56,7 47,1 1130 28% 15% 14% 23% 20% 7% 29,8 259 226 10
ALPHABET INC-CLA 383,79 -1,2 94 228 196 22,3 1228 31% 7% 20% 14% 48% 19% 26,8 252 21,1 1,1
AMAZON.COMINC 273,25 1,6 3,7 299 170 182 32,7 18% 13% 24% 12% 31% 11% 26,5 233 189 1,3
ADVANCED MICRO DEVICES 519,17 15,2 53,7 158,7 138,1 141,9 3583 83% 78% 37% 33% 124% 33% 71,3 40,1 293 16
APPLIED MATERIALS INC 453,28 61 185 21,8 79,7 76,4 1843 32% 33% 21% 4% 50% 16% 36,7 27,6 22,7 15
ARISTA NETWORKS INC 156,91 53 -72 17,2 19,7 194 812 26% 22% 18% 28% 61% 19% 43,1 354 299 1,7
BANCO SANTANDER SA-SPON ADR 12,51 1,5 44 12 166 66 574 15% 19% 17% 1% 9% 4% 104 88 75 10
BE SEMICONDUCTOR INDUSTRIES 288,4 54 20,5 52,3 122,1 115,7 161,1 127% 54% 27% -5% 115% 21% 74,4 48,4 382 18
BROADCOMINC 437,23 45 68 355 7,5 251 79,0 65% 61% 28% 23% 157% 23% 39,0 241 189 1,9
CATERPILLAR INC 879,56 1,9 90 188 53,3 541 1509 32% 22% 21% 1% 28% 11% 36,0 294 243 11
COMFORT SYSTEMS USA INC 1858,9 08 73 294 894 982 2864 65% 23% 18% 27% 59% 15% 42,9 348 294 1,6
COREWEAVE INC-CLA 106,04 -0,5 -63 34,5 46,3 49,4 1,4 145% -75% -351% n.a. 388% 57% n.a. n.a. 53,8 n.a.
DANSKE BANK A/S 3329 01 31 49 169 86 378 7% 7% 7% 1% 8% 4% 11,4 106 99 08
ELI LILLY & CO 1120,79 84 326 73 50 51 562 54% 24% 16% 42% 55% 13% 31,3 253 21,8 08
GOLDMAN SACHS GROUP INC 1005,29 1,7 11,0 169 21,7 144 66,2 21% 10% 8% 12% 14% 2% 16,9 154 143 1,2
HSBC HOLDINGS PLC 1394,6 28 49 01 304 189 60,2 11% 11% 11% 4% 11% 6% 11,4 103 93 14
INVESTOR AB-B SHS 379,1 -04 26 03 179 147 344 -47% n.a. n.a. 10% 8% 4% 16,5n.a. n.a. 1,0
JPMORGAN CHASE & CO 296,208 -2,1 40 -1,2 -52 -79 122 10% 5% 10% 4% 12% 4% 133 126 11,5 1,1
MCKESSON CORP 756,01 -1,0 -7,7 -23,1 -13,8 -7,5 6,5 14% 14% 14% 16% 28% 8% 17,1 151 133 05
MICROSOFT CORP 437,7 40 2,7 11,0 -11,4 -99 -50 27% 14% 17% 14% 37% 18% 256 22,4 191 1,0
NORDEA BANK ABP 177,8 -01 31 1,3 65 22 287 2% 7% 7% -3% 7% 4% 11,5 10,8 10,1 09
NVIDIA CORP 213,77 -2,6 22 20,7 20,8 14,7 53,6 89% 41% 15% 119% 320% 21% 24,1 17,1 149 1,7
QUANTA SERVICES INC 729,785 1,2 154 288 560 71,8 1135 30% 17% 19% 18% 41% 12% 52,4 44,7 37,7 1,2
RALPH LAUREN CORP 366,61 21 21 12 -01 38 321 12% 11% 8% 6% 29% 4% 20,1 182 168 11
SIEMENS ENERGY AG 163,24 -70 -69 -19 416 356 92,7 162% 39% 27% 13% 28% 13% 382 275 21,7 1.2
TAIWAN SEMICONDUCTOR-SP ADR 425,33 48 83 139 463 403 1163 70% 12% 21% 32% 73% 21% 24,3 21,7 180 1,4
UBS GROUP AG-REG 36,97 -02 7,7 17,1 208 14 426 30% 19% 17% 3% 9% 4% 143 12,0 102 1,2
VERTIV HOLDINGS CO-A 313,49 -29 25 231 746 93,7 1894 57% 34% 28% 31% 73% 20% 48,6 364 284 19
WALMART INC 118,82 -24 -75 -75 71 63 219 11% 13% 8% 6% 16% 5% 40,6 360 335 07
Alpcot Svenska smébolag Last Price %5D %1M %3M %6M %YTD %1YR EPS26/25 EPS27/26 EPS28/27 Sales26/25 Sales27/26 Sales28/27 PE26 PE27 PE28 Beta
AQGROUP AB 237,4 -1,1 87 251 250 204 31,9 9% 12% 8% 5% 14% 7% 293 26,2 242 1,1
ATTENDO AB 118,6 52 12,6 14,1 41,4 452 94,0 38% 10% 12% 0% 4% 5% 16,4 150 134 0,7
BUFAB AB 117,2 -05 05 02 200 165 41,0 35% 14% 9% 1% 12% 5% 26,7 23,5 216 1,1
CLOETTA AB-B SHS 49,74 -34 69 -52 264 228 415 17% 4% 7% -1% 6% 4% 17,7 169 159 0,5
CLAS OHLSON AB-B SHS 422,2 -50 58 129 155 389 60,8 34% 16% 2% 13% 17% 5% 22,9 19,8 193 08
COOR SERVICE MANAGEMENT 56,7 -1,1 3,0 -45 168 151 483 32% 12% 8% -1% 4% 3% 13,1 11,8 10,9 0,5
FASTIGHETSBOLAGET EMILSHUS-B 58,5 45 89 64 147 83 268 31% 3% 4% 33% 31% 2% 17,0 16,4 158 0,5
GRANGES AB 187,2 -03 65 168 354 282 549 30% 14% 9% 20% 27% 5% 156 13,8 126 1,0
HANZA AB 178,2 -0,7 289 14,2 51,3 40,1 1203 80% 20% 13% 21% 91% 6% 19,4 16,1 142 08
HEXATRONIC GROUP AB 43,81 -2,9 36,7 583 1068 90,1 64,7 188% 20% 12% -4% 16% 5% 20,3 169 151 0,9
HOIST FINANCE AB 174,1 43 23,0 228 761 570 0914 36% 23% 13% -4% 34% 10% 12,2 99 88 09
MUNTERS GROUP AB 192,25 -60 -05 15 192 11,8 438 39% 53% 18% 0% 34% 10% 29,6 194 164 1,2
MYCRONIC AB 298,4 -4,2 29 453 369 337 543 5% 11% 15% 15% 22% 12% 33,0 29,6 258 1,0
NCC AB-B SHS 198,2 1,8 -02 -90 -76 -89 8,7 22% 10% 12% -7% 5% 6% 12,0 109 9,7 09
NORDNET AB PUBL 324 04 69 131 194 198 255 16% 13% 12% 6% 27% 10% 23,4 20,7 185 0,9
RVRC HOLDING AB 58,3 -2,7 41 -143 -6,6 -12,7 29,2 17% 15% 15% 4% 18% 9% 18,6 16,1 140 1,0
SCANDIC HOTELS GROUP AB 90,9 03 15 64 -08 -66 169 22% 31% 9% 2% 42% 5% 149 11,4 104 08
SKF AB-B SHARES 243,7 1,7 68 -61 -13 -09 158 0% 13% 8% -5% 0% 3% 148 13,1 121 13
SYNSAM GROUP AB 56 3,1 -3,1 -19,0 -15,0 -17,2 10,7 32% 15% 16% 10% 14% 6% 14,0 12,2 105 06
TRELLEBORG AB-B SHS 399,8 01 64 10 08 18 132 12% 13% 11% 2% 8% 5% 204 181 163 11
Alpcot Nordiska Utdelande aktier Last Price %5D %1M %3M %6M %YTD %1YR EPS26/25 EPS27/26 EPS28/27 Sales26/25 Sales27/26 Sales28/27 PE26 PE27 PE28 Beta
ALM. BRAND A/S 15,1 -56 06 -81 -165 -20,1 -7,0 -16% 40% 13% 7% 7% 4% 17,3 12,3 11,0 07
AL SYDBANK 543,5 03 -05 -40 -1,8 -46 238 26% 26% 13% -3% 81% 3% 11,4 91 80 08
DANSKE BANK A/S 332,9 01 31 49 169 86 37,8 7% 7% 7% 1% 8% 4% 11,4 106 99 08
DNB BANK ASA 288,8 -08 40 -41 68 27 58 -4% 5% 4% 4% 4% 3% 108 103 99 08
GJENSIDIGE FORSIKRING ASA 256 -1,7 -1,9 -29 -80 -13,7 0,8 13% 10% 6% 10% 14% 5% 16,7 152 144 0,5
MOWI ASA 203,8 06 04 -91 -11,2 -16,2 8,0 45% 25% 8% 3% 24% 5% 14,2 11,3 104 08
NCC AB-B SHS 198,2 1,8 -02 -90 -76 -89 8,7 22% 10% 12% -7% 5% 6% 12,0 109 9,7 09
SAMPO OYJ-A SHS 9,116 -1,3 51 -2,8 -100 -11,7 -3,6 -16% 15% 9% 9% 13% 4% 17,4 152 140 06
SKANDINAVISKA ENSKILDA BAN-A 184,2 -5 24 -30 -05 -42 166 0% 11% 7% -5% 5% 4% 11,7 106 98 1,0
STOREBRAND ASA 175,6 -36 13 -24 11,7 1,8 322 5% 16% 11% -22% 40% 7% 15,7 13,6 12,2 08
SWEDBANK AB - A SHARES 339,7 -1,1 51 08 167 91 366 -4% 9% 6% -6% 8% 4% 12,7 11,6 11,0 09
TELENOR ASA 152,1 -29 14 -136 43 39 -17 29% -13% 9% 0% -6% 2% 13,8 159 145 0,6
TELE2 AB-B SHS 173,95 -4,7 -61 -88 159 12,6 22,7 63% -27% 8% 0% 4% 2% 153 208 192 04
TRYGA/S 149,8 -42 00 -43 -60 -10,0 -11,2 -5% 10% 6% 4% 9% 4% 16,6 150 14,2 06
VOLVO AB-B SHS 325,1 33 22 -62 166 115 235 18% 17% 8% -9% 10% 5% 154 132 12,2 1,2
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251 199 2{Base Rate 278 281 282 28 28 83 655 763 205|303 3,09
45 445 1,95(BN Interbank ON 279 285 3,05 31 3 2 19 2 3 32 328

4 54 573 625 39 3,11|RepoRate 51 484 48 a5 413 4 34 3 4,65

3 25 25 2 19 1,64|DomesticIBORrate 21 21 206) 165 163 174 025 136 146 148 157
7,62 37 31 19 17 1,7 |Discount Rate 204 205 33 33 33| 1803 1772 1931 02, 17 1n 118 115
175 21 26 25 15 1,1|Repurchase Rate 104 106 1 11 1 12 22 26 3,15 106 1,06 1,21 11

Base Rate

212 2 218 35 24 2,3|Fed Funds Rate 359 333 44 43 42| 316 32 322
063 082 1 21 21 1,9(BOJ overnight rate 119 141 26 25 24 45 43 435
08 128 145 29 21 2|EcB Rate 234 219 629 62 593 149 167 174 322 241 221
08 11 15 33 245 2|0fficial Bank Rate 385 341 53 535 529 278 251 257 285 381 35 408 358
117 17 182 252 2 i 233 263 67 625 603 06 099 53 72| 237 265 2,84 3
2 18 2,29 43 285  2,65|RBACashRate 445 418 a4 46 465 25 25 252 4 452 424 451 425
214 21 19| 078 17 2,47|Decision Rate 193 208 85 7,9 75| 525 485 535 11| 213 215 219 219
17 259 27| 344 213 2,1|Cash Rate 258 3,08 517 482 487 346 329 345 145 292 346
11 14 16 06 07 0,8|Reference Rate 003 013 31 3 31| 665 65 525 02| 005 011 o 035
23 206 239 183 19 Discount rate 163 163 647 621 186 114 211 22
15 16 178 33 24 2,52|DepositRate 439 402 447 422 402 1335 1122 8| 456 402
063 12 13 28 23 1,96|ECBRate 234 219 63 61 58 41 394 35 4 249 231
07 092 12 23 18 1,71|ECBRate 234 219 78 788 775| 03 01 015 9] 3 27
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1,21
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07 125 16| 31 24  19[ECBRate 56 545 51 15 165 115 EUR/USD 119 121 121
07 113 15| 33 21 2{ecB Rate 621 59 0,95 1 47| EUR/USD 119 121 1

23 206 239 143 19 Discount rate 163 163 647 621 11,86 114 211 22 276 286 USD/DKK 625 616 613

07 09  12[ 23 18  171ecBRate 234 219 780 788 775 03 01 o015 49 3 27 362 363 EUR/USD 119 121 121

09 15 13| 19 17 £CB Rate 238 219 101 96 01 02 328 329 EUR/USD 119 121 1

063 12 13| 28 23  196|ECBRate 230 219 63 61 58 41 394 35 4| 249 231 298 293 EUR/USD 119 121 12

2 18 3 23 £CB Rate 230 219 84 8 6 581 EUR/USD 19 121 12

12 301 335 235 185 ECB Rate 238 219 48 48 807 835 EUR/USD 119 121 1

05 07 08| 29 19  171|iBRate 230 219 56 575 578 054 09 143 2,59 31 27 384 368 EUR/USD 119 121 12

1112 31 235 £CB Rate 234 219 416 428 89 9 301 3u EUR/USD 119 121 121

15 16 178 33 24 252|DepositRate 439 a0 447 a2 ap2| 1335 122 8| ase 402 425 404 USD/NOK 922 8s1 91

219 18| 253 205 £CB Rate 234 219 59 592 58 099 109 056 335 341 EUR/USD 119 121 121

111 19 21| 41 285 23|RepoRate 588 59 56 365 3 2 375 391 408 EUR/USD 119 121 121

223 18 183 33 23 2,14/ecBRate 234 219 991 97 93| 255 240 25| 243 242 235 297 265 348 338 EUR/USD 119 121 121

214 21 19 078 17  2,47|DecisionRate 193 204 85 79 75 525 485 535 25 2 a1 213 215 219 219 29 288 USD/SEK 89 852 848

Switzerland 11 14 16| 06 07  08|ReferenceRate 003 013 31 3 31 665 65 525) 01 02 02 005 011 o 03 049 06 USD/CHF 078 077 082
United Kingdom o8 11 aus| 33 288 2|official BankRate 385 341 53 535 52| 278 251 57| 39 33 285 3s 35 408 358 467 434 UsD/GBP 135 137 138
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