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Marknadskommentar

Kriget har tagit en lugnare utveckling
med ett eldupphor som ocksa
forlangts. For USA handlar det om ett
utnotningskrig som handlar om att
betvinga Iran till kapitulation och att
ga med pa de amerikanska kraven. |
skrivande stund sker ater narmanden
om forhandlingar och vi foljer
utvecklingen noga.

Marknaderna har i vanlig ordning
skakat av sig oron och padrivet av
techsektorn, framst
halvledarrelaterade bolag, natt nya
hogstanivaer.

Forenklat kan man saga att
marknaden brottas med tva teman,
dels att utsikterna for den globala
ekonomin ser fortsatt goda ut
understdd av bade finans- och
penningpolitiskt stod. Dels att kriget
snabbt eroderar
tillvaxtforutsattningarna genom att
pressa upp inflationen och darmed
sanka tillvaxten.

Just nu tilldbmer marknaden vinsten
for det forsta temat, den forbattrade
konjunkturen.

Anledningen ar att marknaden ocksa
kan spelteori dér USA/Israel a ena
sidan och Iran & andra sidan snart nog
kommer nd den punkt dar de inte
kommer langre.

For USA/Israel handlar det om att fa
tillen 16sning som ar godtagbar innan
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hoga energipriser och hdga priser pa
alla de kringprodukter som kommer
fran oljan pa allvar forstor tillvaxten
och darmed Trumpsidans chanser att
vinna mellanarsvalet. (Enligt
vadslagnings-sajten Polymarket ar
det fn 51 procents chans att
demokraterna tar hem senaten och
85 procents sannolikhet att de tar
hem representanthuset). Detta
riskerar att utlosa ett crescendoi
krigsforingen dar andra allierade
l&dnder tvingas strida vid USA:s sida
for att sl ut mer eller mindre hela den
iranska krigsmakten. Alla sitter i
samma bat och om USA:s allierade
ocksd kommer till insikten att nu
MASTE man 6ppna sundet om det s3
krévs militar action for att nd malet s
kommer de gora det. FoOr Iran handlar
det omvant att halla ut till den punkt
nar det ar meningslost att fortsatta
forsvara sig, dvs nar 6vermakten blir
sa pass stor att de kommer forlora
allt.

Konklusionen for finansmarknaden ar
uppenbarligen att -"det dar far ni
fixa”!

Stingt i Hormuzsundet

Kalla: Bloomberg
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Oppet i Bab el-Mandeb-sundet

Kélla: Bloomberg

De viktiga sunden
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Kalla: EIA

Genom Bab el-Mandeb passerar cirka
12 procent av all varldshandel
dagligen och om det stangs
kringskars inte bara oljetillgangen
ytterligare (ca 5 procent av den
dagliga konsumtionen av olja
passerar sundet), utan mycken
annan trafik ocksd, och en omvag
kring Afrika tar 10-14 dagar extra.
(Kalla: Aljazeera). | Yemen huserar de
Iranuppbackade Houthiserna sé det
galler att hélla koll p4 bada sunden.

Alpcots analyskoncept

Marknad-Vardering-Sentiment

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

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

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

Forst nar dessa tre moment ar klara
kan allokeringspusslet laggas for att
battre forsta vilkken kombination av
tillgdngar som ar bast lampad for det
kommande marknadsscenariot.

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

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

[ Marknad ]
Ekonomisk
cykel
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Sentiment

Sentiment/ Vérdering

Rositionenng

Virdering

Kalla: Alpcot

MARKNAD

Vibeddmer att vikommer fa se
nedjustering av tillvaxtprognoserna
och uppjustering av
inflationsprognoserna med anledning
av krigetilran. Troligtvis blir det
decimaljusteringar snarare an
Alexanderhugg, eftersom det tar tid
for hogre inflation att sippraigenomi
harddata.

Konjunkturprognoser, - Sverige

2026 2027 2026 2027

Prognoser Manad BNP KPI
Regeringen apr 2,5% 2,8% 1,7% 1,6%
Kl mar 2,5% 2,8% 1,7% 1,6%

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

SEB jan 3,0% 2,9% 1,2% 1,4%
Swedbank  jan 2,9% 2,5% 1,0% 1,5%
Nordea jan 3,3% 2,5% 0,9% 1,7%
SHB jan 2,7% 2,2% 1,2% 1,7%
Genomshnitt 2,8% 2,6% 1,2% 1,6%
Kalla: Alpcot

Kopplingen mellan BNP-prognoser
och PMI-data ar forstas nara
eftersom inkdpscheferna spar
framtiden utefter vad de bedomer
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kommer handa med bolagets
forsaljning, vinst, anstaliningsplaner
mm. Under manaden s& kommer sk
flash-PMI som sedan lases av som ett
slutresultat i samband med
manadsskiftet. Kriget har foljaktligen
fatt inkdpscheferna att borja oroa sig,
vilket troligtvis kommer pragla
slutresultatet.

Flash-PMI for G4 (USA, Eurozonen, Japan
& UK)

— O utput s nput prices (right scale)
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44 30
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Data compiled April 23, 2026
PMI covers manufacturing and services. 50 =no change on prior month. Pandemic lows excluded

Kélla: S&P Global. Tom 23 april 2026

De initiala estimaten fér PMI visar pa
en oro for hogre inflation och lagre
tillvaxt framgent.

Industri-PMI tom mars

Manufacturing Survey

®Germany - Manufacturing PHI 512 -1.92% +70
mGlobal - Manufacturing PHI on 3/31/26 510 -4.323
® China - Manufacturing PMI on 3/31/26 50.4/2.86%

Nomura/JMMA Japan Seasonal PMI - Last Price  54.9/ 6.40%
W Swedbank Sweden PMI SA - Last Price on 3/31/26 56.3 0554% r65
WISM Manufacturing RM] SA - Last Price on 3/31/26 52.7 0.57%

Mar Dec ... Dec ... Dec ... Dec ... Dec ... Dec ... Dec ... Dec ... Dec ... Dec ... Dec
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
VPHIDENS Infx (S0P GeboEHE Gormary Homtachring PHE 50 Kavufactrng Survey Doy SEIUDIS-SAPRIDNS  Copyrghts 026 Sloombers Francs L9, 255or-20

sor-2006 14133

Kélla: Bloomberg, Alpcot

For mars sé fortsatte PMI att vanda
upp for de allra flesta ekonomier inom
industrin, medan de vande ned for
tjanstesektorn. Notera Tysklands PMI
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for tjanstesektorn (som redan
inkommit) visar pa en ordentlig
nedgang till rena recessionsnivaer,
kanske ett tecken i tiden nar de forst
fick stélla om sig frén att anvanda rysk
naturgas till att sedan importera
gasen frdn mellandstern, allt inom
loppetav 5 ar.

Tjanste-PMI tom mars

Kalla: Bloomberg, Alpcot

Konjunkturklockan klamtar for uppgang?

Mensmtng | Golatocks Hausse Avmatringatasen  Korpnktubotin Atsthimining
2026 -2027

Dt e <= 2024 2025/6 =>

\ USA, efter Liberation Day /

Stagfiation!

USA, innan Trump Sverige

Kélla: Alpcot

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
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realtid folja inflationsférvantningarna
pa olika I6ptider. Som tydligt framgar i
grafen sa ligger 1-arsférvantningarna
pa 3,37 procentenheter och stiger,
varefter det sjunker for ar 2 till 2,97
etc. Notabelt r den stora uppgangen
pa 1-arsférvaningarna som tog sin
fart vid krigsutbrottet, med start fran
2,50-procentsnivan.

Konsumentfortroendet i USA
forsvagas relativt snabbt, sarskilt de
kortsiktiga (1ars), nar nu priser pa
drivmedel och eldningsolja pressats
upp ordentligt.

Konsumentfortroende i USA
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Kélla: University of Michigan, Bloomberg

Sasongseffekten

April visade sig borsmassigt fran sin
trevligaste sida och har bjudit pa en
god aterhadmtning frén en miserabel
mars som bjod pa den 4e storsta
nedgangen pa 26 ar. Det normala
sasongsmonstret ar att maj och juni
ar lite svagare manader for
Stockholmsborsen.

God aterhamtning fér Stockholmsboérsen

Kalla: Bloomberg
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Efter en riktigt svag marsménad sa
har amerikanska S&P500 rekylerat
upp kraftigt under april till den tredje
basta apriimanaden pa 26 ar.

3e basta april for S&P500 pa 26 ar

Kalla: Bloomberg

Som véantat sa leder nya orders minus
lager utvecklingen for
inkopschefsindex for industrin och nu
blir det intressant att studera
siffrorna for april nar de kommer i
borjan av maj.

USA PMI vs Nya orders-Lager

Kalla: Bloomberg, Alpcot

Nya orders, USA & Sverige, tom mars

+70

h Last Price |

11| = 15M Manufacturing Report on Business New Orders SA 535

|l ®Swedbank Sweden New Orders PMI SA 10/31/2008-11/04/2023 54.6 r30
®1SM Services PMI Report on Business New Orders SA 10/31/2008-11/04/2023 60.6
mSweden PMI Orders Services P New Orders SA 10/31/2008-11/04/2023  57.8

'09 '10 '11 '12 '13 '14 '15 '16 '17 '18 '19 '20 '21 '22 '23 '24 '25
POV Indes (15 Hanafcturog Report an Business New Orders ) 1S ardirs Horly JOSEP2038-SAPRIIS el 2036 Bloonberg Finance L. 35-4r-2026 153538

Kalla: Alpcot, Bloomberg

6 av 44

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 identifieral

Globala aktier i langsiktigt stigande trend

o o

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Rekylen tog 49 dagar att hamta igen
denna gang och nedgangen fran topp
till botten var 9,7 procent, att jamfora
med sattningen i borjan av forra aret
som varade i 107 dagar och som var s&
djup som 18,5 procent fran topp till
botten. Tekniskt sett ar den bredare
stigande trenden intakt och index har
gatt frén kraftigt dversalt till
overkopt. Forutom det faktum att det
ar Overkopt ser viinga trendandrande
varningstecken for narvarande.

Positiva katalysatorerftor en fortsatt
uppgang skulle vara ett avslutande av
det ryska aggressionskriget i Ukraina
(tyvarrinte troligt an), kriget mot Iran

Alpcot AB, Grev Turegatan 18, 2tr, 114 46 Stockholm | 010-4550500| info@alpcot.se | www.alpcot.se
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(tyvarrinte troligt an), stabiliserad
inflation (nu press uppat istéllet),
fallande rantor (nu uppat istéllet) och
en allt mjukare ton fran
centralbankerna (kanske inom kort),
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).

Vardering globala aktier sjunker snabbt
% | e

2 ! il W
16.0000 Wy ’ f 45
%o AN | b
i ,‘m ™ il 1y . [
14.0000 F \ﬂw ‘\ \, $600

& Ay ) bso 13
12.0000 W +400 30

10,0000 too 25

Kélla: Bloomberg, Alpcot

Med bdrserna i upprekyl sé stiger
varderingen eftersom de ocksa
stigande vinstestimaten inte hinner
justeras upp i samma snabba takt.
Skillnaden frén manaden innan &r
dock mindre &n 1 p/e-talsenhet, fran
16,9 till17,7.

Vinstestimat globala aktier — goda

utsikter
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S&P500 nadde nytt ATH under april
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Kalla: Bloomberg, Alpcot

Efter att Trump kort annu en TACO sa
vande amerikanska borsen upp fran
extremt dversalda nivaer och har nu
natt dverkopta nivaer. Men overkodpt
kan vara 6verkopt lange. En
nedatrekyl har nu uppbrottsnivan att
ta stod emot.

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

Kalla: Alpcot, Bloomberg

2011 2012 2013 2014 2015 2006 2017 2018 2019 2020 2021 022 023 2024 2025

Kalla: Alpcot, Bloomberg.

Rekylen upp i amerikanska aktier
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passerar tom upprevideringstakteni
vinsternaien rapportperiod som
startat i en positiv riktning.

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

Kélla: Alpcot, Bloomberg

Amerikanska Nasdaq100
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Dodskorsen (nar 50 dagars glidande
medelvéarde bryter igenom 200-
dagars glidande medelvarde
uppifran) kom aldrig eftersom boérsen
tvarvande uppien av de kraftigaste
uppgangarna pa manga ar. Mycket
har handlat om halvledarsektorn och
insikten att efterfrdgan &r i det
narmaste exponentiell under
framvaxten av smarta kodverktyg och
Al-agenter.

Nasdaq100s vardering har stigit
eftersom borsen stigit snabbare &n
vinstestimatuppjusteringarna. | ett
historiskt perspektiv har Nasdaq varit
uppe pa betydligt hdgre nivaer, men
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samtidigt har estimaten sallan varit
sa pigga som de ar for ndrvarande.

Nasdaq100, vardering och vinster stiger
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Vinstprognoser for Nasdagq100

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Amerikanska smabolag i stark
aterhdamtning

,‘ Nl e o
Wiy ‘F‘f‘.'“i"“"b"f W .'"M' J u-..t."i\"\i Py Wt ) mw"\ waf“\-‘w".'“fmI

Kalla: Alpcot, Bloomberg.

De amerikanska smébolagen har
atertagit sin stigande trend efter
Trumps TACO:ande och brutit upp till
nya ATH:s, mycket med forhoppning
att den amerikanska konjunkturen
skall fa fart.
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Amerikanska smabolag lite smadyra

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Amerikanska smabolags
vinstprognostrend ser alltjamt lite
dystrare ut an vad kurserna fortéljer.
Kursuppgangarna har ater placerat
smabolag i det dyra facket.

Sjunkande vinstprognoser i nartid

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Imponerande studs av OMXS30 pa stod
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Kélla: Alpcot AB, Bloomberg

OMXS30 lyckades parera ytterligare
nedgangar med att anvanda stigande
trendstodet somen
avstampsplattform for hogre kurser.
Mot slutet av manaden har vek index
tillbaka igen, men har ett an starkare
stod att ta avstamp pa vid kommande
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eventuellarekyler.

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

Vardering oforandrad trots uppgang for
OoMX
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Kalla: Alpcot, Bloomberg.

Varderingen for storbolagsindex
OMXS30 har varit oférandrad over
senaste manaden trots
kursuppgangar, vilket beror pa att
vinsterna justerats upp i samma takt
som kurserna stigit. Notabelt ar
ryckigheten i estimattrenderna, vilket
beror pa att de fa bolagen i indexet
far stort genomslag nér estimaten val
revideras.

Arliga vinstestimat for OMX-index

Kalla: Bloomberg
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Svenska smabolag

Svenska smabolag fortsatter sin
kamp mellan st6d 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-index fast i
konsolideringen

Kélla: Alpcot, Bloomberg

Svenska smabolags vardering upp
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Kélla: Alpcot, Bloomberg

Vinstestimaten har fortsatt att
revideras ned under inledningen av
rapportsasongen. For 2027 och 2028
ser det inte lika dramatiskt ut, men
det ligger julangre framitiden.
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Vinstprognoser for svenska smabolag

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Europa rekylerade upp fran 200MA

Kélla: Alpcot AB, Bloomberg

Europeiska borsindexet klarade
testet av 200 dagars glidande
medelvarde, men brot i tumultet
stigande trenden. Efter att ha
rekylerat upp under ménaden har
index inte natt sin tidigare topp och
visar darmed lite svaghetstecken.

Vinster ger stod till Europa
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Kalla: Bloomberg

Varderingen ligger p& ungefar samma
nivd som manaden innan och
eftersom index stigit under april har
vinsterna reviderats upp i samma
takt.
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Vinstestimaten har fortsatt att
revideras upp, om aninte i lika snabb
takt somi till exempel USA.

Vinstprognoser for Europa

Kalla: Alpcot, Bloomberg

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

For att aterigen padminna 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 6nskas finns sddana mer i
Europa och inom halsovard, finans
och verkstad, vilket ocksa &r
forklaringen till borsutvecklingen for
de olika borserna.

11av44

Sektorvikter USA, EU, Asien
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Kalla: Alpcot

Japanska aktier tillbaka pa trendstod
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Rekylen ned under trend vande pa en
5-0ring i samband med den globala
risk-pa-rérelsen och index har
atertagit sin stigande trendrorelse.

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

Vmster trendar uppat i Japan

Kalla: Alpcot, Bloomberg.

Vinstestimaten har mott lite
motstand de senaste veckorna och
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aven att de stiger ar 6ver ar sé har
estimaten planat ut och vant ned
marginellt. Japanska bolag ligger
nagot senare med sina rapporter,
varfor det ar val tidigt att dranagra
slutsatser.

Vinstprognoser moter lite motstand i
Japan
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Positiva katalysatorerskulle kunna
vara en varldsekonomi som inte
packar ihop, stodatgarder fran
centralbankerna, exempelvis genom
rantesankningar och finanspolitiska
stimulanser dar det ar mojligt och
rimligt.

Em-varderingen fortsatt attraktiv

Kélla: Alpcot, Bloomberg
Fran oversalt till overképt i EM
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Caset for tillvaxtmarknader har inte
forlorat, men har mojligen fatt sig en
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
stod i den man de kan for att bibehalla
tillvaxtmomentumet.
Aktiemarknaderna har tagit fasta pa
mojligheterna snarare an pa riskerna.

Kalla: Alpcot, Bloomberg.

Trots kursuppgangarna sé har
varderingen blivit marginellt lagre,
vilket beror pa de skenande
vinstestimaten.

Studerar vi varje ar for sig radder det
inget tvivel om att tillvaxtmarknader
ar dar det sker!

Vinstprognoser for EM lyfter starkt

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Rapportsasongen for Q1

USA gér som s ofta i braschen for
rapportsasongen i formav
overraskningskraft och fler bolag
dverraskar pa bade forsaljning och

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



& Alpcot

vinst &n de som inte nar hela vagen
fram.

Amerikanska rapportutfall

United States. Table Export

Earnings Analysis
dicity SIEREE .

Kélla: Bloomberg

| genomsnitt Overtraffas
forsaljningsprognoserna med 2,23
procent och vinstprognoserna med
14 procent.

For amerikanska bolag kan man
Overvaka teman i rapporterna och
aven omkrigetilran inte finns med
som sokord sa 8r den genomgaende
trenden att de pa
rapportpresentationerna pratar
mycket om Al-relaterade
fragestalliningar, om hogre
insatsvarupriser (inflation) och om
deras egen prissattningsstrategi.

For Sverige ser utfallet samre ut an
for USA och for SAX-index (356
bolag) sa &r det fler bolag som
overraskar pa nedsidan och med 0,6
procents lagre utfall &n prognos pa
forsaljning och med -2,22 procent pa
vinsten.

Svenska rapportutfall

SAX Index Table Export S Earnings Analysis

icity (R

Kalla: Bloomberg
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FOr europeiska bolag har det varit
ungefar lika mdnga bolag som
rapporterat 6verraskning som
besvikelse pa forsaljningen, men
nagot fler som Gverraskat pa
vinstsidan an som gjort marknaden
besviken. | genomsnitt har
forsaljningen Overraskat med att
komma in nastan 1 procent hogre an
forvantningarna, medan vinsten varit
3,1 procent battre i genomsnitt.

Europeiska rapportutfall

Earnings Analysis

Earnings Surprise

Kalla: Bloomberg

FOr japanska borsen har det varit en
bra rapportsasong med battre
vinstutfall &n vantat och i genomsnitt
5,8 procent hogre, medan det varit
jamnare pa forsaljningssidan, men
dar har de andock levererat i
genomsnitt 2,3 procent hogre
forsaljning an vantat.

Japanska rapportutfall

Earnings Analysis

odicity (STENER

Kalla: Bloomberg

SENTIMENT

Under april har de uppblossade
volatilitetsindexen fallit tillbaka, men

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



& Alpcot

befinner sig i de flesta fall pd en
forhojd niva. Aktie-VIX har kommit
ned pa nivéer som bara ligger strax
over snittet (15), medan olje-VIX
fortfarande ar pa 5-ars hogsta.

Volatilitetsindex, -5 ar

I\ ‘ i
- :*.‘,‘ Y v
\ A\ 1 |
= M M. k
ﬂgu’ Mﬁfb%; ; WA

Kélla: Alpcot, Bloomberg

De hdga nivaerna vid manadsskiftet
visade sig aterigen forutspa bra
koptillfallen.

Enligt AAIl (privata investerare) sa har
de dter kopt in sigi marknaden, men
beddmt fran tidigare episoder sa &r
allokeringen relativt forsiktig, vilket
innebar att det kan finnas mer kraft
kvar i uppgangen.

AAIl Bull & Bear-indikatorn visar pa
tilltagande optimism

| ®AATIBULL Index - AAIIBEAR Index 11.60 ‘ 40

(| ullgherket
|

|

\Bflitmarket

0

I
_Bearm‘arket -20
{ |
| Begrmarket
¥ -40

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Kalla: Bloomberg, AAll
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CNN Money Bull& Bear-indikator
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Kallor: CNN Money

CNN Money Bull&Bear-indikatorn
svangde snabbt upp i girighet.

Kapitalfloden

Genom att studera etf-floden kan
man battre forsta vad investerarna
gor, snarare an vad de sager. Under
april har det knappt kommit nédgot
inflode ini svenska aktier eller andra
tillgangar alls, kanske som ett svar pa
de just nu lite svaga vinstestimaten?

Nettoinfloden in i Sverige i ar
y 15 Huncpal 0

iy 15

Kalla: Alpcot, Bloomberg

De europeiska flodena drar sig till
marknader som inte ar med i EU,
namligen Storbritannien och
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Schweiz. Ovriga marknader har fétt se Hur har da svenska investerare
utfléden istallet. placerat? Det visar sig att
svenskarna salde amerikanska aktier

Floden till Europa under arets start

och kopte primart svenska aktier
samt europeiska aktiefonder.

Amerikanska fondfloden hos svenska

Ssparare

69000 Mordamerika {USA])

67090

6??0{) 4 U 3.0 [ W n_ Ml aug 480 okt _deh 1 ah e NS
Kalla: Alpcot, Bloomberg 63000

1000

53090
S3 dtervande da flodena till den e
amerikanska marknaden och :?ggg
manaden ser ut att bli den nast 49000 g i PP
storsta inflodesmanaden sedan 16 S 3 f STS583

manader tillbaka.

Kélla: Fondbolagens férening, Bloomberg,
Alpcot

Floden till USA

Svenska fonder hos svenska investerare

1150

Sverige
25 00P100
20 0ct050 =
150900 /8
Kalla: Alpcot, Bloomberg 5005 H I 1 i H
' e BN . _ BN Nnm
2 ; A S0 g0 P P P AP 7 AL P PP PP
Under manaden har det varit utfloden wfﬁzg’\%z@:*z;lf“%@jﬁg3%3@‘1:“3@
ur asiatiska aktier inklusive Japan,
exklusive sma infloden till Sydkorea. Kalla: Fondbolagens forening, Bloomberg,
Alpcot

Floden till Asien

Globala fonder hos svenska investerare

oo Global
950>
906hos I
Bigqm = I
Kalla: Alpcot, Bloomberg do0o I I
o . o ?5;;'“ | I I I I [l I
Slutsats fléden: Placerarna vande pa e R
7000 [r——— mo il aug sep okt nov dec (b ron oo
sin USA-pessimistiska trend och ooy 8§ § 8§ SS888§ E 8 E
atervande med kraft. Detta fick till SEEfRBLLEEcc8EE
foljd att f& andra marknader fick nagra
infldden, med f& undantag. Kélla: Fondbolagens férening, Bloomberg,

»
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Europeiska fonder hos svenska
investerare

7000 Europa
By
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Kélla: Fondbolagens férening, Bloomberg,
Alpcot

SAMMANFATTNING

Marknad-Vardering-Sentiment
Forutsattningarna for en starkare
ekonomisk utveckling for 2026
bestar, men har eroderats med
anledning av kriget mot Iran och vi har
fatt se ordentliga nedrevideringar av
BNP-tillvéxten fran bland annat IMF
och ECB.

IMF:s prognoser

PROJECTIONS

(Real GDP, annual percent change) 2025 2026 2027
World Output 3.4 3.1 3.2
Advanced Economies 1.9 1.8 1.7
United States 21 23 21
Euro Area 14 11 1.2
Germany 0.2 0.8 1.2
France 0.9 0.9 0.9
Italy 05 0.5 0.5
Spain 2.8 21 1.8
Japan 1.2 0.7 0.6
United Kingdom 13 0.8 13
Canada 17 15 1.9
Other Advanced Economies 3.0 2.6 2.2
Emerging Market and Developing Economies 4.4 3.9 4.2
Emerging and Developing Asia 55 4.9 4.8
China 5.0 4.4 4.0
India 7.6 6.5 6.5
Emerging and Developing Europe 2.0 20 21
Russia 1.0 141 141
Latin America and the Caribbean 24 23 27
Brazil 23 (52 2.0
Mexico 0.6 1.6 22
Middle East and Central Asia 3.6 1.9 4.6
Saudi Arabia 4.5 31 4.5
Sub-Saharan Africa 4.5 4.3 44
Nigeria 4.0 4.1 4.3
South Africa 11 1.0 1.3
Memorandum
Emerging Market and Middle-Income Economies 4.4 3.8 4.1
Low-Income Developing Countries 4.8 4.8 4.9
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Kalla: IMF, april 2026

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

Mot bakgrund av ovanstaende gor vi
foljande inom allokeringen;

ALLOKERING

Vivaljer att kvarstd med nuvarande
allokering eftersom vi bedomer att
bidraget fran de fonder med hogt
teknikinnehall kompenserar for en
marginell undervikt mot USA. Vihar en
viss overvikt mot tillvaxtmarknader
och Europa, aven om vi har friserat
vikterna under foregdende méanad. Vi
bedoOmer att allokeringen, och de
ingdende fondernaivara
fonddiskretionara
portfoljférvaltningstjanster val
speglar var syn pa kommande manad.
Vikvarhaller tillsvidare var
energirelaterade fond som en hedge.

Riskmassigt ligger vibra tillmed en
allokering nara mitten i riskmandaten,
dvs en riskneutral allokering i vara
globala mandat.
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Aktier vs obligationer

Equities vs Bonds.

/

1

160

W 150

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Aktier har dterhdmtat hela
underavkastningen mot obligationer
sedan mars och trendar nu aterigen
starkt relativt obligationer.

Utveckling olika marknader i SEK, - 1 ar

Normalized As Of 04/28/2025
E) mSverige 116.808
=Europa 115.13586
) "USA 124.20402
= Japan 120.72456
=EM on 4/24/26 139.97603
=Varldsindex on 4/24/26 124.24913
ac | ®Nasdaq100 134.52817,
#MSCI Kina on 4/24/26 107.66539 |,.-|f

A T (X Sockoim Indax) St Sktarogionar Dally 204

Kalla: Alpcot

Sedan 1 ar tillbaka s& har Nasdaq
stéangt den 5 manader langa
underavkastningen och jagar nu
tillvaxtmarknadsindex om
forstaplatsen. Samtliga marknader
har givit positiv avkastning i SEK pa 12
manader, men skillnaden &r stor med
tillvaxtmarknader upp med ca 40
procent, medan kinesiska aktier ar
upp med blygsammare 7 procent.

Amerikanska aktier, och sarskilt da
Nasdaq har kraftigt 6veravkastat
ovriga marknader sedan

17 av 44

krigsutbrottet. Tillvaxtmarknader ar
ocksé pa plus medan svenska,
europeiska och japanska aktier star
lagre an nar attackerna startade.

Olika borser i SEK, fran krigsutbrottet

Normalized As Of 02/26/2026
97.53017

ssverige
119 mEuropa 97.57584
=UsA 105.43845
= Japan 95,56881
=EM on 4/24/26 101.0852 g
[ESES#9 = varldsindex on 4/24/26 102.90676 yad
=Nasdaq100 110.88396 /
[ "MSCl Kina on 4/24/26  99.03741
i
[
=
=D

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Allokering huvudtillgangar

Aldier 55| 8o 07] 259] 617]

Obligationer 04| 12| o02[ 32[ a4

sy
MNNM
MMM

Kassa 06 o2 oo 20[ 104

116] 28| 13| 250] 73]

Kélla: Alpcot, i SEK.

Efter I1attnadsrallyt s& har mdnga
borsindex handlats upp i Overkopt
territorium vilket Okar rekylriskerna. Vi
|&ter darfor nuvarande allokering vara
oférandrad, vilket innebar att vi ar
neutrala mellan tillgdngarna for
narvarande.

Regional allokering

Norden H a6l 75| oo 1ol 14

31| sal a2 163[ as7]

Europa
USA (s&P500) 45| 95| 12[ 256[ 809
USA (Nasdaq100)

79| 150 31 364] 1053]

vlels|v|ele
NMNNNNS
NN NN

[sapan 78] _oa| 03[ 277] 712

1aa] oo 13[ a27] 280

Kalla: Alpcot, i SEK

Vivéljer att kvarstd med nuvarande
allokering, vilket innebar en lite
overvikti Tillvaxtmarknader och en
undervikt i nordiska aktier.
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Tillvaxtmarknader, 12 manader

A
. ~Normalized 4s-0F(4/28/2025
mLatinamerika'oft 4/24/26 * 140.79005

VAsien’on 4/24/26 141.93051 [\ A~

={steuropa on 4/24/26 131.0685 \

=Shanghai/Shenzhen 129.20708 LAY

=HongKong 111.9839 o b

=Indien 89.18074

=Frontier Markets on 4/24/26 139.24059

Jun Sep Dec Mar
2025 2026
UL Ina (VS Emaring Mot ot A nge) M s Cally THORIE-THGRIS  Coprgh s Blacmba Francs L5, 14608 15:540

Kalla: Alpcot, Bloomberg. | SEK.

Vi goringen férandring i var
exponering mellan olika
tillvaxtmarknader.

Allokering tillvaxtmarknader

[L-IC
- Latinamerika_ 19.2 5.2 26| 433 43.8] N L 2
ndien 53] sl 05| a0a ees | v >
- Fronie Mrkets S I S I N R R
Hong Ko 03] 05| o[ was| il = | 2
i wae] oa|as| aas| ol > | 2 T
- Osteuropa ex Ryssland 13.0] 10.8] -32 317] 1117 N 2 2
- | sal —aal ool assl a0l ~ T o 1 %

Kalla: Alpcot, i SEK

Stilar, - 1 ar, i SEK

Normalized As OF 03/31/2025
@ Tillvéxt on 4/24/26 123.36327
®Varde on 4/24/26 110.145941
& Momentum 123.7087

WStora on 4/24/26 117.72467
®Smd on 4/24/26 123.14082

= Lig volla ,lqﬂkw‘m
mvaridsindex on 4/24/76(18.70351)
A )
105
100
90
Jun Sep Dec Mar
2026
D000 i (ST Lers Gro s G Sdtar 31y FPMRZDES- 4GRS Cooyrgs: 2 e Fnsnca L5 Fr——

Kalla: Alpcot, Bloomberg, i SEK

Vi stéller tillbaka var stilpreferens
denna manad, vilket innebar att vi
favoriserar tillvaxtbolag framfor
vardebolag och stora bolag framfor
sma. Tidigare var vi neutrala mellan
de olika stilarna nar marknaderna
kastades mellan global tillvaxt och
stagflation.
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Stiltabell och senaste fordandringarna

GLoBAL GROWTH Upp 28] 123 12] 277] 762] 2 > >
-US Growth 29| 150 23 333] 1050] 2 > >
“EU Growth 15| 66| 18| 103 287 > > >
“Nordic Growth I § o7 oo 3] si| 103 ~ 2 2
GLOBAL VALUE Ned s8] 39| o1 197] 539 ~ > 7
-Us Value 61| 4| 06| 186] 621 B 7
“EU Value 42| 37| 0] 211] eso| ~ 7 7
“Nordic Value 15 113 56| 13 363 s3] ~ 2 2
GLosAL 101] 136] 17| 286] 789 7 2 7
~US momentum Upp | 117] 161] 32| 289 736 2 E) 7
“£U Momentum Ned 43| 71| o] a17] 742 - > >
(GLOBAL LARGE CAP Upp 42| s3] oo| 2a8] 732 2 B 7
U5 Large cop 1 P ) I R I I I
£ Large Caps 26| 50| 3] 148 s0o| - 7 B
“Nordic Large Cap 16| 81 09| 75| 238 ~ > >
(GLOBAL SMALL caP. Ned 01| 64| 6| 311] a4 ~ B 7
~US small Cap 121] 08| 1 383] 309] 7 7 7
“£U Small Cap 1 25| 74| 17| 154] 132 ~ 2 2
~Nordic Small cap 21| 72| 26| 137 33 > 7 B
(GLOBAL LOW VOLATILITY 01| 16| 10| 02] a0a] > > >
~US Low Volatilty 31| 08| 05 11]na > N >
£ Low Volatilty 80| 34| 01] 1a7] ses[ 2 2
“Nordic Low volatilty 30 24| 13 128 239] ~ > B

Kélla: Alpcot, | SEK

Viresonerar likadant kring
branschpreferenser, dvs atergar till
var pro-risk-allokering. Givet
omstandigheterna hojer vi energi till
dvervikt ocksa.

Branschutveckling, - 1 ar, i SEK

Normalized As OF 04/28/2025
msillankop 111.19478
mpagligvaror 10031357
® Energi 135.25635
WFinans 113.17142
= Hallsovard 101.04549
®Industri 126.48805

mTeknologi  143.53004
QS2I52) u paterial 12962752 | 4]
126.48305 Epmn 135.87573 |

Kraftforsiirning 117.86616

Jun Sep Dec Mar
2025 2026
Kélla: Alpcot, Bloomberg, i SEK.
ILIC

|Consumer Discretionary Upp 2.5 94 03| 118 29.2] N 2 2
Energy Upp 27.0] -103| 32| 375] 1301 2 2 2
Financials 2.5 49| 21| 141 707| = 2 2
Industrials 100! 54 07| 280 722| = 2 2
Information Technology Upp 78| 186 34| 449| 1270 2 2 2

icatic i 40| 138 11| 374 755 = 2 2
Utilities Ned 9.9] 0.0] 14| 193] 49.3] i 2 2

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

Utveckling olika réanteklasser, - 12man, i
SEK

Normalizad 4 OF 03/31/2025

16 Global ::S - A~ _
3 - o 7
oy R, A - 108.91653
e | e At PP
£ USD it y A - .
ORX Index (SEK) - Last Brice 101 AN N :
RV Index (SEX) e/ v Lf'\ anzRee
PN W
b\ /r‘,\//\ Y \'\_‘\"}\ el i

F95

Jun Sep Dec Mar
2025 2026

Kalla: Alpcot, Bloomberg

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

Foérdelning mellan olika ranteklasser

statsobligationer 05| _13] o1 33[ as[ ~ ~ ~
oo 12[ o2 1o 24 & ~ ~

UsiG 02 [ oa] 20 15[ - 7 7

£UIG 03] o2 o1 oof sl > ~ N

[High vield 10 o1 o3 e2[ 332] > 7 B
“Us HY 10| 05| o0s| 46| 336] > 7 ~

EUHY 02 os[ o3[ 34 23] o 7 2

E. M. Obligationer 07 0a[ 03[ 57| awof o 2 2

~EM Lokal valuta 33 vo[ o[ w0 aso[ ~ ~ ~

~EM Hérdvaluta 08 oo[ oa[ oo ou] - 7 7

Kalla: Alpcot, i SEK

Vilka alternativa tillgangar da?

Utveckling alternativa tillgangar, - 1 ar

Normalized As Of 03/31/2025
mFastigheter 108.66432
=Hedge 103.75002
| "Ravaror  123.28159

Jun Sep Dec Mar
2025 2026
R USt) aermatiss ogpn

& Daily SHUARZS- PRI Copyrihts 2006 Boombery Fnance LP.  27-Rpr-2026 I5:S35.

TENNGU I (FTSE EPRA v bl Indes

Kalla: Alpcot, Bloomberg, i SEK

Vigor ingen férandring i véra
preferenser for alternativa tillgdngar
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pa toppniva, men vi sdnker
adelmetaller till neutral och hojer
energi till neutral givet krigets
omstandigheter.

Fordelning alternativa tillgangar

Global REITS 8] so| 09| 1as] 231 ~ 2 7
U Reits 01| 6o 20 02| 206 ~ 7 ~
Us Reits 11a] 62| 10[ 107] 196] o ~ 2
Nordic Reits 5| 72| 42 70| 300 ~ ~ ~
i 261 06| 37| 348 o12] » 7 7

Ned 82| 20| 23] saa] 135 7 >

industrial metals 99| 6a| 14| 207] 6] 2 > >
Energy upp | 506] 31| oo 426 e8] ~ N 7
Global hedge 00 63| o8] o] ara] ~ 7 7
i 06| so| 11| ss| as| 7 >
[Macro Hedge 29| s6| o6 86| 3s6| - > >
Equity Long/short 1 06| -76] o8] 1a6] 448 - 2 g

Kélla: Alpcot, i SEK
Andra intressanta tillgangar

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

Oljepriset, brent, -5y

Kélla: Bloomberg, Alpcot

Oljepriset ligger val éver $100 fatet.
Att stélla en prognos pa priset i
radande situation ar knappast
mojligt. P& terminsmarknaden (priser
pa leverans langre fram) sa raknar
marknaden fortfarande med att kriget
blir kortvarigt, men futureskurvan har
forskjutits uppat, innebarande att
man inte tror pad ett snabbt fall.

Oljehandlarna har varit aktiva i sin
positionering och under eld-
upphdrinledningen och bade stangt
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positioner och tagit nya. Att vi far se
ett dverskottsar, som var
konsensusuppfattningen innan 27
februari, ar knappast troligt.

Oljehandlares positionering

0Oil traders positions

Mn
VA\ {1

\ ) | \‘!
‘ ; “ H\rﬂv

| i“ | [
MN W /\\(\f‘* \WN \W Vﬂf‘\*’ r
m,;w w, Pyl fm ~‘ -

L_‘
Man gecM ney on 4/21/26 (R2) 99887 1.54%
IAllL arge Traders on 4/21/26 (R2) 0.286M -190%
Generic 1st 'C0" Future - Last Price (R1) 107.58 2.14%

14 '15)'16|'17 18 19

QU I (CTFDQU. Mot Lorg) O raders pesiins

Kélla: Bloomberg, Alpcot

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

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Oljepriset uppvisar sa kallad
"backwardation”, vilket innebar att
spotpriset ar hogrean framtida
priser. Detta kan tolkas som att
marknaden tror att priset kommer att
vara lagre framover. Till exempel
handlas Decemberkontraktet pa
omkring $87 per fat, jamfort med
Spotpriset som i skrivande stund
ligger pa $123 per fat, vilket ocksa &r
langt ifrén de S60 per fat som géllde
innan kriget.

En positiv nyhet de senaste dagarna
ar att UEA (Férenade Arabemiraten)
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ldmnar OPEC for att blir "fristdende”
oljeleverantor. De har en pipeline som
gar 6ver land och darmed "rundar”
Hormuzsundet. Idag producerar de
3,3-3,5 miljoner fat olja, men beddms
kunna komma upp i en produktion pa
5-6 miljoner fat/dag, vilket skulle
lindra effekterna av det sténgda
Hormuz-sundet nagot.

Valutasyn

sEK 02] 3a] o7] a2] 8o
[EUR vs SEK 02| 0] oa] 13 62 ~
EUR oo 21| o3 29| 28 -
usp 01 a9 o02[ 2] sa| -
Bitcoin i3] 179 09 -17s[ a0s[

Kélla: Alpcot, i SEK.

Dollarn star mellan safe-haven
statusen vid risk-off, och en
sankande FED, vilket pressar valutan
relativt andra valutor dar
centralbanken inte sanker, eller tom
hojer. | rubriksattning i finanspress
kan dollarrorelserna te sig stora, men
sedan ett ar tillbaka har
valutakorgspriset legat mellan $96
och 100, s& kanske inte s& dramatiskt.

US-Dollarn mot handelspartners, - 5 ar

Kalla: Alpcot, Bloomberg
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Bitcoin i USD

2021 2022 2023 2004 2025 2026
KETUSD Curncy (XBT-USD Cross Raia) Dally 28APRIGEA-2TAPR2:S Copyrghe 2026 Bisorbarg Finncs LP. o 2004 1630220

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Bitcoin har nu brutit upp igenom det
fallande trendmotstandet och bildat
en dubbelbotten i processen. Ofta ar
denna tekniska formation
trendandrande. Utsikterna ser
saledes lite tekniskt ljusare ut for
kryptovalutan framgent.

Guldpriset har tagit stod pa
Fibonaccinivan 76,4, men ett
genombrott av nivan kan driva ned
priset till ndsta niva vilket ar ca S4000

Guld & Silver

Normalized As Of 01/02/2025 i i 400
WGuld 1757153
WSilver 2526988

Mar Jun Sep Dec Mar
2025 2026

KAU Curney (Gold Spat $/02) GuldBSilver Dally 02)AN2635-27APRAI26 Copyrightl 2026 Blocmberg Finance LP. 27-Apr-2026 17:04:12

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Guldspekulanterna har ater vant till
nettokopare, om an att volymbidraget
ar minimalt. Stodet forefaller brackligt
i ett kortare perspektiv.
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Guldhandlares positioner

Gold traders positions
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Kélla: Bloomberg, Alpcot

Industrimetaller har fortsatt upp
under méanaden och starkast har
nickelpriset stigit, dock inte pga
hogre efterfragan utan eftersom
Indonesien andrat sin exportpolitik
kring metallen. Aven kopparpriset har
stigit, delvis mot bakgrund av den
skenande datorhallsutbyggnaden.

Industrimetaller
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Kélla: Bloomberg, Alpcot

Sammanfattning

Genom att komma Overens om ett
eld-upphor nar borserna tagit stor
skada av kriget, och dess bedomda
langsiktiga effekter, sa fjadrade
borser upp ordentligt under
manaden, heltilinje med var
misstanke att s skulle ske. En
fredsdiskussion/I6sning skulle
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forstas tolkas positivt ab
marknaderna, men kanske inte i lika
stor utstrackning som fér en manad
sedan. Oppnas sundet kommer det
handla om att s& snabbt som mojligt
féigang transporter av oljaigen, dven
om det kommer vara en lagg pa en
manad. Att "normalisera” tillgdngen
pa olja kommer sannolikt att ta ndgot
ar, vilket innebar en forhojd prisbild
och en dampning av tillvaxten.
Huruvida detta kommer leda till
tillvaxtoro som drar med sig borserna
nedat ar svart att sia om, men absolut
tankbart.

Kommentar rantemarknaden

Ranteldget och makrobilden

Blockaden av Hormuzsundet medfor
en temporar utbudsminkning och ett
satt att strypa statsfinanserna for
Iran. Olika beddmare skissar pa att
denna strategi kan ta ett par ménader
innan strategin far den énskvarda
effekten att den tvingar Iran att
atervanda till forhandlingsbordet
igen. Om sa é&r fallet kommer troligen
energipriserna ligga kvar pa hoga
nivder en nagot langre tid an tidigare
vantat. Som tidigare namnts,
reagerar varldsekonomini forsta
hand pad konsekvenserna av det
minskade energiutbudet och
prisuppgangarna, samt forhaller sig
till den forvantade durationen av
dessa. Forutom en temporar
inflations-chock, kan pa sikt dven en
stérning pa efterfrégan medfora en
dampad tillvaxt och ett
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stagflationsscenario. Annu s lange
ar detta inte huvudscenariot, men ju
mer utdragen konflikten blir, desto
storre ar sannolikheten for mer grava
ekonomiska konsekvenser i
varldsekonomin. Eftersom det ar
mycket svart att bedéma hur
varaktiga prisuppgangarna kommer
att bli, ar det problematiskt att
analysera paverkan pa tillvéxten och
efterfragan i ekonomin. Den initiala
markandsreaktionen vid konfliktens
borjan (salja av riskfyllda tillgangar,
pressa upp rantekurvorna samt
trycka ut kredit-speadar) har nu helt
reverseratsiaktier, och kredit-
spreadar har kommit in rejalt. Dock
ligger fortfarande rantorna kvar pa
betydligt hogre nivaer. Detta beror
formodligen pé att
inflationsforvantningarna skiftade
uppat och ligger fortfarande kvar pa
hogre nivaer, vilken i sin tur medfor
att centralbankerna kan tvingas att
agera med rantehgjningar framgent.

Framst ECB ser ut att ligga i spetsen
med rantehojningar redan i sommar.
Tidigare har vi skrivit om att man kan
forvanta sig att marknadskrafterna
kommer att hitta nya vagar for att
sélja olja, gas och andra ravaror utan
att behOva passera Hormuzsundet.
Forenade Arabemiratens avhopp ifrén
OPEC syftar troligen till att kunna 6ka
deras egen forsaljning och
distribution av raolja, utan att vara
begrénsade av OPEC kartellens
utbudskontroll. Dettakani
forlangningen bidra tillen
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utbudsokning, aven om det kommer
ta tid och ske gradvis. De kraftiga
ranterorelserna uppat har visserligen
avstannat, men generellt sett har
detta haft negativ paverkan pa
réntebarande portfoljer. Aven om
man haft kort ranteduration, det vill
séga lag ranterisk, med stora delar
investerat i 3-manaders rorlig
kupongranta, sé har
féretagsobligationer tappat i pris den
senaste tiden. Tajtare kredit-
spreadar har dock bidragit med en
viss aterhdmtning under manaden.

Den amerikanska senatens
bankkommitten rostade igenom Kevin
Warsh, sd han tilltrader han som ny
chef fér den amerikanska
centralbanken (FED) redan den 15/5.
Troligen blir det en tuff resa for Warsh
att navigera det férngjda
inflationsforvantningarna och trycket
ifrdn Trump att sénka styrrantan till
lagre nivaer. Powell valjer att stanna
kvar i FED som ledamot tillsvidare
meddelade han i samband med
senaste rantemotet.

Utmaningen ar densamma for flera
centralbanker i nulaget, dar de
kanske tvingas hoja (bekdmpa
inflationshotet) trots att ekonomin
egentligen behover stimulanser (fa
fart pd BNP). Badde FED och ECB har
moten strax efter att denna text har
gatt till print, men sannolikt blir det
inga ranteférandringar denna gang.
Daremot kommer det nog att
vapenskramlas och hotas med
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eventuella hojningar framgent.
Framfor allt ifrdn ECB, medans FED
troligtvis ligger still ett tag till vid
nuvarande nivaer pa 3,50-3,75
procent. Den Europeiska
centralbanken (ECB) befinner sig pa
2,00 procent (depo) och Riksbanken
(RB) pa& 1,75 procent. Det dterstar att
se hur langt de finanspolitiska
stimulanserna som infordes den
forsta april (sénkt matmoms och
uppluckrade amorteringskrav) racker
for att stimulera den svenska
ekonomin. Sammantaget borde de
kunna stddja de svenska hushallen
nagot, med 6kad konsumtion som
drivkraft for BNP. Det
penningpolitiska utrymmet for
rantesankningar har krympt i
samband med de 6kade
inflationsfoérvantningar pa grund av
Irankonflikten. Dock ligger bade KPI
och KPIF under mélet i nulaget, vilket
innebar att RB formodligen hade
overvagt att sanka rantan om det inte
hade varit for det hoga oljepriset.

Risker och méjligheter under 2026

Risken finns att centralbankerna med
ECBispetsen (dven RB) kan komma
att gora policymisstag med onodiga
hojningar 2026, som sedan méaste
reverseras under 2027, nar och om
tillvaxten fallerar samtidigt som
inflationsférvantningarna sjunker da
Hormuzsundet &terigen dppnas.
Marknadsmassiga vinnare pa hogre
energipriser ar energiexportorer, ar
till exempel Brasilien, USA, Norge,
Canada, Forenade Arab Emiraten,
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Kuwait och Ryssland. Forlorare ar de
som ar netto importorer av fossila
branslen, som till exempel EU, Kina,
Indien, Japan och Sydkorea.
Energiimporterande lander och
regioner bor saledes vara mera
utsatta for den kommande inflations-
chocken. Marknadens traditionella
"inflationsskydd” i form av reala
tillgdngar i adelmetaller, fastigheter
och andrareala tillgangar har delvis
fungerat, men delvis inte alls.
Aktiemarknadens atertag har varit
remarkabelt den senaste manaden.
Bra resultatrapporter for forsta
kvartalet, med fina vinster och god
vinsttillvéxt ar svart att argumentera
emot. Koparna har statt i ko for att
kopa halvledare och minnestillverkare
med flera som rider pa den sé kallade
Al-vagen. Trots att det finns risk for
mera marknadsvolatilitet i samband
med den amerikanska
administrationens nyckfulla
utrikespolitik, ser borsfesten ut att
kunna fortsatta ett tag till.

Vissa sektorer som fick stryk forra
manaden pa grund av att de
forvantas kunna bli utkonkurrerade av
Al (tex mjukvara, juridik och finans)
har aterhamtat sig relativt bra. Vi
anser att det finns mojligheteri
kvalitetsbolag med starka
marknadspositioner, som darmed har
mojlighet att bibehalla- och satta
egna prisnivaer, med héga marginaler
och bra kassafloden.
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Marknaden, 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
attraktiva ut ur ett
investerarperspektiv. Vi har gjort
mindre forandringar i portfoljen dar vi
tagit hem vinst i vissa obligationer
som performat bra och dar yielderna
kommit ned. Vi har dven salt av
kortare papper till forman for lite
hogre forrantad skuld utan att
forlanga den totala rantedurationen
namnvart. Viligger kvar i den kortare
delen av kurvan mellan cirka 1-3 ari
bade SEK, EUR och USD. Vi gillar
fortsatt att rida yield-kurvorna
nagonstans ifr&n mitten- och
kortédndan omkring 1-3 &r. Selektivt
finns varden HY- och IG
foretagsobligationer i sektorer sésom
bank, forsakring, industri, logistik och
vissa kommersiella fastigheter, som
gynnas av lagre
finansieringskostnader framgent
samt férhoppningsvis en viss
forbattring av tillvaxten. Kredit-
spreadar inom High Yield (HY)-
obligationer tajtade ihop en hel del
under férra manaden, vilket gynnade
performance i den delen av
portféljen. Aven IG spreadar gick inop
under april manad. Vi gillar sedan
gammalt ocksa sektorer sdsom
Industri, infrastruktur och
kommunikation inom Europa och
Sverige. Dessa sektorer kan komma
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att gynnas av de padgéende
finanspolitiska stimulanserna
framover. Generellt gillar vi
kapitalintensiva branscher som
gynnas av laga
finansieringskostnader. Under 2026
borde de tidigare rantesankningarna
kombination med de finanspolitiska
atgarderna fa viss genomslagskraft i
den svenska ekonomin, och darmed
gynna branscher som till exempel
bygg- och infrastruktur.

SEK Swap rantekurva; forandring sedan
31/3 2026.

* 520 SWEDEM KRONA SWAPS CURVE Last Hid YTH 11:06:03
= 530 SWEDEN KROMA SWAPS CURVE 03/31/26 Mid YTH
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Sedan slutet av mars har SEK yield-
kurvan nu korrigerat nedét en bit med
omkring 5-15 baspunkter. Framst 2 till
3 arssegmentet foll tillbaka. Den évre
kurvan visar per 31/3 och den undre
per 28/4 2026. Vi ser fortsatt battre
mojligheter i foretagsobligationer i
den kortare till mellersta delen av
kurvan. Pa kortare sikt kommer vi
avvakta och folja utvecklingen och
inflationsforvantningarna, vilket bor
vara nyckeln till framtida
positionering pé kurvan.
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SEK KPIF utan energi (YoY):
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Kélla: SEB, SCB

Mycket 1&gt inflationstryck i Sverige medfér att RB i var
mening i normala fall troligen skulle ha 6vervagt
sankningar i nulaget. Men under rddande
omstandigheter med osékerheten i mellandstern, samt
hur osékerheten omkring hur stor framtida paverkan det
hogre energipriset kommer att ha pa inflationen, véljer
RB férmodligen att avvakta ett bra tag.

Repo-rantan och marknadsprissattning:
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Market pricing — SEB forecast — Riksbank

Kalla: SEB, Riksbanken

Markligt nog prisar marknaden tva
hojningar framgent av RB. Antagligen
pa grund av den stora osakerheten i
samband med hur stort genomslag
energiprisdkningarna kommer att f&
pa inflationen framover.
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Riksbanken, styrrinta (bld), SEK Swap
rantor; 2ar (rod), 5ar (grén) och 10-ar
(lila)
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Kélla: Alpcot, Bloomberg

Riksbanken (RB) har pausat pa 1,75
procent och bor som sagt avvakta
och folja energiprisutvecklingen och
inflationsforvantningarna innan de
tar forhastade beslut om
rantehdjningar. Mojligen kan RB
komma att hoja i slutet av aret eller en
bit in pd 2027 (rod horisontell linje
t.n.). Risken &r som tidigare ndmnt att
den svenska tillvéxten inte blir sa
stark som férvantat om
konsumtionen inte tar fart senare
under aret. Omvarldslaget med
riskerna bade utomlands ochi
Sverige, kan komma att paverka
tillvaxten at olika hall.
Inflationstrycket sédg svagt ut innan
Irankonflikten startade och ser
fortsatt svagt ut. Trots
energiprisokningarna. Dessutom har
marknadsrantorna skiftat uppat sa
pass mycket, att det i siginnebar
generellt tajtare monetara
forhallanden for de svenska
hushallen.
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USD Swap rantekurva; férandring sedan
31/3 2026.
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

USD yield-kurvan skiftade smatt
uppat i den 2-10 ariga delen med 2-4
baspunkter. Den undre kurvan visar
per 31/3 och den Ovre per 28/4 2026.
Sedan Irankonflikten startade har
marknaden har gatt ifrén att prisain 3
sankningar i ar, till en eventuell "halv
sénkning” i slutet av aret 2026, vilket
ar mycket ovanligt. Eftersom
marknadsréntorna redan skiftat
uppat sa pass mycket, innebar det
redan tajtare monetara forhallanden
generellt. Viundviker fortfarande 1ang
rantebindningstid och
statsobligationer. FED's tidigare
réntesénkningar medfor att det blir
billigare for USA att aterfinansiera
skulden i de kortare I6ptiderna, men
de langre l6ptiderna rar FED inte pa. Vi
har tidigare skrivit om att FED skulle
kunna aterinféra QE, som en atgérd
for att kunna paverka rantenivaerna i
den langre delen av yield-kurvan.
Sannolikheten kanske har Okat for att
detta skulle kunna ske i samband med
den senaste tidens rantestegringar i
de langre |Optiderna.
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FED Funds styrréanta (bla), USD Swap-
rantor: 2 ar (grén), 5ar (lila), 103r (réd)
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Vid FED’s senaste mote den 29/4, lag
de kvar pa 3,75- till 3,50 procent med
viss oenighet, da tre ledamoter
(Kashkari, Logan och Hammack)
rostade emot att bibehalla
formuleringen att centralbanken sé&
smaningom skulle dteruppta
sankningarna, samt en ledamot
(Miran) som rostade for en sénkning
om 0,25 procentenheter. Powell
meddelade att han har for avsikt att
stanna kvar i ledningsgruppen tills
justitiedepartementets utredning av
centralbanken ar "fullstéandigt 6ver
med transparens och slutgiltighet”.
Utnamningen av Kevin Warsh till ny
FED chef borde allt annat lika, leda till
en nagot I6sare penningpolitik
framover, forutsatt att inget
extraordinart sker i Irankonflikten. Vi
tror att en mojlig sankning kanske
skulle kunna komma i slutet av 2026
(rod streckad linje t.h.). Osakerheten
ar dock fortsatt mycket stor.
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USA PPI
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Amerikanska producentpriser (PPI)
fortséatter att ticka uppat nagot. Dock
ar det langt kvar till nivderna som
iakttogs efter Covid-19. Noterbart ar
dock att det tog nastan tva ar for PPI
att vara tillbaka pa nivaer omkring 2
procent igen, samt att andelen som
utgors av energi fortfarande ar
relativt liten &nnu sa lange.

Kreditspreadar: USD IG "BBB” Financials,
yield curve, férindring sedan 31/3 2026.
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Kélla: Alpcot, Bloomberg

Kreditmarknaden har langsamt borjat
att aterhdmta sig och IG-spreadarna
tajtade ihop ndgot férra manaden i
bank- och forsakringssektorn. Den
ovre kurvan visar per 31/3 och den
undre per 28/4 2026.
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EUR Swap rantekurva; forandring sedan
31/3 2026.
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

EUR yield-kurvan har flyttats uppat i
den kortare delen pa grund av
férvantade ECB hojningar nui
sommar och eventuellt senare i host,
som en reaktion pa hogre
inflationsforvantningar framgent.
Den undre kurvan visar per 31/3 och
den Gvre per 28/4 2026.

ECB styrranta (bla), EUR Swap-réntor;
10ar (lila), 5ar (grén) och 2-ar (réd)
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

ECB kommer troligen att vila pd hanen
vid deras mote den 30/4, men
dundrar nog pa med riktigt hokaktiga
kommentarer vid presskonferensen
och flaggar formodligen upp for en
hojning vid junimotet. Utsikterna for

Alpcot AB, Grev Turegatan 18, 2tr, 114 46 Stockholm |

28 av 44

tillvaxten i Europa var modesta innan
Irankonflikten och den efterfoljande
energiprisokningen tillsammans med
ECB:s kommande réntehojningar
riskerar nu att slacka den lillaldga av
tillvaxthopp som tidigare brann. Trots
detta prisas det i nulaget en hojning
under sommaren 2026 (rod
horisontell linje t.n.). Vianser att ECB
borde avvakta och folja
energiprisutvecklingen och
inflationsforvantningarna innan de
tar forhastade beslut om
rantehojningar. Eftersom
marknadsréntorna redan skiftat
uppat sa pass mycket, innebar det
redan tajtare monetara forhallanden
generellt.

Till exempel gick den tvaariga EUR
Swap marknadsrantan ifran 2,17
procent till 3,00 procent nar
oroligheternailran startade. Nu har
den fallit tillbaka och stabiliserat sig
omkring 2,85 procent. Rorelsen ar
mycket stor och innebar betydligt
hogre finansieringskostnader for
europeiska foretag till exempel.

EUR 23r Swap-ranta
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Kélla: Alpcot, Bloomberg
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Europeisk Inflation:
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Innan Irankonflikten 1&g inflationeni
nedatgaende trend och ndrmast
under malet om 2%. Nu ser det nagot
annorlunda ut och inflationenide
stora Eurolanderna med Spanieni
spetsen har borjat ticka uppat igen.

Kreditspreadar: EUR IG”BBB” Financials,
yield curve, férindring sedan 31/3 2026.
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

EUR IG- Financials yield-kurvan ovan
visar vid vilka réntenivaer europeiska
bank- och forsakringsbolag med BBB-
till BBB+ rating kan finansiera sig.
Spreadarna tajtade inop en hel del
sedan férra manaden i bank- och
forsakringssektorn. Den Ovre kurvan
visar per 31/3 och den undre per 28/4
2026.
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Kreditspreadar: iTraxx, X-over 5ar CDS,
EUR HY.
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

EUR HY kredit-spreadar 1&g pa
historiskt laga nivaer innan
Irankonflikten och skdt uppat initialt,
men ar nu tillbaka pa betydligt tajtare
nivaer. Rorelsen var dock betydligt
mindre an vid till exempel Covid-19
eller nar Ukrainakriget startade.

Alpcot Fixed Income

Under april ménad stabiliserade sig
ranteldget nagot och kredit-
spreadarna tajtade ihop en del, som
en reaktion pa den forbattrade
riskaptiten. Eftersom en I6sning pa
passagerna i Hormuzsundet ligger i
mangas intresse, kommer det
troligen att I6sas s& smaningom. Dock
kan det &nda ta langre tid &n vad
marknaden hoppas pa, da USA:s
blockad i nulaget har I&st fast
forhandlingarna. Vihar gradvis
hedgat en del av var USD och EUR
exponering. | nulaget ser vi 6ver
mojligheterna att vara mera
dynamiska i valutaexponeringen
framover. Vianser fortfarande att
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nagot kortare duration kommer att
kunna avkasta battre &n lang duration
en tid framover. 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 férséakring samt i viss
industrioch aven selektivt
fastigheter som vi har storre
sektorvikteri. Vihar medvetet kvar en
mindre underliggande FX exponering i
USD och EUR, da vi dven kan generera
Overavkastning med relativ valuta
performance. Sektormassigt ser
finans- och forsakringsbolagen
fortsatt intressant ut i starkare
motparter. Vi fokuserar pa stora
likvida utgavor i kreditmotparter inom
bade Investment Grade (IG) och High
Yield (HY)i valskotta bolag med starka
marginalutsikter (pricing power) och
bra kassafldde. Under april ménad var
vi aktiva i bade primar- och
sekundarmarknaden och kopte bland
annat:

NIBE SEK FRN, Apr-2031, +125bps
over 3mth Stibor. Husqvarna tillverkar
produkter for utomhusbruk inom
tradgardunderhall mm.

Glamox, EUR FRN, Mar-2031, +525bp
over 3mth Euribor, motsvarar enyield
pa cirka 7,35%. Glamox &r verksam

inom industriella belysningsiosningar
for speciella behov, inom bland annat
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marint bruk framst i Norge.

VEF SEK FRN, Jun-2026, +275bps
over 3mth Stibor, motsvarar en yield
pa cirka +4,85%. VEF investerar
globalt i tillvéxtbolag och har bland
annat exponering i Brasilien.

KAHRS SEK FRN, Nov-2028, +825bps
over 3mth Stibor, motsvarar en yield
pa cirka +10,3%.

DURAN Life Science, EUR FRN, May-
2030, +670bp 6ver 3mth Euribor,
motsvarar en yield péa cirka 8,90%.
Duran tillverkar laboratorieutrustning
sasom glasror, karl, kranar,
hogvakuumventiler,
plastforslutningar.

HSBC USD 7%, AT1 Call Sep-2035,
+290bps Over swaps, motsvarar en
yield pa cirka +6,70%. HSBC ar en
global bank med verksamheter i runt
om i varlden.

STERV EUR 5 7/8%, Perp Call Jul-
2031, +305bps Over swaps,
motsvarar en yield pa cirka +5,85%.
Stora Enso ar verksam globalt inom
massa-, pappers-,
férpackningsindustri.

Salde i: Husqgvarna SEK FRN, Mar-
2027, Stockholm Exergi SEK FRN, Jun-
2030, QFLOWG SEK FRN Sep-2028,
Traton SEK FRN Sep-2026, DNB AT1
SEKFRN, ICA 4.905% Feb-2027, SEB
AT1SEK FRN, Ziklo SEK FRN, Feb-2031

Malsattningen i Alpcot Fixed Income
ar att ha en portfolj med
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huvudsakligen rantebarande
vardepapper som ar val diversifierad
over bolag, sektorer, regioner och
valutor. Per slutet av april hade
fonden 68 olika innehav, dar 53% har
HY rating eller motsvarande
kreditkvalitet iinterna modeller, och
47% har |G rating motsvarande
kreditkvalitetiinterna modeller.
Genomsnittlig ranteduration ar 0,98
ar och den genomsnittliga yielden ar
+5,5%. Valutaexponeringen i
underliggande vardepapper i Alpcot
Fixed Income var per den 28/4: SEK
86,5%, USD 7,2% och EUR 6,3%.

Forandringar i Alpcot Equities

Under mars har vi sélt JPM, Nordea,
Cencora, IBM samt Spotify. Vihar
Okat i Siemens Energy och halverat
var position i McKesson. Vi har kopt
Citigroup, Western Digital, Sandisk,
ON Semiconductor, Seagate och
Ross Stores.

Utveckling Alpcot Equities
under manaden

Under de senaste 30 dagarna (tom
29 april) s& har AMD, Coreweave,
Micron, Arista och BE Semiconductor
utvecklats starkast med uppgangar
pa 36 procent eller mer. Tyngre hade
Laureta Education, Lundin Gold,
McKesson och Eli Lilly det med
nedgangar pa 3 procent eller mer.

Vihar 6kat andelen tillvaxtbolag som
vinu har 77 procent av och dartill 23
procent vardebetonade bolag och vi
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har 44 bolag i portfoljen.

Fonden hade en stark madnad och per
29 april var fonden upp med 13,3
procent i SEK och 14,5 procent i Euro.
Samtidigt var jamforelseindex upp
med 7,5 procent. Hittills i &r &r fonden
upp med 10,5 procent i SEK mot index
6,1 procent.

Fondens nyckeltal, pé innehavsniva,
anser vi vara fortsatt mycket
attraktiva med en genomsnittlig
vinsttillvaxt pa 84 procent for 2026,
och 25 respektive 15 kommande 2 ar,
en forsaljningsdkning om 15, 66
respektive 10 procent for 2026-2028,
samt ett p/e pa 29, 23 respektive 20.
Portféljen har nu ett betavéarde pa
1.29.

Kommentarer nya bolag

Vivalde att investerai Citigroup som
ar en valdiversifierad amerikansk
pank med verksamheter inom
affarsomradena Services (25%),
Markets (25%), Banking (10%) och
resten i US Personal Banking. Halva
verksamheten bedrivs i USA och
resten fordelat pa 160 lander.
Services inrymmer cash-
managementjanster, handels och
arbetande kapitallosningar samt
Treasury and Trade solutions.
Markets handhar bankens tjanster
inom aktier, réntor, valutor, révaror
mm. Inom Banking ryms
emissionsrelaterade tjanster for
saval aktiesidan som for kreditsidan.
Inom Wealth hanteras deras
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erbjudande gentemot Ultra High Net-
kunder och inom USPB aterfinns
kortrorelsen samt
retailkundserbjudanden. Banken ar
en de [bnsammare amerikanska
investmentbankerna och
analytikerna tror pd ett 34-procentigt
vinstlyft i &r foljt av ytterligare 16
procent nasta ar. Omsattningen
beddms 6ka med 9 procent i ar och
med 4 procent nasta ar, detta tillen
p/e-tals vardering pa 12 respektive 10
och en pris/bok pa 1,12 respektive
1,04 for i &r och nasta. Senaste
rapporten var bland de starkare av de
amerikanska investmentbankerna,
och klart 6ver analytikernas
prognoser.

Kursutveckling for Citigroup
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

On Semiconductor kom till somen
avknoppning fran Motorola 1999 och
ar ett bolag som tillverkar halvledare
till bland andra fordonsindustrin,
automation & robotics,
laddinfrastruktur, datacenters och
kameror. De &r sérskilt starka pa
kraftkomponenter dar chip styr,
omvandlar och effektiviserar
elektricitet. Inom datacenter sé ar det
snarare kraftkomponenter for
energisyrning an compute-chip de
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levererar. Efter lageranpassningar
och svagare EV-cykel s& dterhamtar
sig nu marknaden for ON och
forsaljningen bedoms stigamed ca 5
procent for att darefter normaliserar
kring 10-12 procent kommande ar.
Vinsten bedoms ta ett kliv p4 25
procent i ar for att sedan normaliserar
strax 6ver 30 procent arligen. Aktien
varderas pa p/e 33 iar och till PEG-
attraktiva 24 nasta ar. Analytikerna ar
till storsta del neutrala till aktien, men
40 procent haren
kdprekommendation pé aktien.

Kursutveckling fér ON Semiconductor
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Sandisk ar ett bolag som tillverkar
SSDs (Solid State Drives), NAND-
flashminne, minneskort och USB-
diskar till fotoindustrin, spelindustrin
och till datacenters. | takt med att
sprakmodellerna blir allt smartare och
omfattande sa behdvs just NAND-
minnen som ar det effektivaste sattet
att spara information péa. Efterfrdgan
arinne i sin starkaste fas nagonsin
och minneschiprelaterade bolag har
goda tider kommande kvartal.
Senaste rapporten (g2) var extremt
mycket battre an analytikerna hade
prognostiserat, exempelvis slogs
vinstprognoserna med 77 procent
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och forséljningsprognoserna med 13
procent. Riktkursen har under aret
hojts fran $275 till S943! Aktien har
samtidigt stigit med drygt 3200
procent pa 12 manader!

Kursutveckling for Sandisk
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Western Digital ligger precis som
Sandisk ratt i den explosiva Al-
utvecklingen med sina
lagringslosningar dar de bland annat
erbjuder HDD (Hard Disk Drives) och
till viss man flashminnen. Western
Digital hade tidigare tva
verksamhetsomréden, HDD och
flashminnen, dar det sistné@mnda
senare knoppades av och blev
Sandisk. MoInbaserade
féretagskunder utgor hela 90
procent av forséljning, resten gar till
privatmarknaden. Bolaget vaxer
snabbt och beddms Oka sin
omsattning med 31 procent i ar
(verksamhetsaret slutar 0630). Aret
darefter bedoms forsaljningen oka
med 29 procent. Till det vantas
vinsten Oka med 83 respektive 53
procent, detta tillen p/e-
talsvardering pa 43 respektive 27.
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Kursutveckling fér Western Digital
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Comfort Systems ar ett av USA:s
ledande installations- och
servicekoncerner inom HVAC, el, VS,
ror, ventilation och teknisk
infrastruktur. De har en hog
operationell styrka och senaste
rapporten, somivanlig ordning, slog
férvantningarna levererade en
rekordhog orderbok. Byggnation av
datacenters ar en av de starkaste
drivkrafterna for bolagets tjanster,
men de bygger aven for annan
industri, sjukhus och statliga kunder.
Varderingen pa aktien har kommit
upp en del, men med stor orderstock
och just nugoda
framtidsforutséattningar ser aktien
intressant ut enligt var mening.
Omsattningen vaxte med 29 procent i
fjol, med 20 procent i &r och med 24
procent nasta ar och vinsten dkade
med 98 procent 2025, med 43
procent i dr och med 23 procent 2027,
detta till ett p/e pa 41 respektive 33
aroch nasta.
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Kursutveckling for Comfort Systems

|

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Ross Stores ar USA:s storsta off-
price retailer med kedjorna Ross
Dress for Less samt dd s Discounts,
dar de séljer markesklader, skor
hemaccessoarer till rabatterade
priser. Den amerikanska
konsumenten har det tungt, vilket
gynnar Ross nar konsumenten letar
lagre priser. Ross ar en opportunistisk
kopare av Overskottslager och driver
trafik genom "treasure hunts”. Manga
andra ldgprisaktorer har kant av den
svagare konsumtionen, men Ross har
seglat igenom detta pa ett
fortjanstfullt satt. | senaste
rapporten, som slog
marknadsestimaten sa passade
bolaget pa att guida upp for 2026 och
sa att inledningen pa dret hade
startat starkt. Bolaget vaxer med 6-7
procent arligen och vinsten kring 10-
12 procent. Aktien varderas samtidigt
till p/e 30 respektive 27 for drets och
nastkommande ars prognoser.
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Kursutveckling fér Ross Stores

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Seagate &r en av varldens stoérsta
tillverkare av harddiskar och
datalagringslosningar, framst for
datacenters, molnbolag,
foretagskunder och
konsumentlagring. Al skapar som
bekant enorma datamangder som
maste lagras pa nagot satt och har ar
Seagate valdigt valpositionerat.
Senaste rapporterna har varit mycket
bra, och har slagit férvantningarna,
inte minst eftersom efterfragan pa
high-capacity HDD Gverstiger
produktionen, men stigande priser
som foljd. | &r vantas forsaljningen
Oka med 30 procent och lika mycket
nasta ar, medan vinsten beddms 6ka
med 73 procent i ar och 66 procent
nasta, detta till en vardering pa p/e 41
i &roch 24 nasta ar.

Kursutveckling fér Seagate

Kélla: Alpcot, Bloomberg
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Goldman Sachs lyckades 6verraska
pa totalen samtinom investment
banking och aktiehandel, medan
obligationshandeln kom in svagare,
nagot som harrdrde sig till gamma-
desken (réantederivat) som haft ett
utmanande kvartal bakom sig med
storarorelser. Advisory-
verksamheten (M&A mm) visade en
ordentlig tillvédxt om 89 procent ar/ar,
vilket indikerar att affarsaktiviteten ar
pad vag upp i USA, ndgot viseriflera
amerikanska rapporter.
Aktiehandelsdelen noterade ATH i
intakter. Goldman ar ett tydligt
derivat pa okad affarsaktivitet
eftersom deras resultatandel ar
hogre an de flesta andra banker. Vi tar
svagheten inom FICC somen plump i
protokollet och seristélletanen
starkare amerikansk ekonomi.
Estimaten justerades upp av
analytikerna for bade innevarande
och nasta ars prognoser, samtidigt sa
gjordesinga
rekommendationsforandringar.

JP Morgan slog, skiljt frdn Goldman
Sachs, marknadsférvantningarna
inom bade aktierelaterade intékter
och FICC (Fixed Income,
Commodities, Currencies). Banken
sankte sin prognos for rantenettot
fran $104,5 miljarder till $103
miljarder, vilket mer beror pa
marknadsrantor an pa verksamheten.

ASML kom med fina forsaljnings- och
vinstsiffror over marknadens
forvantningar. De hojde
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arsforsaljningsmalet, dock till den
niva dar analytikernaredan lag
positionerade. FOr andra kvartalet
bedomer bolaget att de kommer salja
for €8,4-9 miljarder. Analytikerna
trodde pa€9,07 miljarder. VDn
uppger att efterfrdgan pé avancerade
chip klart overstiger
produktionskapaciteten for
narvarande. Forsaljningen till kina,
som begransas vad galler hur
avancerade maskinerna far vara
uppgick till 19 procent mot tidigare 36
procent. Enligt bolaget sé har manga
av deras kunder hojt sina egna
prognoser pa kort till medelldng sikt,
vilket stodjer en fortsatt god
orderingdng. De arbetar hart med att
bygga nya maskiner, men ocksa
uppgradera aldre maskiner for de
modernare chipen. Eftersom
marknadsprognosernaredan 1&g
paritet blev estimatforandringarna
sma.

TSMC, som rapporterat fina
manatliga forsaljningssiffror lyckades
ocksé toppa analytikernas
forvantningar pa sjalva vinsten. For
nastkommande kvartal lamnade de
hogre forsaljnings- och
vinstprognoser an analytikerna
prognostiserat. Aven brutto och
vinstmarginal guidade de hogre for an
analytikerna hoppats pa, och med en
vinstmarginal pa 56-58 procent visar
det vilken unik position de har som
varldens storsta
chiptillverkningsfabrik. De passade
aven pa att némna att de kan komma
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att paverkas av
Mellandsternkonflikten pa lite langre
sikt, men pé kortare sikt paverkas de
inte eftersom de har en god
lagersituation. Analytikerna hojde
sina estimat med anledning av den
starka rapporten.

ABB levererade ett riktigt bra resultat
i sitt forsta kvartal, men
leveranssiffror Over alla befintliga
estimat. Starkast ar efterfragan inom
datacenters och elnat och USA var
den lysande stjarnan. Sammantaget
var orderingangen, pa jamforbar niva
upp med hela 24 procent mot 9
procent enligt estimaten, och

kraftigast var just datacentersorders.

Bolaget passade pa att hoja sina
arsprognoser, men for oss ser de val
modesta ut med en book-to-bill p4
1,29 for kvartalet. Analytikern hojde
sina estimat med anledning av
rapporten.

Vertiv redovisade en
forsaljningsokning om 30 procent,
rorelsevinstokning om 51 procent,
jamfoért med motsvarande kvartal
forra dret. Detta var klart 6ver
forvantan och bolaget guidade ocksa
upp for aret att omséatta 29-31
procent mer an féregdende ar, vilket
dock var vad marknaden redan
forvantat sig, darav en sval
rapportreaktion. Vertiv aren av de
tydliga "picks and shovel”-foretagen
inom Al-infrastruktur eftersom de
levererar kraft, kylning och fysisk
infrastruktur till datacenters. Bolaget
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har stor tillforsikt infér framtiden och
ser sig valdigt bra positionerad i den
enorma utbyggnadsvag som skoljer
over Al-fenomenet. Viraknar med
relativt obetydliga estimatandringar
med anledning av rapporten,
eftersom de guidar dit analytikerna
redan befinner sig. Vi bedomer
samtidigt att Q1 utgor marginalbotten
och att det ser an mer I6nsamt ut
framgent.

Lam Research slog vinst-,
forsaljnings- samt marginalestimat
och passade pa att guida upp for
arets sista kvartal (de stanger
bockernai juni 2026). Efterfragan
inom etch och deposiotioning
accelererar och ordervisibiliteten blir
alltlangre eftersom fler och fler
chipfabriker satts upp. De hojde aven
prognosen for WFE-marknaden
(wafer fab equipment) till ca $140
miljarder upp frén tidigare prognos
om $135 miljarder (2025 uppgick
marknaden till 77,3 miljarder enligt
Globalgrowthinsights.com. For
minnesmarknaden (DRAM och NAND)
ser bolaget en mycket stark tillvaxt
under aret, primart drivet av DRAM,
dar kunderna behover Lams
depositionsverktyg samt atom-lager
depositionsverktyg, men en snabb
acceleration av NAND under H2 2026
nar kunderna rampar upp sina
bestallningar och okar produktionen.
De har nu en bruttomarginal pa strax
over 50 procent och forvantar sig
denna niva framgent in pa sitt nya ar.
Analytikerna hojde sina estimat for
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innevarande och kommande &r med
anledning av rapporten.

IBM slog férvantningarna pa vinst och
forsaljning, om an knappt, medan
konsultverksamheten kom in nagot
lagre. Mjukvarudelen kom in som
vantat, men vi hade hoppats pé en
starkare utveckling, vilket gor att oron
kring Al-verktygskonkurrensen
kommer besta ett tag till for bolaget.
Nu jobbar IBM med att implementera
Ali sin mjukvara, s misstanken lar
bedarra i takt med att de visar att de
istallet drar stor nytta av Al och tjanar
mycket pengar pa det. Guidningen for
narmaste kvartalet var ndgot som
gjorde marknaden lite mer
fundersam. Vi bedomer att aktien kan
komma att fortsatta tyngas av
skepticismen ett tag till, varfor vi vajer
att ta en stopp-loss i positionen.

BE Semiconductor har fatt upp
angan i takt med att efterfrdgan pa
avancerad chip-packningsutrustning
snabbt okar. Den framsta
datapunkten var den betydligt battre
orderingédngen, drivet av alla
kundtyper och ett allt battre
momentum frén hdg-
bandbreddsminnekunder. For Q2
guidade bolaget for en intaktsokning
pa 30-40 procent och en
bruttomarginal pa 64-66 procent,
klart hogre &n vantat. Att efterfrdgan
breddas fran de sjélvklara kunderna
inom Al-logik gor att risken sanks for
bolaget. Estimaten hojdes for
innevarande och nastkommande &r
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med anledning av den starka
rapporten.

Volvo kom med hogre justerat ebit-
resultat an vantat medan
forséljningen pa 110 miljarder var
strax under forvantan pa 112 miljarder
kronor. Gladjande var att
orderingédngen pa lastbilar var klart
hogre an vantat och hogre an aret
innan. De passade pa att hoja
prognoserna for lastvagnar for
Europa, Brasilien och Indien, medan
prognoserna for Nordamerika och
Kina kvarstar. For
anlaggningsmaskiner bibehalls
tidigare Iamnade prognoser. Vi
bedOmer att estimaten justeras upp
nagot med anledning av rapporten.

Siemens Energy passade pé att
komma med en omvand vinstvarning
for heldret dar de hojde sina egna
férsaljningsprognoser till 14-16
procent, frén tidigare 11-13 procent.
Vinstmarginalen bedomde de
kommer hamna kring 10-12 procent
frén tidigare 9-11 procent. De
bedomer att nettointakterna kommer
landa pa omkring €4 miljarder fran
tidigare 3-4 miljarder. Och sé hojde de
sin kassaflodesresultatsprognos till
omkring €8 miljarder fran tidigare 4-5
miljarder. Mer specifikt ser de intakter
fran Gas services pa 16-18 procent,
25-27 procents tillvaxt inom Grid
Tecnologies, 5-7 procents tillvaxt for
Transformation of Industry och 3-5
procents tillvaxt for Siemens
Gamesa.
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For sjalva Q2, som ar deras
rapporteringskvartal sé var det en
blandad kompott. Allt var hogre an
motsvarande matperiod forra aret,
men i somliga fall strax under
marknadens prognoser.
Sammantaget var orderingdngen
battre an vantat, upp 29,5 procent
och 14 procent hogre an konsensus.
Vinsten var upp med 8,9 procent,
men 5 procent lagre an konsensus.
Nettovinsten var upp med 67 procent
men 8 procent lagre &n vantat och
kassaflodet var 42 procent hogre an
jamforelsekvartalet forra aret. Allt
detta leder till sankta estimat for
kvartalet, men hojda for helaret.

Spotify levererade en skaplig rapport
med intakter i nivéd med estimaten
och en vinst ndgot dver. Vad
marknaden reagerade pa var en
blekare prognos &n vantat for
intakterna kommande kvartal, liksom
foérvantat antal nya abonnenter.
Okade investeringar i Al oroade ocksé
analytikerna. Vinstmomentum
framover kommer handla mycket om
hur de kan fa ut mer ur sjélva
musiktjansten och ur det de aer
sjalva sdsom poddar, men dven om
reklamintakterna, som var svagare an
vantat, vander upp. Aktien har tappat
sitt momentum och vi valde at
avveckla positionen till forman for
andra investeringar.

Swedbank lyckades med bedriften
att dvertraffa pa sdval omsattning sm
vinst. Samtidigt var kostnaderna
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hogre an vantat och provisionsnettot
var lagre an vantat, medan
rantenettot var hogre.
Kreditforlusterna komin lagre an
prognostiserat och
karnprimarkapitalrelationen med sina
17,5 procent, en halv procentenhet
under prognoserna. Boldnen dkade
med 3 miljarder under kvartalet och
marknadsandelen uppgar till 22
procent. De passade pa att meddela
om en omorganisation, med
centralisering av IT och
affarsutveckling, vilket kommer kosta
1,3 miljarder under resten av aret,
men leda till &rliga
kostnadsbesparingar pa 1 miljard frén
slutet av 2028. Med relativt sma
avvikelser fran estimaten réknar vi
med blygsamma men positiva
reviderar med anledning av
rapporten.

UBS levererade ett riktigt bra
nettoresultat val 6ver analytikernas
prognoser. Nya tillgdngar uppgick till
hela $37,4 miljarder mot prognoserna
pa $24,88 miljarder. Pa intaktsraden
nadde de S14,4 miljarder mot vantade
13,2. Banken meddelade att
integrationen med Credit Suisse ar
klar vad galler kundkonton och att
hela affaren slutfors innan arsskiftet.
De passade ocksa pé att meddela om
ett dterkdpspaket om $S2 miljarder i
Q2 och utlovade att mer skall komma,
vilket dock skall relateras till de
kapitalkrav som regeringen vill infora.
Sannolikt kommer besked under Q2
och UBS bedomer och hoppas att de
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inte blir s& strdnga som initialt
meddelats, de har ju trots allt hotat
med att flytta huvudkontoret om
stranga regler infors. Vi bedomer att
estimaten justeras upp materiellt
med anledning av den starka
rapporten.

Spanska banken Santander
levererade ett bra resultat for sin Q1:a
med hogre intakter och vinst an
vantat och hogre CET1-kvot pa 14,4
procent mot vantade 13,7 procent. De
hade adderat 8 miljoner nya kunder
under kvartalet, lyckats sanka
kostnaderna med 3 procent, Oka
intékterna med 4 procent och vinsten
per aktie med 17 procent. Banken
bekraftar malen for 2026, samt de
medelldnga malen till 2028, starkta av
den goda starten pa 2026. Malen for
2028 &r nettointakter pa €20
miljarder, och konsensus ligger
alltjamt under med sina €18,7
miljarder. De arbetar ocksd med att
sanka kostnaderna och K/I-talet vill
de skall nd 36% under 2028.Vi
bedomer att analytikerna finputsar
upp sina estimat med anledning av
den fina rapporten.

Seagate, som vi kopte infor
rapporten, levererade klart battre an
vivagat hoppas pa, och trots valdigt
hoga forvantningar in i kvartalet. De
guidade ocksé klart 6ver marknadens
forvantningar for kommande
kvartalet, dar Datacenters utgor
viktigaste dragloket foljt av Edge loT.
Analytikerna gjorde vagen och
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skickade upp sina estimat och
riktkurs.

KLAC rapporterade ett riktigt bra
kvartal, klart éver forvantningarna pa
samtliga punkter och att de ocksa
hojde guidance for sitt sista kvartal
for dret till Gver dar konsensus Iag
parkerade. Nu forefdll investerarna ha
hoppats pa &nnu mera eftersom
aktien handlades ned i efterhandeln
(rapport slappt efter stédngning). De
hojde sina prognoser for WFE-
marknaden till $140 miljarder under
2026, inklusive avancerad
chippackning och menade att 2027
troligtvis ser annu starkare ut. I kina
tror de pd en liten forbattring relativt
tidigare kvartal, vilket adderar till
bade vinst och omsattning
kommande kvartal. Analytikerna
hojde sina estimat och riktkurs med
anledning av rapporten.

Alphabet levererade precis det som
optimisterna ville se. Google Services
kom in hogre én vantat, liksom Google
Ad, Youtube Ad och kanske viktigast
av allt att molnverksamheten
levererade betydligt battre an vantat.
Att kostnaderna var nagot lagre an
vantat hjélpte forstas ocksa till
sentimentet och aktien stegmed ca 8
procent i efternandeln. Gemini
Enterprice har nu en tillvaxt pa 40
procent kvartal/kvartal. Anvandandet
av Al och chatbotarna noterar enligt
bolaget ATH, ndgot vi kommer att fa
uppleva under Iang tid framover. De
namner att First-party Al-modeller nu
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processerar 16 miljarder tokens per
minut. Deras Waymo-verksamhet
(sjalvkorande fordon) har passerat
500 000 turer per vecka. Som vi
forvantat oss (fran alla hyperscalers)
sa hojde Alphabet sin Capex-prognos
till $180-190 miljarder (tid $175-185
miljarder). Enligt VDn &r efterfragan
enorm och de gor allt de kan for att
mota efterfragan. Analytikerna gjorde
vagen och hojde estimat och riktkurs.

Amazon levererade ett riktigt bra
kvartal och ocksa en prognos for
kommande kvartalet klart over
analytikernas férvantningar. De faren
viss negativ mixeffekt i kommande
kvartalet p.g.a. inkOp av utrustning,
men som bedoms "kosta” ca 1
procent pa marginalen, vilket viinte
ser som sarskilt oroande.
Molntjansten AWS vaxte med 28
procent i kvartalet, vilket ar hogsta
tillvéxten pa 15 kvartal, men frén en
imponerande hogre bas. Trafik i
fysiska afféarer vaxte ocksa bra under
kvartalet. Aktien steg i efterhandeln
efter enviss volatilitet efter slappet
efter stdngning. Analytikerna hojde
sina estimat och riktkurs for aktien.

Alpcots fonder & valbarhet

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

Viktig
information

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 utgoringen
investeringsradgivning eller
oberoende investeringsanalys.

Om du emellertid bestammer dig for
attinvesterainagon produkt av
Alpcot Capital Management Ltd och
som beskrivs i detta dokument, bor
du informera dig sjalv om de
(finansiella) risker och eventuella
begrénsningar som du och dina
investeringsaktiviteter kan vara
féremal for. Du rekommenderas
ocksé att 1asaKIID,
informationsbroschyr och
fondregler/prospekt som finns pa
www.alpcot.com innan du gér nagon
investering i en investeringsfond.

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

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

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

Data i publikationen ar uppdaterat
per den 29 april 2026 om inget annat
framgar. Nedan finner du
aktieportféljmandaten Alpcot Aktiv
Sakerhet, Alpcot Nordiska utdelare,
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Alpcot Global Selection och Alpcot
Svenska smabolag, samt
globalfonden Alpcot Equities och
deras innehav.

Observera att de diskretionara
portféljernainte gar att kdpa digitalt.
Skulle du vara intresserad av véra
tjanster ber vi dig kontakta oss pa
010-4550500. Las dven mer pa var
hemsida, www.alpcot.se.
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ABB LTD-REG 4,9% 76,7 -0,1 21,4 155 287 29,5 80,3 30% 2% 11% 4% 18% 7% 29,2 28,7 258 1,0
ACS ACTIVIDADES CONS Y SERV 2,7% 1194 -2,3 16,5 27,0 64,7 40,7 1181 27% 15% 20% 23% 17% 8% 288 250 208 1,0
ALPHABET INC-CLA 5,6% 3499 31 276 35 275 11,8 1185 13% 15% 16% 14% 42% 16% 284 247 21,2 1,1
AL SYDBANK 1,4% 5465 -09 88 -10 -16 -41 310 28% 24% 12% -3% 80% 3% 11,3 91 82 08
AMAZON.COMINC 2,5% 2630 3,0 320 88 142 140 404 4% 23% 26% 12% 26% 7% 288 235 186 1,3
ADVANCED MICRO DEVICES 3,1% 337,1 11,1 66,9 33,7 27,5 57,4 250,9 71% 65% 32% 33% 102% 27% 496 30,1 228 16
APPLIED MATERIALS INC 2,0% 382,6 -52 13,5 12,1 62,3 489 1558 19% 26% 4% 4% 34% 9% 344 273 264 15
ARISTA NETWORKS INC 2,7% 168,7 -51 39,7 13,9 4,1 287 1089 23% 21% 16% 28% 58% 17% 47,6 39,2 33,7 18
ASML HOLDING NV 0,7% 11926 -46 40 01 297 294 1039 25% 31% 15% 16% 45% 10% 382 292 254 1,7
BANCO SANTANDER SA 1,9% 105 -0,7 11,4 -1,4 166 40 628 13% 19% 15% 1% 8% 4% 10,5 8,9 7,7 14
BE SEMICONDUCTOR INDUSTRIES 2, 7% 2394 3,1 369 473 62,1 79,0 1428 120% 50% 25% -5% 108% 20% 63,7 425 340 19
BROADCOMINC 2,7% 4055 -4,1 348 226 50 171 1121 67% 58% 26% 23% 154% 21% 36,0 22,8 180 20
CATERPILLARINC 1,2% 810,1 0,1 165 21,8 384 41,4 163,5 23% 22% 20% 1% 24% 9% 353 290 243 11
CITIGROUP INC 1,5% 1276 -1,6 188 10,8 287 9,4 853 44% 15% 15% 6% 13% 5% 11,7 10,2 89 13
COMFORT SYSTEMS USA INC 1,7% 1724,1 0,0 26,1 47,2 70,6 84,7 3337 58% 23% 24% 27% 54% 19% 41,8 339 274 16
COREWEAVE INC-CLA 1,5% 114,2 -68 52,6 14,7 -184 59,5 166,7 109% -85% n.a. n.a. 364% 47% n.a. na. 459 na.
ELILILLY & CO 2,3% 851,2 -7,6 -3,1-169 46 -208 -3,8 47% 23% 16% 42% 49% 13% 249 202 174 08
GOLDMAN SACHS GROUP INC 3,1% 9056 -3,1 12,8 -3,7 156 3,0 650 21% 10% 7% 12% 14% 2% 153 139 129 13
HSBC HOLDINGS PLC 0,9% 1331,0 -0,8 109 48 240 13,4 556 11% 9% 11% 4% 9% 5% 11,0 10,1 91 14
ING GROEP NV 3,3% 239 -1,1 99 -30 148 02 394 12% 15% 16% 1% 12% 6% 10,2 8,8 76 1,0
INVESTOR AB-B SHS 2,1% 3694 -34 69 77 173 11,8 313 -73% -49% 7% 10% 6% 6% 31,2 61,0 571 10
KLA CORP 1,6% 18162 0,2 258 7,8 47,0 49,5 1640 13% 33% 15% 24% 38% 6% 495 372 324 16
LAM RESEARCH CORP 2,4% 2488 -63 17,7 0,2 548 453 2508 41% 39% 23% 23% 65% 16% 440 31,7 257 17
LAUREATE EDUCATION INC 0,6% 31,6 -56 -92 -80 94 -62 552 29% 14% 10% 8% 21% 6% 150 132 120 038
LUNDIN GOLD INC 0,7% 627,2 -12,4 -6,7 -199 -2,4 -204 59,7 42% 6% -12% 49% 45% -8% 145 13,7 155 0,7
MCKESSON CORP 0,8% 8226 -08 -44 00 19 03 163 19% 13% 13% 16% 22% 8% 21,1 187 165 05
MICRON TECHNOLOGY INC 5,4% 5185 6,4 451 19,0 1288 81,7 574,4 616% 72% -7% 49% 369% -4% 9,0 52 56 20
NVIDIA CORP 4,9% 2093 33 249 87 1,1 12,2 919 79% 34% 13% 119% 273% 20% 249 186 164 1,7
ON SEMICONDUCTOR 0,5% 98,9 11,1 69,4 589 92,3 82,6 1544 26% 38% 30% -16% 16% 10% 336 243 187 15
QUANTA SERVICES INC 4,0% 6286 24 143 300 40,1 489 1150 24% 17% 18% 18% 34% 12% 479 409 346 12
RALPH LAUREN CORP 0,9% 3595 -42 96 1,2 97 1,7 605 35% 11% 10% 6% 20% 5% 221 200 181 1,1
ROSS STORES INC 1,3% 2251 -0,6 63 20,7 42,1 249 599 14% 9% 10% 5% 23% 6% 302 27,6 252 07
ROYAL CARIBBEAN CRUISES LTD 1,2% 2540 -44 -3,0-266 -93 -89 173 10% 16% 14% 9% 18% 9% 148 12,7 11,2 14
SANDISK CORP 0,5% 1064,2 8,7 72,8 97,3 420,8 348,3 3130,8 1591% 169% -9% n.a. 352% -3% 23,3 8,7 9,5 n.a.
SEAGATE TECHNOLOGY HOLDINGS 2,0% 643,3 10,9 69,3 44,1 142,2 133,6 6884 88% 69% 40% 39% 77% 22% 43,1 255 182 1,7
SIEMENS ENERGY AG 2,5% 1751 -1,9 22,7 19,7 64,2 454 150,2 151% 40% 28% 13% 27% 13% 42,7 305 238 13
SKANSKA AB-B SHS 1,0% 2470 -33 27 -60 -40 02 161 12% 12% 6% 6% 6% 4% 146 129 123 09
SWEDBANK AB - A SHARES 1,7% 3232 -1,4 50 -36 151 38 422 -3% 7% 5% -6% 8% 4% 11,9 11,1 105 09
TAIWAN SEMICONDUCTOR-SP ADR  4,9% 393,8 1,6 20,5 160 29,1 29,6 1394 52% 25% 20% 32% 73% 20% 253 203 169 14
UBS GROUP AG-REG 2,6% 344 24 184 -49 13,7 -59 393 27% 22% 14% 3% 7% 4% 13,4 11,0 96 12
WALMART INC 2,1% 1280 -1,5 42 90 249 149 333 12% 12% 8% 6% 15% 5% 436 390 362 08
WESTERN DIGITAL CORP 1,3% 412,8 6,1 49,9 483 192,0 139,6 916,1 72% 56% 36% -28% 72% 20% 456 292 21,4 18
VERTIV HOLDINGS CO-A 0,5% 3062 03 22,0 569 53,7 89,0 2552 54% 34% 26% 31% 2% 19% 482 360 285 19
VOLVO AB-B SHS 1,8% 3182 01 75 -01 230 91 220 19% 15% 8% -9% 10% 5% 149 129 120 1,2
3,9% 84% 25% 15% 15% 66% 10% 28,86 23,23 20,54 1,29
ALM. BRAND A/S 150 -2,8 -2,8 -12,9 -17,2 -206 -2,7 -10% 32% 12% 7% 7% 4% 161 12,1 10,8 0,7
AL SYDBANK 5465 -09 88 -10 -16 -41 310 28% 24% 12% -3% 80% 3% 11,3 91 82 08
DANSKE BANK A/S 3294 11 93 55 200 54 474 7% 6% 7% 1% 7% 4% 11,2 10,5 99 038
DNB BANK ASA 2779 -40 -40 08 63 -13 3,0 -4% 4% 4% 4% 3% 3% 104 10,0 96 038
GJENSIDIGE FORSIKRING ASA 260,8 -09 79 -28 -39 -120 116 14% 9% 6% 10% 14% 5% 169 155 147 05
MOWI ASA 2030 00 -49 -81 -109 -16,5 7,4 50% 22% 10% 3% 23% 6% 13,5 11,1 102 038
NCC AB-B SHS 201,0 -10,5 1,5 -125 -94 -87 126 23% 12% 11% -7% 7% 6% 12,0 10,8 97 09
SAMPO OYJ-A SHS 87 -69 -43 -7,6 -10,9 -159 0,1 -16% 13% 9% 9% 13% 4% 165 145 133 06
SKANDINAVISKA ENSKILDA BAN-A 180,0 -09 54 -34 10 -64 227 1% 11% 7% -5% 6% 4% 11,4 10,2 95 1,0
STOREBRAND ASA 1735 1,2 30 33 89 05 414 9% 11% 11% -22% 37% 8% 149 134 121 08
SWEDBANK AB - A SHARES 3232 -1,4 50 -36 151 38 422 -3% 7% 5% -6% 8% 4% 11,9 11,1 10,5 09
TELENOR ASA 1503 -76 -96 -69 -1,8 25 -16 8% 5% 7% 0% -3% 2% 163 155 145 06
TELE2 AB-B SHS 1854 -2,4 -2,1 158 235 199 32,0 40% -14% 8% 0% 4% 2% 189 22,0 203 05
TRYGA/S 1499 -46 -1,1 -21 -67 -100 -25 -3% 6% 7% 4% 9% 4% 162 153 143 0,6
VOLVO AB-B SHS 3182 01 75 -01 230 91 220 19% 15% 8% -9% 10% 5% 149 129 120 1,2
11% 11% 8% -1% 15% 4% 14,17 12,94 11,98 0,75
VINX Bench EUR PI 2355 -2,1 44 -26 76 29 133
XACT NORDIC HIDIV LOVOLETF 1650 -21 31 28 59 29 148
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ABB LTD-REG 902,8 0,3 20,5 181 289 31,3 813 30% 2% 11% 4% 18% 7% 29,2 287 258 1,0
ACS ACTIVIDADES CONS Y SERV 1194 -2,3 165 27,0 64,7 40,7 1181 27% 15% 20% 23% 17% 8% 288 250 208 1,0
ALPHABET INC-CLA 3499 31 276 35 275 11,8 1185 13% 15% 16% 14% 42% 16% 284 247 212 11
AMAZON.COMINC 263,0 3,0 320 88 142 140 404 4% 23% 26% 12% 26% 7% 288 23,5 186 13
ADVANCED MICRO DEVICES 337,1 11,1 66,9 33,7 27,5 57,4 250,9 71% 65% 32% 33% 102% 27% 49,6 30,1 228 16
APPLIED MATERIALS INC 382,6 -52 13,5 12,1 62,3 489 1558 19% 26% 4% 4% 34% 9% 344 273 264 15
ARISTA NETWORKS INC 168,7 -51 39,7 139 4,1 287 1089 23% 21% 16% 28% 58% 17% 47,6 39,2 33,7 18
BANCO SANTANDER SA-SPON ADR 120 -23 125 -65 157 2,1 619 13% 19% 15% 1% 8% 4% 10,2 8,6 74 1,0
BE SEMICONDUCTOR INDUSTRIES 2394 3,1 369 473 62,1 79,0 1428 120% 50% 25% -5% 108% 20% 63,7 425 340 19
BROADCOMINC 4055 -41 348 226 50 171 1121 67% 58% 26% 23% 154% 21% 360 228 180 20
CATERPILLAR INC 810,1 0,1 165 21,8 384 41,4 1635 23% 22% 20% 1% 24% 9% 353 290 243 11
COMFORT SYSTEMS USA INC 17241 0,0 26,1 47,2 70,6 84,7 3337 58% 23% 24% 27% 54% 19% 41,8 339 274 16
COREWEAVE INC-CLA 1142 -6,8 52,6 14,7 -184 59,5 166,7 109% -85% -707% n.a. 364% 47% n.a. n.a. 45,9 n.a.
DANSKE BANK A/S 3294 1,1 93 55 200 54 474 7% 6% 7% 1% 7% 4% 11,2 10,5 99 08
ELILILLY & CO 8512 -76 -3,1-169 46 -208 -38 47% 23% 16% 42% 49% 13% 249 202 174 08
GOLDMAN SACHS GROUP INC 9056 -3,1 128 -3,7 156 3,0 650 21% 10% 7% 12% 14% 2% 153 139 129 13
HSBC HOLDINGS PLC 13310 -0,8 109 4,8 240 13,4 556 11% 9% 11% 4% 9% 5% 11,0 10,1 91 14
INVESTOR AB-B SHS 3694 -34 69 77 173 11,8 313 -73% -49% 7% 10% 6% 6% 31,2 61,0 571 1,0
JPMORGAN CHASE & CO 3093 -1,2 93 09 12 -40 264 10% 6% 10% 4% 12% 4% 139 132 120 11
MCKESSON CORP 8226 -08 -44 00 19 03 163 19% 13% 13% 16% 22% 8% 21,1 187 165 05
MICROSOFT CORP 4245 -20 190 -2,1 -21,6 -12,2 7,7 25% 13% 17% 14% 36% 16% 253 224 150 11
NORDEA BANK ABP 1725 03 107 08 68 -08 306 1% 7% 7% -3% 7% 4% 11,2 10,4 98 09
NVIDIA CORP 2093 33 249 87 1,1 122 919 79% 34% 13% 119% 273% 20% 249 186 164 1,7
QUANTA SERVICES INC 6286 2,4 143 30,0 40,1 489 1150 24% 17% 18% 18% 34% 12% 479 409 346 12
RALPH LAUREN CORP 3595 42 96 1,2 97 17 605 35% 11% 10% 6% 20% 5% 22,1 200 181 11
SIEMENS ENERGY AG 1753 -1,8 21,4 22,5 640 456 1512 151% 40% 28% 13% 27% 13% 42,7 305 238 1,3
TAIWAN SEMICONDUCTOR-SP ADR 393,8 1,6 20,5 160 29,1 29,6 1394 52% 25% 20% 32% 73% 20% 253 203 169 14
UBS GROUP AG-REG 344 24 184 -49 13,7 -59 393 27% 22% 14% 3% 7% 4% 13,4 11,0 96 1,2
VERTIV HOLDINGS CO-A 3062 0,3 22,0 569 53,7 89,0 2552 54% 34% 26% 31% 72% 19% 482 360 285 19
WALMART INC 1280 -15 42 90 249 149 333 12% 12% 8% 6% 15% 5% 436 390 362 08
36% 16% -8% 17% 56% 12% 29,89 25,23 22,47 1,25
MSCI ACWI 10690 -0,2 106 1,8 54 54 286
MSCI ACWI Equal Wgt Net 80936 -1,3 71 06 67 63 267

Alpcot Svenska Smabolag Vikt LastPrice %5D %1M %3M %6M %YTD %1YR EPS 26/25 EPS 27/26 EPS 28/27 Sales 26/25 Sales 27/26 Sales 28/27 P/E 26 P/E 27 P/E 28 Beta

AQ GROUP AB 2184 -45 18,2 10,1 12,7 108 43,2 10% 11% 8% 5% 14% 7% 268 241 223 11
ATTENDO AB 1056 -0,1 58 17,7 33,0 289 66,6 23% 13% 16% 0% 5% 4% 163 144 124 0,7
AVANZA BANK HOLDING AB 33,7 -91 -1,1 -3,8 -100 -49 7,1 9% 8% 10% 17% 21% 9% 185 17,1 156 09
BUFAB AB 116,6 -1,2 12,7 17,8 12,1 16,0 49,6 35% 14% 9% 1% 12% 5% 265 234 215 11
CLOETTA AB-B SHS 46,5 -48 -82 7,6 298 149 69,0 9% 5% 6% -1% 4% 2% 17,8 169 160 0,5
CLAS OHLSON AB-B SHS 3984 -2,6 12,2 31,5 13,6 31,3 47,0 34% 11% 2% 13% 15% 5% 21,7 19,6 19,2 0,8
COOR SERVICE MANAGEMENT 550 -03 -65 2,1 148 11,7 44,2 26% 14% 11% -1% 5% 3% 13,4 11,7 10,5 0,6
FASTIGHETSBOLAGET EMILSHUS-B 53,7 41 110 06 -82 -06 199 31% 3% 4% 33% 31% 2% 156 151 145 05
GRANGES AB 1754 9,4 253 14,5 252 204 485 29% 14% 9% 20% 27% 5% 148 13,0 11,9 1,0
HANZA AB 1382 -09 -34 -1,0 93 86 971 60% 27% 17% 21% 86% 5% 17,0 133 11,4 038
HOIST FINANCE AB 1440 -46 2,1 12,8 43,0 27,7 693 28% 29% 16% -4% 33% 9% 10,8 8,4 7,2 09
MUNTERS GROUP AB 193,3 -0,5 19,1 13,7 21,1 124 631 35% 55% 17% 0% 34% 10% 30,8 198 170 1,3
MYCRONIC AB 2900 7,8 359 40,0 31,2 299 552 4% 13% 17% 15% 22% 12% 32,6 287 245 1,0
NCC AB-B SHS 201,0 -10,5 1,5 -125 -94 -87 126 23% 12% 11% -7% 7% 6% 12,0 10,8 97 09
NORDNET AB PUBL 3028 -7,7 39 31 92 121 184 16% 13% 12% 6% 26% 10% 22,1 195 174 08
RVRC HOLDING AB 56,0 -17,3 -14,0 -18,8 -13,5 -16,1 15,3 18% 17% 12% 4% 17% 10% 17,6 150 134 0,9
SCANDIC HOTELS GROUP AB 89,6 -28 87 09 29 -80 230 22% 31% 9% 2% 42% 4% 14,7 11,2 103 08
SKF AB-B SHARES 2282 -10 4,7 -94 -71 -72 225 1% 13% 8% -5% 1% 3% 13,8 122 11,3 1,3
SYNSAM GROUP AB 57,7 -68 -11,9 -12,7 -3,5 -14,5 19,8 29% 20% 15% 10% 15% 6% 148 123 10,7 0,6
TRELLEBORG AB-B SHS 3756 -12 106 36 -51 -44 14,2 13% 13% 11% 2% 7% 4% 19,0 169 152 1,1
23% 17% 11% 7% 21% 6% 18,83 16,18 14,61 0,88
NASDAQ OMX SC Sweden Pl 2512,2 -46 7,7 -16 -75 -49 -24
XACT NORDIC HIDIV LOVOL ETF 1650 -2,1 31 28 59 29 1438
MSCI SWEDEN SMALL CAP 8446 -44 11,2 -23 -26 -2,0 3,7
Carnegie Small Cap (SEK) 1722,9 -44 76 -01 -54 -37 1,0
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Vikt LastPrice %5D %1M %3M %6M %YTD %1YR EPS 26/25 EPS 27/26 Sales 26/25 Sales 27/26 Sales 28/27 P/E 26 P/E 27 P/E 28 Beta
ATIINC 1462 -46 4,1 20,1 42,0 27,4 1720 32% 22% 16% 7% 18% 7% 348 286 247 14
CHEMRING GROUP PLC 5135 -57 57 21 -107 87 29,5 5% 23% 18% 0% 23% 12% 257 209 176 1,0
CSG NV 18,4 -9,2 -21,1 41,2 n.a. n.a. na. 38% 32% 24% n.a. 34% 15% 17,4 13,2 10,7 n.a.

DASSAULT AVIATION SA 29,6 -47 -63 -92 57 61 -56 18% 20% 18% 18% 40% 15% 19,0 159 134 08
EXOSENS SAS 62,8 -32 92 174 336 296 880 38% 18% 18% 17% 32% 13% 336 284 240 07
GENERAL DYNAMICS CORP 3387 56 -23 -32 -1,4 06 245 6% 10% 9% 10% 10% 4% 208 189 174 07
GENERAL ELECTRIC 2836 26 03 -51 -98 -79 414 21% 15% 13% 21% 27% 9% 37,6 328 290 1,2
HENSOLDT AG 745 -44 12,4 -12,0 -205 1,6 12,5 22% 32% 31% 8% 29% 19% 42,9 325 249 13
HOWMET AEROSPACE INC 2365 -1,8 3,8 132 162 154 720 26% 20% 16% 11% 29% 10% 51,0 425 366 1,2
KITRON ASA 1009 39 10,8 24,6 32,4 388 103,6 88% 21% 20% 11% 82% 17% 24,7 204 171 07
LEONARDO SPA 521 -50 -79 -73 20 61 154 19% 21% 19% 11% 21% 10% 23,1 191 161 09
MTU AERO ENGINES AG 2834 -56 -45-23,8 -252 -20,2 -54 7% 9% 10% 17% 21% 9% 152 139 12,7 1,1
RENK GROUP AG 53,5 -3,0 148 -47 -183 -0,2 4,6 28% 24% 29% 20% 34% 19% 31,6 255 198 1,2
RHEINMETALLAG 1336,4 -6,4 -2,6 -26,0 -22,8 -144 -7,5 43% 46% 38% 13% 73% 32% 351 240 174 11
RTX CORP 172,8 -45 -89 -136 -20 -58 374 11% 10% 9% 9% 16% 6% 250 228 209 08
SAAB AB-B 559,7 -09 -54 -198 90 41 279 35% 27% 22% 25% 49% 17% 384 304 249 08
SAFRAN SA 2688 -1,4 -34 -100 -11,5 -96 16,7 18% 23% 13% 16% 24% 9% 27,0 21,9 193 11
THALES SA 230,1 -49 -33-101 -67 01 -40 14% 15% 13% 9% 17% 8% 21,6 187 165 09
TRANSDIGM GROUP INC 1142,7 -3,8 0,2 -19,6 -13,2 -14,1 -133 7% 17% 16% 11% 25% 8% 293 251 21,7 09
VSE CORP 160,2 -12,4 -6,3 -26,4 -11,2 -7,3 382 15% 20% 19% 3% 66% 18% 385 31,9 267 13

25% 21% 19% 12% 33% 13% 29,61 24,36 20,56 1,01

MSCI ACWI 10690 -0,2 106 18 54 54 286
MSCI WORLD 46388 -03 104 15 43 42 265

[ See Last Actuals Real GDP (yoy CPi (yoy %) Policy Rate (%) Unemployment Curr Acct (% of GDP) Budget (% of GDP)
2 2 2 2 26] 27]
230 239|273 5 512 1106 65 66 677 219 556|500 453
|Argentina 31 3 3 30 193 1428|Deposit1DYRate 25 10 715 705 67| a3 a2z a1 o o 01 USD/ARS 1645 1875

Bracil 18 18 21 43 39 37[sEICRate 1288 1086 575 603 61| 26 257 274 848 775 745 2 10 UsD/BRL 537 s3s 51
chile 21 25 25| ass 30 3|Monetary Policy Rate a8 am2 83 5 s 2 21 23 a8 as  an uso/ctp 82 870 830
Colombia 25 25 275 573 491 4.01|DepositRate 1213 1081 916 955 om| 27 262 26| 704 598 38 usp/cop | 38025 38275 3900
Mexico 14 183 2l 41 38 3s5|ovemightrate 649 641 307 3 304 05 08 09| 41 37 34 730 708 8ss 841 USD/MXN 178 182 1875
Panama 4 a3 1 16 18 198 35 334 Uso/PA

peru 289 3 3 24 24 24[ReferenceRate 423 428 58 56 18 1es  oal 21 s a7 Uso/PEN 335 335 338
Venezuela 4 39 65 Deposit ate 05 Uso/ver

(Czech Republic 24 25 24s| 21 226 218]owReporate 338 329 46 4as3 44| 08 o0el o8| 25 27 272 349 345 363 358 44 a3 EUR/CZK 03 201 203
Hungary 2 25 25| 33 352 302[Basehate ses 503 43 42 a2l 12 14 143 83 a4 432 566 4sa 627 579 EUR/HUF s s 395
Poland 351 3 3| 3 e 3 3se s8 57 ses| 133 105 08 67 63 552 38 365 394 376 500 ass EUR/PLN 425 a2s 423
Slovakia 135 21 23 375 26 23|Keypolieyrate 575 57 ss| 315 24 as|  am 4 aa 37 379 EUR/SKK

Russia 09 13 1ss| 576 4ss  429|RefinanceRate 12358 9 233 269 29| 27 16 2 2 205 as3 1271 1008 1285 1049 UsD/RUB 825 9

Turkey 34 33 35| 295 212 1612[iwkRepoRate 3328 2577 86 ss4 85| 243 208 205 35 355 35 3239 2368 288 2083 UsD/TRY 4925 56 5692
Iceland 15 24 3| sz 1wk Repo Rate a5 a0 a8 a7 usD/isK

Israel 35 a3 37| a1 2 2[piscount rate 322 32 325 335 22 22 23 33 usp/is 31 305

ISouth Africa 14 17 1 37 33 3.15|RepoRate 683 625 32 315 30 119! 45| 675 608 761 705 844 813 USD/ZAR 1627 1605 156
56| 376

Bahrain 27 29 . 122 165 175|0/NRepoRate 115 258 14] 658 -6.05| USD/BHD

Egypt 475 51 X 12 10 7.25Re Discount Rate 62 63 35 325 29| 207 48 UsD/eGP

Kuwait 1 32 X 245 245 1 1775 1593 147| 774 627 59 USD/KWD,

Oman 331 27 y 15 154 1.8|Repo Rate 308 449 42a| 14 13 25 USD/OMR

Qatar 325 7 ¥ 25 21 236|RepoRate 1065 1268 1282 023 156 234 USD/AR

Saudi Arabia 39 37 35, 19 2 169|ReRepo Rate 58 325 266 3 s ass 44 31 USD/sAR 375

United Arab Emirates 396 465 395 24 21 203|1wk Repo Rate 1035 115 78| 396 365 _aa3 UsD/AED

china a6 a4 a3 oss 1 1.5Lending Rate. 288 279 51 51 s 29 27 32| 56 57 sS4l 1a1 131 128 125 a7 USD/CNY 68 67 678
Hong Kong 29 25 225 185 19 1.8[Base Rate 36 34 322 107 95 987 15 08 014 258 238 26 252 238 USD/HKD 78 78 7.79
india 750 67 69, 21 as 4.3 Reverse Repo Rate: 529 545 1 47 as|  4a a4 44 681 644 USD/INR 935 925 95|
Indonesia 502 51 52, 3 26 2.8Reference Rate. 452 a7 a83 a8 479 08 095 12 29 29 28 s 533 542 519 664 655 USD/IDR 16975 16640 16200
[south Korea 2 19 19) 24 2 2|Base Rate 261 263 288 28 28, 68 62 82 2 21 a2 28 291 349 345 USD/KRW 14495 1400 1350
Malaysia a5 a3 43 2 2 225[BNInterbank ON 276 283 305 31 3 18 18 229 35 32 3 323 32 345 35 USD/MYR 39 387 395
Phillipines 475 56 6 319 3 3.05[RepoRate 465 446 42 am3 39) 33 a3 3| s3s a9 434 556 561 USD/PHP 595 585 58
singapore 32 24 25, 18 18 164|Domestic IBOR rate 21 21 206|165 163 174 085 05 025|135 146 143 157 208 22 USD/SGD. 126 125 125
[Taiwan 662 34 31) 185 17 1.7|Discount Rate. 299 206 33 33 33 168 1658 1586| 05 023 02| 166 166 118 115 131 13 UsD/TWD 314 303 304
[Thailand 165 22 28, 06 105 1 101 105 1 108 22 26 25| 42 36 33 121 115 118 123 185 162 USD/THB

\Vietnam 7 685 65, 43 36 4|Base Rate 458 ass 23 22 2 45 a5 4 39 4 USD/VND 26525 26900 27300
usa 217 2 a1 32 241 222|Fed Funds Rate 347 326 a4 43 420| 313 320 31| 625 632 633 336 323 349 342 418 412 EUR/USD 119 121 118
1apan 07 09 03 2 2 19|80 overnight rate 113 138 251 25 24 a4 a3 36 29 295 25 148 163 15 158 246 254 USD/IPY 153 147 122
Euro 09 13 136 28 21 2|ecB Rate 228 221 629 62 597 15 15 139| 33 335 347 242 236 EUR/USD s 121 118
United Kingdom 075 122 15| 307 23 197|0fficial Bank Rate 373 33 538 53 503 29 255 287 38 33 321 35 331 387 333 453 419 Usp/GBP 135 138 136
canada 119 17 18| 245 21 2|overnight lending rate 231 264 661 63 606 067 105  -167| 23 198 178 24 273 279 3 346 356 USD/CAD. 135 134 135
Australia 2 183 2 a1 28 2.68|RBACash Rate 438 a7 aa  asa ags| 231 25 225 43 12 11| ae3 a2 439 418 a8 473 USD/AUD 072 074 075
|sweden 223 21 176|074 175 232[Decision Rate 181 194 85 799 75 57 53 si 24 a8 o0ss| 213 215 219 219 2% 306 USD/SEK 884 851 861
New Zealand 18 26 27, 34 215 208[cashRate 259 308 52 a8 487 35 345 34s| 34 25 145|292 346 459 459 USD/NZD. 061 062 063
[switzerland 11 14 156, 06 07 0.85|Reference Rate 001 007 31 305 31 675 65 525 01 02 02| 003 005 013 035 041 056 USD/CHF 078 078 08
Denmark 235 206 239 143 189 Discount rate 163 163 65 64 175 114 09 057 211 276 286 USD/DKK 619 611 626
Norway. 15 163 2 31 24 231|DepositRate 385 367 433 a1 35| 131 1168 1049 91 of 36 34 405 399 USD/NOK 933 9 925
Germany 07 13 14 271 225 2.05[EcBRate 228 221 628 6 e 43 £ 32 -4 4| 231 208 297 EUR/USD 119 121 118
France 09 1 13 199 17 1.8|EcB Rate 228 221 794 786 77, 02 015 005 K 48 27 346 362 EUR/USD 119 121 118

italy 06 08 06| 2 2.1 68 Rate 2.1 221 5. 5.7: B 1 0. 1.15] 64| 2 377 63 EUR/USD 12 118

|Austria 09 135 135 21 2|EcB Rate 52, 1 0 -4 32 32 EUR/USD 119 121 118
Belgium 0% 117 15 25 2 ECB Rate 091 52 EUR/USD 11 121 118
Denmark 235 206 233] 143 189 Discount rate 163 163 65 64 175 09 057 211 276 286 USD/DKK 613 611 6.26
France 09 1 13 199 17 1.8|€cB Rate 228 221 794 786 73] 02 -0.05| 51 3 48 285 27 346 382 EUR/USD 118 121 118
Finland 095 15 135 18 17 ECB Rate. 228 221 99 948 01 415 38 EUR/USD s 121 118
Germany 07 13 14 271 225 205[ecBRate 228 221 628 6 538, 43 32| 37 - -4 247 231 208 297 EUR/USD 118 121 118
Greece 21 18 3 23 ECB Rate. 228 221 825 79 © 04 01 EUR/USD 18 121 118
Ireland 19 28 335|235 18 £CB Rate 228 221 a8 a8 807 094 08 EUR/USD 119 121 118
italy 06 08 08| 22 18 212[KCBRate 228 221 56 573 535 1 1.15] 3 28 26 295 27 77 383 EUR/USD 19 121 118
Netherlands 13 12 27 235 ECB Rate 228 221 a1 435 94 271 22 303 309 EUR/USD 119 121 118
Norway. 15 163 2 31 24 231|Deposit Rate 385 367 433 a1 35| 131 1049 91 of 36 34 405 399 USD/NOK 933 9 925
Portugal 21 18 1s| 218 2 ECB Rate 228 221 587 587 56| 099 1| 02 03 054 335 341 EUR/USD 119 121 118
Siovakia 135 21 23] 375 26 2.3 Repo Rate. 575 57 55| 315 as| 442 -4 34 37 379 EUR/USD 119 121 118
Spain 22 19 18] 3 206 231feCBRate 228 221 98 955 92| 255 25| 241 243 24, 28 265 345 34 EUR/USD 119 121 118
Sweden 223 21 176|074 175 2.32|Decision Rate 181 194 85 799 75, 57 si 24 13 o0ss| 213 215 219 219 29 306 USD/SEK 884 851 861
Switzerland 11 14 15, 05 07 085|Reference Rate 001 007 31 308 31 675 65 525 01 02 02| 003 005 013 035 044 056 USD/CHF 078 078 08
United Kingdom 075 122 15| 307 23 197|official Bank Rate 373 334 538 53 503 29 255 287| 38 334 x| 3se  3m; 387 333 453 419 Usb/Gep 135 138 136
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