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the deficit is more than 3% of GDP, all sitting members of Congress can't be re-elected. Now you've got the incentives in

the right place.”




Marknadskommentarer

Var positiva konjunktursyn har inte forandrats utan
vi ser allt fler tecken pé att konjunkturen far gott
understdd av finans- och forsvarspolitiska
stimulanser. Till det 8r det manga som invantar
aterkomsten av konsumenten, som &nnu lurar i
vassen. Enligt nationalekonomisk teori bedéms
konsumenten agera nar visibiliteten om framtiden &ar
god. Det géller den privatekonomiska bedomning,
arbetsmarknadsforutsattningar, tillgdngspriser
inklusive bostadspriser och geopolitiska utsikter.

Utsikterna varierar forstas mellan olika lander
eftersom forutsattningarna varierar stort. | Sverige
gynnas konsumenten av de finanspolitiska
stimulanserna dar bland annat matmomsen sénks 1
april fran 12 till 6 procent och som géller fram till och
med 31 december 2027.

Valet i &r kan ddmpa entusiasmen eftersom ett
regeringsbyte riskerar att hoja skatterna, med
mindre i planboken som foljd.

Bopriserna har forsvagats sedan i hostas, dven om
det ror sig om Idga tal, och forstas stora skillnader
mellan olika regioner och stader.

Bostadsrattspriser

Riket 1 méan 3 mén 12méan

Fe Bostadsratter -0.3% -0.8% +0.6%
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Kalla: Svensk maklarstatistik

Villapriser

Riket 1 mén 3méan 12 man

& Villor -0.2% -1.7% +0.6%
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Kalla. Svensk maklarstatistik

Prisbilden sager en sak, prognoser en annan och
efter en dipp i bopris-utsikterna under 2025 s har
hushallen generellt sett borjat se ljusare pa tillvaron.

Boprisindikatorn per region

Boprisindikatorn per region

—Riket —Norrland —— Svealand utom Sthim ——Stockholm —— Vastra Gétaland — Ostra Gotaland —— Skane

Kalla: Demoskop, SEB

Relativt I&ga réntor och en Riksbank som lar Iata det
talite tid innan de pabdrjar en eventuell dtstramning
gor att hushallen bor se lite ljusare pa bopriserna
framdver. Samtidigt hanger bopriser inop med
arbetsmarknad. Fler jobb leder till 6kad efterfrdgan
ochroérlighet och sedan senaste toppen i januari
2025 sé& har arbetslésheten minskat i Sverige.
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Arbetsloshet i Sverige sedan 2010

Kalla: Bloomberg

Sambandet mellan styrrénta och bors

=Styrrantan (R1) 175
=Stockholmsbérsen (L1) 1098.62

B

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Sedan 90-talet s& har borsen klattrat varje gang
som Riksbanken antingen sankt rantan eller pausat
och omvant, varje gang de hojt réntan sé har borsen
statt lagre tills de gjort ndgot annat. Just nu pausar
de, vilket enligt den regeln borde betyda att borsen
bor fortséatta stiga.

P& den geopolitiska fronten fortgar det ryska
aggressionskriget i Ukraina och om och nar kriget
upphdr finns det all anledning att inte slappna avide
l&nder som ligger i Rysslands "intressesfar”.

Trumps fulférhandlingstaktik I&r forts&tta gynna
amerikanska intressen och missgynna samtliga
parter som stér i politikens vag och
uppfinningsrikedomen gér det ingen ndd pé, vilket
adderar till osakerheten kring regions- och bolagsval
mer &n det gjort pa mycket lange.

Sammanfattningsvis s pekar det mesta emot att
konsumenten smyger sig in i butikerna allteftersom
geopolitiken bedarrar/mojnar och/eller man ser
positiva effekter av den politik den amerikanska
administrationen for och vilken regering som
kommer leda Sverige kommande fyra &r. S rékna
med en smygande forbattring.

Marknaderna

Aktiemarknaderna har gynnats av de penning-och
finanspolitiska stod som implementerats eller
kommer implementeras och pa ljusnande utsikter
for borsbolagsvinsterna. Nu kommer vi till det
intressantal

Vinstestimaten for varlden exklusive USA ser nu ut
som foljer;

Vinsterivarlden utan USA

MyWDU Tndex

W v SREERFE (PHEETENE (TR

Kélla: Bloomberg, Alpcot

Vinsterna vantas stiga med 17 procent i &r och med
ytterligare 12 procent 2027. Notera dven
accelerationen de senaste manaderna.

For USA ser vinstutsikterna inte oavna ut;
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Vinster s&iniUSA Som |6k pa laxen har den snabba Al-utvecklingen i
form av olika programmerings-botar (frémst

C— 5 e S e e : Antropics verktyg Claude) lyckats skapa stor

: oséakerhet bland mjukvarubolag,

cybersékerhetsbolag, konsultbolag,

TN

f L~ PN ~T : media/internetbolag och exempelvis finansiella
e A e ] tjdnstebolag.
Claude Code och uppdateringar till Claude Cowork
kan potentiellt ersatta traditionell mjukvara och
tjanster genom automatisering av kodnings-,

sdkerhets-, och olika arbetsfloden.

Kalla: Bloomberg, Alpcot Claude Opus 4,6 kan analysera foretagsdata,

marknadsinformation och skapa avancerade
rapporter, ndgot som omedelbart pressade bolag
som exempelvis S&P Global, Moodys, Nasdaq och
FactSet.

Under 2026 beddms vinsterna 6ka med 13 procent
och med 15 procent 2027. Sa nu ser det helt plotsligt
mer intressant med globala aktier utan USA, eller
atminstone med mindre USA. Detta har borjat ga
upp for borserna, vilket tydligt dskadliggoérs i nedan

graf Claude Code pastas kunna automatisera

modernisering av COBOL-system, vilket &r ett
mrade med mycket konsult- och tjdnsteintékter,
Varlden ex USA vs USA omrade med mycket konsu jansteintaxter
nagot som fick IBM pa fall, eftersom konsulting ar ett

e karnomrade for det foretaget.

P& den uppenbara frégan varfor det blir sd oerhort

VA fw.xﬂ’m”ﬁ\/ s kraftiga reaktioner nér en nyhet som ovan slépps &r
) \

J/ dels att det skapar osakerhet kring Al-verktygets

\/ potential i relation det "drabbade” bolagets

y potential. Dels beror det pa att manga av bolagen
2 T LT T som drabbats har varit bolag som gillats av manga
och som ofta har varderingar som kréver en fortsatt
Kalla: Alpcot, Bloomberg lugn och ordnad utvecklingsresa.
Vérldens borser har pa aggregerad niva utvecklats Nér antalet majliga utkomster 8kar, pa grund av den
starkare &n amerikanska aktier och sarskilt sedan

snabba utvecklingen av Al-verktyg, drabbas
arsskiftet. Detta kan delvis haft med hotet om

investerare av 6kad osékerhet. Det blir helt enkelt
militart 6vertagande av Grénland att géra samt ett

allmant fulférhandlande (i betydelsen att den
starkaste parten dikterar villkoren).

svarare att 6verblicka vad bolagen kommer tjanai
framtiden, och da séljer de hellre och investerar i
nagot som har sakrare utfall. Detta ar n&got vi ser
allt mer och som har kommit att fa en egen akronym,
Det har ocksé med osakerheten kring de stora HALO. (Heavy Assets and Low Obsolescence).
investeringarna som de sk hyperscalers (Amazon,
Alphabet, Microsoft och Meta) gér och nér det kan

En artikel fran analysfirman Citrini Research (THE
tankas resulteraivinster.

2028 GLOBAL INTELLIGENCE CRISIS) spadde pa
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osékerheten ytterligare. | denna artikel, som inte &r
en prognos, utan en scenarioanalys sa utmalas en
dyster framtid understddd av framgéngarna med Al
och da har analytikerna antagit att det &r 2028 och
vad som kan ha hant frén idag till dess. Vad de ville
utforska var vad som hander i den negativa
férdelningen, snarare 8ni den positiva.

Aktieriskpremien forklarad

The Repricing of Equity Term Premias

/\

== Duration Stability (Normal)
== = Duration Uncertainty (Fat Tails)
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Kélla: Andreas Steno Larsen

Riskpremien &r den extra avkastning, utover riskfria
rantan, som man kan tankas f& for att utsatta sina
pengar for att investera i aktier. Eftersom man inte
vet vilken avkastning man kan ténkas fa far man
forhalla sig till enklare tumregler.

Den allra enklaste regeln ar att géra en enkel
vaderprognos. Ar det soligt idag ar det nog soligt
imorgon ocksa.

| borstermer skulle det Oversattas till att svenska
aktier har givit en genomsnittlig avkastning pa 7
procent per ar sedan 1871, sé da blir det nog sé detta
aret ocksd. Men du kan ju aldrig sakert veta som
bilden nedan visar.

Den "normalfordelade” svenska borsen fran 1871

Svenska birsen sedan 1871

Positiva svansen

Negativa svansen,

19% 1993
1582 1988 1999
1871 IASSSE008 1986 1981 1983

Kalla: Jonas Olavi

| 33 procent av ren har svenska aktier levererat
negativ avkastning, meni 67 procent av aren (155 ar)
sé& har avkastningen varit positiv.

Idag ar det forstas inte sé& manga som vet exakt vad
Al kommer att leda till, vilket for optimister leder till
férhoppningar om fler utfall i den positiva svansen,
medan pessimisterna ser fler mgjliga utfall i den
negativa svansen i den normalfordelningsliknande
utfallsgrafen ovan.

Eftersom det finns flest bolag att vélja bland pa den
amerikanska marknaden som bade flirtar med den
positiva svansen och med den negativa svansen sa
Okar osdkerheten rent generellt, vilket talar for en
forsiktigare instalining till amerikanska aktier &n
tidigare. Mer om det i nedan resonemang.

Under huven pa bdrsen har vi sett en allt mer tydlig
rotation ur kapitallatta sektorer ochini
kapitalintensiva.
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Kapitalintensiva sektorer har utvecklats starkare Skepticismen Okar mot investeringsokningarna

80% Net % of FMS investors saying companies are “overinvesting’
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Kéalla: Goldman Sachs Kalla: BofA Global Fund Manager Survey
Samtidigt har uppgéngen blivit bredare nér inte IT- Egentligen handlar inte skepticismen om att man
sektorn utvecklas lika starkt langre. inte tror pa VD:arna i hyperscalerbolagen, utan att

man snarare ser att investeringarna forsamrar
Likaviktat gar nu battre kassaflodet i bolagen, och sé lange den trenden
bestar s& minskas exponeringen mot dessa bolag.

Investeringar i ny kapacitet 6kar

Hyperscaler Spending Soars as Firms Double Down on AI
Combined capital expenditures expected to top $650 billion in 2026

B Microsoft @ Meta Alphabet ® Amazon Oracle

+80

Mar Apr May Jun Jul Aug Sep
2025

MWD Index (MSCI ACHT Indix) MAWD vs ikaviktat Daily 26FEB2025-26/EB2026

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Att IT-sektorn med hyperscalers i toppen inte 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
utvecklats lika starkt &r just investeringsplanerna es the midpoint of guidance for Meta, Alphabet and Amazon, and
ELE E or and Oracle. Bloomberg

som inte visar tecken pa att avta. Inte pa 20 ar har
investerarkollektivet tyckt att bolagen investerar for Kalla: Bloomberg

mycket, forrén nu.
Men att investeringarna leder till framtida forsaljning

rader det inget tvivel om.

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



Svallande orderbocker

The $1 Trillion Backlog: Mag-7 Revenue Remaining Perfarmance Obligations (2021-2026)
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Kélla: Andreas Steno Larsen

Och nér inte hyperscalers utvecklas lika starkt
langre sé finns det andra bolag som gynnas direkt av
investeringarna, namligen underleverantérerna,
nagot vi forsoker fangai var globalfond, Alpcot
Equities.

Alpcots analyskoncept

Marknad-Vardering-Sentiment

I marknadsdelen analyseras de konjunkturella
férutsattningarna for att kunna avgora hur mycket
riskexponering som ar lampligt, vilka marknader som
ar mest intressanta, och vilka tillgdngsslag som har
bast forutsattningar att leverera en god riskjusterad
avkastning. | avsnittet véardering analyseras vad
som &r inprisat i rdande marknadsklimat och i den
kommande konjunkturutvecklingen. Avslutningsvis
studeras vad alla andra gor, har gjort och forvantas
gora, dvs sjalva sentimentet bland investerarna.

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

Nar allokeringsfordelningen ar avgjord, sé dvergar
arbetet att populera portfoljerna med Id&mpliga
aktier, obligationer, alternativa investeringar
och/eller fonder.

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

Alpcots analysprocess

Ekonomisk
cykel

Penning-

politik
Tillgangs-
allokering
Sentiment/ Vérdering
postionering
Kalla: Alpcot

Nar vi nu fatt vinstrevideringsbekraftelse som
forklarar bérsernas goda utveckling finns det
anledning att se positivt pa forutsattningarna
framgent. Konjunkturbottnarna har satts under forra
aretide allra flesta lander och vi ser efterslantare
som USA och exempelvis Storbritannien kommer
sétta sina bottnar inom kort.

Konjunkturklockan kldamtar for uppgang

Aterhiimtning Goldllocks Hausse

Sen tidig Cykelmitt  Sen cykel Avmatining  Légkonjunktur | Ev recession Tidig cykel

cykel 2026 -2027

2026 => a R <=2024 2025/6 =>

Foliande tiifvaxt
Fallande inflation | F

USA, efter Liberation Day
USA, e Tullpaus

Hog tillvet
flation | Stigande inflation

C-banker héjer

Expansionstas

Kalla: Alpcot

Manga ekonomier befinner sig i bottenfasen
konjunkturmassigt och kommer under 2026 att
pabdrja klattringen uppéat.
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Kvartalsvis BNP fran 2010, samt prognos 2026-2027 Inflationsférvantningar om 5 ar, i 5 ar (1)
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Kélla: Alpcot, Bloomberg
Kalla: Bloomberg, Alpcot
Det kan medges att BNP-forbattringen knappt syns i
prognoserna, men fran 2025 till 2026 ses en klar Kalaskonjunktur bortat sommaren sager
forbattring fran pressade nivaer, sedan &r det lite inkopschefernaiindustrin
Manufacturing Survey
mer osakert vad som hander 2027. B Clobet Hanafachuring 1 on 1/31/26 S ko
oo A Sopar e b st Price 533 258" ‘
W Swedbank Sweden PHISA~I,bsl“)ce,on 1/31/26 56.0 +65

56.0 1.08%
W ISH Manufacturing PMI SA - Last Price/oR 1/31/26 52.6 9.81%

Inflation sedan 2010, samt prognos for 2026-2027
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25 Feb-200

HPMIDENA Index (58P Global/BHE Germany Manufacturing PNI S4) Manufacturing Survey Daily JLJAN201S-25FEB2026  CopyrightS 2026 Bloomberg Finance LP. 6 12:30:34

Kélla: Bloomberg, Alpcot

Tjansteinkdpscheferna redan euforiskt hoppfulla

—USA —Japan —Europa —Sverige

Kalla: Bloomberg, Alpcot. | \ [s&e
. P . . .. . [0
Inflationen och férvéntningarna ar hanterbara for
saval centralbanker som foretag och konsumenter. &
(527
Pa forvantansbilden med det grovhuggna mattet
o - . . - o o - . 50.0
5y5y, dvs arlig inflation om 5 &r i 5 &r s& ligger faktiskt ll\//\\ | |
. .. . . . . o WP A‘ln X (Germany Services PMI Business Activity SA) (R1, ‘ ¥ “ 53.4"\1'
Sverige hogst med en férvantad inflation pa ca 3,3 o SEREE B B T U o O e e o
procent, men det 8r som sagt om 5 &r och en e e e Y I
prognos. Ovriga Iander ligger strax ovanfor 2 VS e Gy s 4 e g 0 v i o L ot b e v

procentsmalet, medan britterna sticker ut med en

forvantansbild kring 3 procents inflation. Kalla: Bloomberg, Alpcot
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Sésonger att beakta

Aven att marknaderna startat pa en positiv lov s& &r
det alltid bra att snegla pa historiken. Svenska
borsen har sin prime-time under vinterhalvaret och
det ar inte sallan som de tvéa forsta manaderna &r
positiva borsmanader. Hittills ser ménstret ut att
aterupprepas.

Svenska bdrsen pigg i borjan av dret

[Z Seasonality Chart

Kalla: Bloomberg

For amerikanska aktier ser motsvarande historiska
avkastningstabell inte riktigt lika bra ut for borjan av
aret, men det tar sig bortat varkanten, fram emot
mars. Det aterstér nu att se om den amerikanska
borsen kan bryta upp ur sin mer sidledes utveckling!

Amerikanska borsen ofta piggare frdn mars

[% Seasonality Chart

Kélla: Bloomberg

Som vantat s leder nya orders minus lager
utvecklingen for inkdpschefsindex for industrin och
fortsatta upprevideringar &r att vanta.

USA PMIvs Nya orders-Lager
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Kalla: Bloomberg, Alpcot

Nya orders, USA & Sverige, i god uppgang
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NAPHNED Index (ISH Mamefactur

Kalla: Alpcot, Bloomberg

VINSTER, VARDERING & TEKNISK
ANALYS

Genom att studera prisdynamiken i marknaden kan
man fa en battre forstaelse hur andra placerare
resonerar. Som investerare géller det att identifiera
floden och trender eftersom detta samtidigt avsldjar
vart risker hller pa att byggas upp eller avta. Nar
trender bryts brukar varningstecken visa sig i god
tid. Det &r dessa vi forsoker identifieral
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Globala aktier i stigande trend
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Trots geopolitisk turbulens har varldsindex fortsatt
att klattra och befinner sig i en smalt stigande
trendkanal. FOr narvarande ger oss den tekniska
analyseninga varningstecken.

Positiva katalysatorerfor en fortsatt uppgang skulle
vara ett avslutande av det ryska aggressionskriget i
Ukraina (tyvarr inte troligt 8n), stabiliserad inflation,
fallande réantor och en allt mjukare ton fran
centralbankerna, tillréckligt robust makrodata, samt
en amerikansk administration som inte stokar till det
mer for marknaderna (knappast).

Vardering globala aktier > snittet

WMXWD Index - Last Price (R1) 1051.91
®P/E 12 fwd (L1) 18.6778
20,0000 mVinst/aktie 12 fwd (R2) 56.0287
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18.0000+
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Kalla: Bloomberg, Alpcot

Under manaden har varderingarna fallit tillbaka
nagot, men ligger alltjamt hogt i ett historiskt
perspektiv.

Vinstestimaten for respektive kalenderar ar nu pa
vag uppat och ger stod for fortsatta borsuppgangar.

For i ar och kommande tvéa ar estimaten hogre an vid
arets borjan, vilket ar ett riktigt styrketecken!

Vinstestimat globala aktier - goda utsikter

Kélla: Alpcot, Bloomberg

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

Amerikanska borsen har rort sig mer sidledes
senaste veckorna och har darmed tappat sin relativa
styrka. Index indikerar dock inga varningsomslag an
utan trendar fortfarande uppat.

Positiva katalysatorerfor en fortsatt uppgang skulle
kunna vara fallande inflation, fallande rantor, en
stark konsumtion och foérstas att FED fortsatter att
sanka styrrantan for att inte riskera att ta dod pa
tillvéxtmomentumet i den amerikanska ekonomin.
Och forstés att Trumps politik verkligen blir
tillvéxtexpansiv under 2026.
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Vérdering amerikanska aktier > snittet Amerikanska Nasdaq100
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Kalla: Alpcot, Bloomberg
Kalla: Alpcot, Bloomberg.
Nasdaq100 konsoliderar inom sin stigande
Vérderingarna ligger forvisso Gver snittet, men har trendkanal och bérjar narma sig ett avgérande
fallit tillbaka nar kursernainte riktigt orkat stiga, Véggké| nar Stigande trenden eventuellt utmanas.

samtidigt som vinstestimaten fortsatt att stiga.
Nasdaq100s vardering har fallit tillbaka ytterligare

Vinstestimaten per kalenderar bottnade i maj 2025 och ar inte langre stressat hogt. Vinstestimaten
och har sedan dess reviderats upp, vilket vobblar lite fér narvarande, men &r i stigande trend
understddijer bade bérsuppgang och en positiv alltjamt.
bérssyn. Aven fér 2027 och 2028 har estimaten
hojts, det sistnamna markant. Vérdering av Nasdaq100 hég men inte hogst
Vinstprognoser 12m fwd, ar for ar, S&P500 30{ Egg{ﬁ;{fggi;;;:u(-;)(m)égzggzo Jr' . BT
|
PS [25Y Est] 277.7666 _— ’, bw\ K 20000 L so0
15000 £ 600
20+
10000 1400
=i
=200
10+ 0

2010-2014
varder

NOX Index (Nasdaq-100 Index) Indexvardering Daily 26HA

2015-2019 2020-2024
¥2010-25FE82026 ghts 2026 Bloomberg Finance L.P

Copyr

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Kalla: Alpcot, Bloomberg
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Vinstprognoser for Nasdaq100 Amerikanska smabolag lite smadyra
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Kalla: Alpcot, Bloomberg Amerikanska smabolags vinstprognostrend pa

rullande 12 manaders basis stiger fortfarande, vilket
Nu 8r det mer frdga om sidledes estimat snarare &n tillsammans med sidledes borsutveckling lett till
stigande for Nasdaq100. Foér innevarande ar har de nagot lagre vardering.

faktiskt justerats ned nagot, enillavarslande signal.

Men nér vi studerar varje ar for sig ser det sidledes
Amerikanska smabolag startar starkt ut fér 2026, marginellt upp for 2027 och betydligt
battre utveckling 2028.

Estimatstrukturen ger inte s& mycket stod for en
valdigt ljus syn pa amerikanska smébolag.

Sidledes vinstprognoser i nartid

[ 0 L] gy P e o A

"’*‘\n.,\_, W RTY Index > Heat
W y ATV e £ o > M RTY Index > Hea
WMM\,MW o A O I 2.00¢ R
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Amerikanska smabolag har efter den starka starten
pa aret borjat fora sig mer sidledes, men bygger en
trolig forts&ttningsformation i form av en
symmetrisk triangel. Signalvardet minskar ju
narmare origo bérskurserna ror sig, men dér ar vi inte
nu.

Kalla: Alpcot, Bloomberg
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Svenska OMX-index i trestegsraket
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Kalla: Alpcot AB, Bloomberg

Svenska storbolagsindex har verkligen fatt luft
under vingarna och stiger nu i ndgot som kan liknas
vid en tre-stegsraket. Det Or inte ovanligt att det
signalerar sista fasen i en uppgang, men som ar svar
att satta toppen pa. Vi beddmer att borsen alltjamt
ar flodesstyrd dér svenska fondsparare plockat hem
en del amerikanska placeringar for att sedan satsa
dessa péa svenska storbolag.

Positiva katalysatorerfor en positiv utveckling kan
vara ett slut pa kriget i Ukraina, 1&g inflation, réntor
som stabiliseras pé I&ga nivaer, en Riksbank som
fortsatter att sdnka rantan samt en béattre an vantat
ekonomisk tillvaxt, och/eller att regeringen hjalper
till med framtidssatsningar.

Vardering Stockholmsborsen i 6vre intervallet
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Kalla: Alpcot, Bloomberg.

Véarderingen for svenska storbolag bérjar bli at det
dyra hallet efter uppgéngen. Kurserna har helt
enkelt sprungit ifran vinsterna, ett fenomen som

inte &r ovanligt nar bérsen ar flodesstyrd.

Vinstestimatet pa 12 manaders sikt stiger, och dven
innevarande ars estimat har justerats upp, men
2027 har justerats ned. Estimaten ger en rorig bild
helt enkelt och kan vél sammanfattas som att det
géller att vara glad s lange det héller.
Inkopscheferna séger dock att det ser toppen ut
bortdt sommaren, och om de har ratt bor
vinstestimaten borja revideras upp mer resolut.

,&rliga vinstestimat for OMX-index

OMX Index
W OMX Index

W OMX Index
W OMX Index

Kélla: Bloomberg

Svenska smabolag

Svenska smabolag fortsatter sin kamp mellan stod
och motstand och kraver en katalysator for att
riktigt orka bryta upp och igenom motstandet. Just
nu ligger indexet och flirtar med stddet istéllet och
handlas under 200-dagars glidande medelvérde.

Carnegie Small Cap-index konsoliderar
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Svenska smabolags vardering = snittet
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Vinstestimaten for svenska smabolag ser alltjamt

helt oinspirerande ut. Estimaten har justerats ned
for sdvéal innevarande som nastkommande ar, men
upp 2028.

Vinstprognoserna for svenska smébolag

SE Index > Headli

E Index > He;

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Viattraheras fortfarande inte generellt av svenska
smébolag givet vinsttrenderna, men ser samtidigt
att det finns ménga goda enskilda undantag, ndgot
vi forsoker fanga i var diskretionara
smébolagsportfolj med 20 snabbvéxande fina
mindre bolag.

Europa klattrar vidare

Kalla: Alpcot AB, Bloomberg

Den goda starten har utvecklats till en smalt
stigande trendutveckling, som just nuinte ger ndgra
tekniska signaler pd omslag.

Vardering » snittet
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Kélla: Bloomberg

Véarderingen har kommit upp i takt med den fina
uppgangen och befinner sig pa, for Europa, hdga
nivéer. Samtidigt stods det av stigande vinster pa 12
manaders rullande basis.

Pa arsbasis &r inte revideringstrenden riktigt dar vi
skulle vilja se den. Innevarande &r utvecklas
sidledes, men fjoldret ser ut att stdnga ned efter
rapportperioden.
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Vinstprognoser for Europa

Kalla: Alpcot, Bloomberg

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

For att dterigen pdminna om hur sektorfordelningen
ser ut mellan olika marknader tar vi med
sektordiagrammet igen. Onskas mer
avkastningspotential bor tech &nnu féredras, ar det
en defensivare pragel som 6nskas finns sddana mer i
Europa och inom halsovard, finans och verkstad,
vilket ocksa ar forklaringen till bérsutvecklingen for
de olika bérserna. Man har salt av sddana tillgdngar
som &r kansliga for Idng duration (tech) och sa har
man investerat i mer cykliskt och i vardebolag.

Sektorvikter USA, EU, Asien

mEw ‘
Energy  Matedals Industrisls  Co Staples  Health Care  Financials Comm, Sen. s Real Estate

Kalla: Alpcot

Japanska aktier borjar starkt i ar
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Japanska bdrsen fortsatter upp och bygger
kontinuerligt fortsattningsformationer, vilket visar
att det finns ett gott intresse for aktiemarknaden.

Valutaforsvagningen gor att det inte blir lika mycket
avkastning kvar nar man réknar om det till svenska
kronor, men borsen har rort sig snabbare an valutan
har férsvagats.

Det gér fortfarande att I&na i yen for att sedan
placera i exempelvis amerikanska obligationer, men

mellanskillnaden ats upp i allt snabbare takt.

USA 10Y samt Japan 10Y obligationer

N M
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Kélla: Bloomberg

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

Vinstestimaten pa rullande 12 manader har fortsatt
att justeras upp, vilket har lett till att borsen nu,
efter en stark kursutveckling, handlas
varderingsmassigt pa héga multiplar, Fran p/e 12 till
p/e 17,8 pa drygt ett ar far man sdga ar en ordentlig
multipelexpansion.

Vinstprognoser allt muntrare for Japan

B TPX Index > He:

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Far man tro pa vinstestimaten sa &r det mer att
hamta utifran framtidstro.

Tillvaxtmarknadsaktier levererar stark Oppning
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Om det ar ndgot som strateger &r Gverens om sa ar
det att tillvéxtmarknader &ter blivit intressanta efter
flera &r av underleverans. Svagare dollar, forbattrad
varldsekonomi och forbattrad efterfragan pa ravaror
som dessutom varit underinvesterat i decennier ar
nagra av faktorerna som lyfts fram som drivkrafter.

Positiva katalysatorerskulle kunna vara en
varldsekonomi som inte packar inop, stodatgarder
frdn centralbankerna, exempelvis genom
rantesankningar och finanspolitiska stimulanser dar
det ar mojligt och rimligt.

Em-varderingen > snittet
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Kalla: Alpcot, Bloomberg.

Varderingarna befinner sig pa historiskt hoga nivaer,
men faktum &r att vinstestimaten pa rullande 12
manaders basis har stigit snabbare, vilket gor att
vérderingen faktiskt falliti ar.

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

Vinstprognoser for EM lyfter starkt

Kalla: Alpcot, Bloomberg

SENTIMENT

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

Volatilitetsindex, -5 ar
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Vix har stigit fr&n bottennivaer och vi fick en varning
for en 6kad volatilitet nér var nyfunna
varningsindikator, RSI pa Vix, ndde extremt I1&ga
nivaer. For narvarande ligger Vix kring sitt
medelvarde och ger inte mycket vagledning.

VIX-index och RSI
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

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

AAII Bull & Bear-indikatorn visar tilltagande
osakerhet
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Kallor: CNN Money

CNN Money Bull&Bear-indikatorn visar lite dampade
nivaer, men som snabbt kan svénga upp i girighet
igen.

Kapitalfloden

Genom att studera etf-fldden kan man battre forsta
vad investerarna gor, snarare &n vad de séger. ETF-
flodena har lyst med sin franvaro, vilket visar att
utléndskt intresse inte varit sarskilt hogt for Sverige
tidigare, men arets forsta manad artar sig bra med
tydliga infléden.

Nettoutfldden ini Sverige i ar

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Inflodet i europeiska aktier fortsatter in pa det nya
aret och storst floden far schweiziska och brittiska
aktier medan italienska aktier sett utfléden.

Fldden till Europa under drets start

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Efter en god inflédesmanad i december sa har
januari och februari varit betydligt beskedligare och
lagre an foregdende ar.

Floden till USA

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Fastlandskina har gatt frén infloden forra aret till
kraftiga utfloden under januari. Hong Kong lockar
dock annu, liksom Sydkorea med sina techbolag.

Floden till Asien

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Slutsats floden: Placerarna forefaller diversifiera
sig bort frdn USA, till forman for andra marknader.

Hur har da svenska investerare placerat? Det visar
sig att svenskarna sélde amerikanska aktier och
kopte primart svenska aktier samt globala
aktiefonder (1?) i borjan av 2025 och detta har
fortsatt mot slutet av ret och in pa detta aret.

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



Amerikanska fondfldden hos svenska sparare

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

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

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

Europeiska fonder hos svenska investerare

Europa

580

14,000
12,000 1260
10,000740
8,000520
6,000500
4,000480
2,000450

Kalla: Fondbolagens férening, Bloomberg, Alpcot

Inflode till europeiska aktier pa rekordnivaer

Flows into European equities are headed
for an all-time high

Kalla: Financial Times

SAMMANFATTNING
Marknad-Vardering-Sentiment

Var positiva konjunktursyn bestar. Mjukdata
bekréaftar i tilltagande riktning forbattrade utsikter
och harddata kommer folja efter. Nagra borser ar
utmanande varderade, men vinsterna kan ocksa
komma att jaga ikapp kursutvecklingen, vilket gor att
viinte &r sarskilt bekymrade Gver utvecklingen.
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Mot bakgrund av ovanstaende gor vi féljande inom
allokeringen;

ALLOKERING

Vi gor nu nagra férandringar i var
allokeringspreferens. Vi kvarhaller dvervikt i aktier
kontra obligationer. Inom regioner sa viktar vi ned
USA till en mindre undervikt for att ha réd att vikta
upp i tillvaxtmarknader i forsta hand, men &ven for
att kunna 6ka i Europa/Sverige samt ha mojlighet att
investera i Japan

Aktier vs obligationer

Equities vs Bonds
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Kélla: Alpcot, Bloomberg

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

Utvecklingen sedan botten i april talar till
amerikanska tech-aktiers fordel, samt till
tillvéxtmarknaders. Kina och Europa har inte hangt

med i svenska kronor, vilket beror mer pa
valutardrelsen &n pa kursutvecklingen.

Olika borser i SEK, 12 man
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Vihar sett en liten tempovéaxling mellan olika borser
och véljer som sagt att skala ned USA-vikten till
forman for en breddning av vara placeringar. De
stora techbolagen far en stor paverkan pa resultatet
nar de svanger tillsammans eftersom de utgor s
stor vikt av index. Med kassafldden som minskar pé
bekostnad av de stora investeringarna just nu gor
att de star mer kénsliga for passiva saval som aktiva
fléden. Vi ér av uppfattningen att investeringarna
kommer att betala sig och l&mnar forstas
investeringsbesluten i hdnderna pa de som har bast
insikt, bolagen sjalva. Som NVIDIAs VD sa sé var hans
beddmning att kassaflodena kommer att vanda runt
for hyperscalerbolagen tids nog. Men just nu ar de
inne i en kapplépning som gor att osédkerheten
sannolikt kommer besta.

Allokering huvudtillgdngar
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Kalla: Alpcot, i SEK.
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Regional allokering
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Europa Upp so|  a7] 16] oaf e16[ ~ » 2
USA (S&P500) Ned 03] 12| 07| 16| 895 - 7 2
UsA Ned 15[ 02[ 15[ ag] 1034] - 7 2
Japan [ Upp 125 93] 10| 240 s14] ~ B E)
Tillvéixtmarknader [ B v 132 82| 3a 272] 278] ~ 2 2

Kélla: Alpcot, i SEK

Tillvaxtmarknader, 12 manader

Normalized As Of 02/26/2025

mLatinamerika on 2/25/26  136.85295
=Asien on 2/25/26 119.87661
n{jsteuropa on 2/25/26 128.75188
= Shanghai/Shenzhen 107.57471
=HongKong 93.62193
=Indien 92.9637

=Frontier Markets on 2/25/26 121.21975

2025

MILA ngex {MSCT Emerging Markets Latin America Index) B4 aksieregiones Dajly 28FER2075-2erem2026,

Kalla: Alpcot, Bloomberg. | SEK.
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Vi plockar upp Latinamerika till 6vervikt, liksom fér
Asien, medan vi tar ned Kina ett pinnhal. Indien

kvarstér som undervikt

Allokering tillvaxtmarknader

LI
- Upp 194] 66| 24| 460] s55] ~ 2 7
-Indien -4.7 6.0 0.6 -39 76.4 N N 2
- Frontier Markets 48] 40| 02| 276] 473 2 7 7
-Hong Kong Ned 0.7 0.5 1.5 -4.6 2.6 nd 2 2
- Asien Upp 126] 89| 30| 260] 250 ~» 7 7
- Osteuropa ex Ryssland 8.4 3.1 27| 303| 10938 2 2 2
- Kina (Shanghaishenzhen) | BB Ned 24| 34| 10| 96| 99 - 2 N

Kélla: Alpcot, i SEK

Stilar, - 14ar, i SEK

Normalized As Of 02/26/2025

W Tillvéxt on 2/25/26 100.93034
Wvdrde on 2/25/26 102.05011
EMomentum on 2/25/26 103.09013 |
W Stora on 2/25/26 101.91526
WSma on 2/25/26 108.71197
|| ®Lag volla 91.82257

W ®varldsindex on 2/25/26 103.79467

Mar Jun Sep
2025

MIH0000G Index (HSC Wiorld Growth Indax) Globala akiestitar Daily 26FEB2025-26FER2026

Dec
2026

Copyrights 2026 Bloombarg Finance LP.

80

r75
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Kélla: Alpcot, Bloomberg, i SEK

Vifortsatter att gilla stora bolag, tillvéxtbolag och

bolag med starkt momentum givet nuvarande

konjunkturbedomning.

Vi gor ndgra mindre neutraliseringar mellan stilar

givet rotationen.

Stiltabell och senaste férandringarna

GLOBAL GROWTH Ned -2.3 -0.3 1.4 37 80.7 nd k4 2
-US Growth 51| -14[ 18] 32] 1065 - 2 2
-EU Growth 4.8 2.4 0.7 0.1 44.8 - 2 2
-Nordic Growth | § || 30 85[ 41 193] 184 ~ 2 2
GLOBAL VALUE Upp 5.3 4.6 0.4] 5.0 65.2) 2 2 2
-US Value 42]  34] o02[ 03] 748] ~ 2 7
-EU Value 6.7 6.9 2.0 16.8 80.4 2 2 2
-Nordic Value 1 $ 92] 65 13[ 264 o949 ~ 2 2
GLOBAL MOMENTUM 3.6 2.7 1.1 6.3 82.2 2 2 2
-us 09 17 10 o4] ess] - 2 2
-EU Momentum 7.4 4.2 1.8 19.6 99.9 2 2 2
GLOBAL LARGE CAP Ned 1.0 2.0 1.0 49 816 nd i 2
-US Large cap 03[ 11[ o6] 12 87 - 7 B
-EU Large Caps 5.7 4.6 14 72 66.6 2 2 2
-Nordic Large Cap || 4] sa[ 32 163] 206] ~ 2 2
GLOBAL SMALL CAP Upp 7.6 3.4 0.0] 129 40.6 2 2 2
-US Small Cap ss| 14] oo[ 75[ 282] - 2 2
-EU Small Cap 3.2 19 0.4 89 229 2 2 2
-Nordic Small cap 04 o8] o4 13] 124 o 2 2
GLOBAL LOW VOLATILITY 2.2 3.8 0.3 -7.0 53.4 nd 2 2
-US Low Volatility 49]  s55[ 06| -114[na - N 2
-EU Low Volatility 9.4 10.7 23 15.5 77.1 nd 2 2
-Nordic Low volatility [T 63 58] o8] 8o 377 ~ 2 2

Kélla: Alpcot, | SEK

Viresonerar likadant kring branschpreferenser, dvs

neutraliserar vara utgdngspunkter.

Branschutveckling, - 138r, i SEK

Normalized As Of 02/26/2025
mSillankdp

89.82707
96.01934
108.1264
98.90655
91.87682
113.52962

® Dagligvaror
®Energl
®Finans

® Hilsovard
® Industri
uTeknologi
= Material 116.67587
= Telekom 106.43269
A= Kraftfrstrining 110.27509

104.30853

Mar Apr May Jun Jul Aug
2025

H0I00CD Index (MSCE Vorld Cormumes Discretonsry Index) Gicbla sktasebtseer Dofly M4FEB2025-26FEE2026

Kalla: Alpcot, Bloomberg, i SEK.
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Branschpreferens

[« Discretionary -5.0 -3.1 0.4 -9.1 36.2
C Staples Upp 11.1 9.5 1.2 -1.8 433
Energy Upp 18.2 11.9 -0.4 12.5 117.5
Financials Ned -2.6 0.7 -0.2 16 84.9
Health care 0.8 1.0 -0.4 -6.7 40.9
Industrials 113 7.3 -0.2| 189 90.1
Information Technology Ned -2.9 0.0 2.1 8.0 123.2
Materials Upp 17.3 8.1 3.0 226 52.2
C ication Services Ned -2.4 -1.5 1.8| 105 75.1
Utilities 10.4 10.7 3.0 15.0 64.2

Kalla: Alpcot, i SEK

Vilken typ av rénteexponering da?

Utveckling olika ranteklasser, - i ar, i SEK

Normalized As Of 02/26/2025
ligatianer

9453058
M § USD 9573631
CHRX Index (SEK) - Last Price 10123351
RO Index () - Last Prica 10210043

;95.73631

ro0

Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec Jan Feb
2025 2026

LGTRTRU Index (Blaceberg Gistal Kog Treszeries etal Return Index Vals Urheciges USD) Globsla resr Doy 26FEBCORS-25FERZ008 ‘Copyrighes 2025 Shosmberg Finsnee L 26-reb-2ms ST

Kalla: Alpcot, Bloomberg

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

Vigillar selektiva krediter battre an statspapper och
ldgavkastande vaxlar. Mer om obligationsmarknaden

finner du i avsnittet nedan om rantemarknaden.

Fordelning mellan olika rénteklasser

0.1 20[ 01| -89 58] - 2 N
Investment grade 0.0 21| 01 74 09| ~ 2 N
-US IG 0.5 22| 02| -86] 112 2 2 2
-EUIG 0.4 1.7 03| -19 2.2 i 2 N
High Yield 0.4 15| 01| -41] 319] 2 2 2
-US HY -0.9 14| -03] -7.7 321 2 2 i
-EUHY 0.3 08 02| -01f 239 2 2 2
E. M. Obligatit -0.2 24| 01 -5.0 19.1 2 2 2
-EM Lokal valuta 33 10| 04| -80| -150[ 2 ~ N
-EM Hdrdvaluta 0.0 29| 02| -19 20.7 2 N i

Kalla: Alpcot, i SEK

Vilka alternativa tillgdngar da?

Utveckling alternativa tillgangar, - 18r

Normalized As Of 02/26/2025
mFastigheter 100.59663 | i
Hedge 96.61663 1

f| «Révaror 101328

.
¥96.61663

95

90

85
Feb Mar Ape Hay Jun Jul ; Aug Sep Oct Now Dec Jan Feb
TENHGU Index (FTSE EPRA Narait Global Index TR USD} Altermativa toppnivd Dadly 28FESZ025-26FEB2026 Copyrights 2026 Elcombarg Finance LS. 0 26-Fab- 2026 13:59:37
Kalla: Alpcot, Bloomberg, i SEK
Vigoringen foréandring i vara preferenser for
alternativa tillgangar.
Férdelning alternativa tillgangar
Global REITS 8.7 8.5 0.9 34 32.0 2 2 2
EU Reits 8.5 8.2 24 5.1 -8.7 2 2 N
US Reits 8.6 9.6 1.0 93 279 2 N 2
Nordic Reits 0.4 1.6 3.8 -7.2 -14.3 N 2 N
Commodities 7.9 0.0° 0.8 4.0 73.7 2 2 2
Precious metals 19.2 -4.3 49| 751 163.7 2 2 2
Industrial metals 31 0.4 24 19 24.4 2 2 2
Energy 7.3 -0.3 -2.7| -26.7 19.1 2 N 2
Global hedge 1.0 40/ 03 -11 433 - 2 2
Multi Strategy 2.0 5.1 -0.1 -3.7 25.1 nd 2 2
Macro Hedge 26 5.7 -0.2 -25 383 - 2 2
Equity Long/Short [ 1 12| 42| 02 39] 475 o 2 2

Kalla: Alpcot, i SEK
Andra notabla tillgangar

Forutom huvudtillgdngarna gor vi ocksa nedan
reflektion kring olika andra tillgangar, sdsom olja,
guld, krypto och valutor.
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Oljepriset, brent, -5y
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Kélla: Bloomberg, Alpcot

Oljepriset har aterhédmtat sig i sparen kring den
eskalerade situationen mellan USA och Iran.
Eftersom Trump ar en affdrsman sa bedomer vi att
det blir ndgon form av I6sning mellan parterna
eftersom bada har att vinna pa det. | en uppgorelse
bedbmer vi att oljepriset faller tillbaka igen och
aterigen knéar for det hoga utbudet i forhallande till
efterfrdgan.

| positioneringsstatistik kan man tydligt se att
handlare borjat kdpa olja sedani slutet av aret, men

de senaste dagarna borjat tréda tillbaka nagot.

Oljehandlares positionering

0il traders positions

Managed Maney on 2/17/26 (R2) 63785 -19.41%
.Ali Large Traders on 2/17/26 (R2) 0.200M 9.90%
M Generic 1st 'CO" Future - LasxPnce(R)s‘;n -151%

2014 2015 2016‘2017 2018 | 2019 | 2020 12021 2022 | 2023 | 2024 | 2025

CFFDQMMN Index (CFFDQMML Net Long) Oil traders positions Daily 26FEB2014-26FEB2026  Copyrights 2026 Bloomberg Finance LP,  26-Feb-2026 14:06:06

Kalla: Bloomberg, Alpcot

Valutasyn

Valutor (jfrt USD) -- - 0 + ++ Férindring 1Ar im 5D 1 5Y Rérelse Trend 1Y Trend 5Y
SEK 18 13 -02| 17.7 -6.8 2 2 N
EUR vs SEK 1.2 0.6 0.1 45 -4.7 2 2 N
EUR 05 -06 03| 126 -2.2 N 2 N
usb -0.6 0.7 -0.2 -8.2 7.5 2 N 2
Bitcoin -222| -22.5 -0.2| -193 49.3 N N 2

Kalla: Alpcot, i SEK.

Vibedodmer att en botten ar satt i dollarn, for
atminstone ett tag framéver och att valutan kan
stérkas ndgot mot andra valutor.

US-Dollarn mot handelspartners, - 5 ar

i Aureoge 52 Day 75121 WLast P 9764301
Borin s 300 b 9535116 8 v venen 30y 573007 I

A
A e
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T

meMWWWmew%meJMm

2021 22

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Bitcoin i USD

Kalla: Alpcot, Bloomberg

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

Guldpriset har stabiliserat sig i en uppatgaende
rorelse efter rekylen i slutet av férra manaden,
medan silverpriset varit valdigt volatilt.
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Guld & Silver

Normalized As Of 01/02/2025 ‘
BGuld 194.7697
Silver 295.2415

1295.2415
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XAU Curncy (Gold Spot  $/0z) Guld@Silver Daily 01JAN2025-26FEB2026 Copyright€ 2026 Bloomberg Finance L.P. 26-Feb-2026 14:26:45
Kalla: Alpcot, Bloomberg

Guldspekulanterna har fortsatt att minska sina
positioner for andra manadenirad.
Nettopositioneringen ar dock fortfarande positiv. Sa
alla gillar guld, utom vid extremt f4 tillfallen historiskt
sett. Tekniskt sett finns det fortsatt potential i
guldpriset som indikerar fortsattningsformation for
narvarande.

Guldhandlares positioner

Gold traders positions

I i
NH "JN W 'J ;'M M | | \
]““ il
il

Managed Money (R2) 96057 -20.89%
AL Lirge Traders (R2) 0.155M -25.11%
B Gold Spot $/0z - Last Price (R1) 5174.74 5.73%

'05 | ‘06 | ‘07 os 9 |0 (' |'2|'B|elns || rs w 0| a2 z 24 % s
CFCOUNMN Index (CFCOUMML Net Long) Gold tradars positions Monthly 01AN2005-266E62026 opyrightt 2026 Blcomberg F: -Fab-2026 14:20:44

Kalla: Bloomberg, Alpcot

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

Industrimetaller

22000{m»
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2025 2026
covvishts 2026 Bioomberg Fiamnce LP.

Kalla: Bloomberg, Alpcot

Sammanfattning

Vi gor denna méanad lite fler andringar &n normait,
men gor det med forsiktig omsorg for exponeringens
skull.

Kommentar rantemarknaden

Rantelaget och makrobilden

Berg-och-dalbanan med nya Gverraskningar nastan
varje helg fortsatte &ven under februari. Vi fick
antligen besked ifrdn USA:s hogsta domstol att
handelstullarna inte &r lagliga i nuvarande form.
Marknaden tog det med viss ro eftersom man var
beredd pa att detta skulle kunna ske och att
administrationen skulle finna en ny vag. | nulaget
verkar det vara en platt tullsats pa 15 procent mot de
flesta nationer i upp till 150 dagar som géller. De
ldnder som tidigare hade forhandlat fram 10-
procents tullsats undrar forstas om de avtalen inte
galler.

Det gor vi ocksd! Denna osakerhet tillsammans med
nya Al- verktyg som hotar affarsmodeller for vissa
sektorer sédsom till exempel mjukvaruforetag, har
troligen bidragit till en lite mera forsiktig och selektiv
riskaptit den senaste tiden. Adelmetallerna har blivit
de stora vinnarna pa det osakra laget och bade guld
och silver har handlats upp igen sedan den stora
korrektionen i slutet av januari. Ranterorelser nedat
har ockséa praglat borjan av aret, vilket har gynnat
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vara rantebarande portfoljer. Kredit-spreadar har
legat forvanansvért stilla med tanke pa den 6kade
marknadsosakerheten och gurglet i private credit
marknaden med Blue Owl i spetsen. FXrdrelserna
har varit relativt modesta, men EUR/USD ser ut att
ha svért att héalla sig kvar 6ver 1,1900. Dvs USD
forsvagningen verkar vara éver for denna gang, och
risken framgent fortsatter att vi far se en négot
starkare USD. Frdmst drivet av att den amerikanska
centralbanken (FED) kanske inte kommer att kunna
sanka tva till tre gdnger som ar prisat i marknaden
just nu, pa grund av hogre tillvaxt och lite for hdga
inflationsforvantningar och en hyfsat robust
arbetsmarknad i USA under aret.

Centralbankerna med FED i spetsen, ser darfor ut att
kunna ligga still ett tag till vid nuvarande nivaer. FED
pa 3,50-3,75 procent i nuldget och den Europeiska
centralbanken (ECB) pa 2,00 procent (depo), samt
Riksbanken (RB) p& 1,75 procent.

Lagre rantenivaer kombinerat med sénkt matmoms
(ned ifrén 12 till 6 procent) och lagre
amorteringskrav (infors den forsta april), borde
sammantaget kunna stddja de svenska hushallen
framgent, med 6kad konsumtion som drivkraft for
BNP. Den betydligt starkare svenska kronan (jamfort
med forra dret) kan dock komma att minska
inflationsforvantningarna och stélla till det for
svenska exportbolag.

Detta Okar utrymmet for ytterligare penningpolitiska
stimulanser framgent, forutsett att tillvéxten inte
tar rejal fart under 2026. Valutgdngen i host kan
ocksé komma att stélla till det i form av 6kat
sparande (mindre konsumtion) for att mota ett
eventuellt fornojt skatteldge vid en réd-gron
regering, som kan ge ytterligare en anledning for RB
att sénka styrrantan.

Risker och méjligheter under 2026

Starkare eller svagare USD framover?

Den amerikanska konjunkturen ser ut att kunna
utvecklas starkare &n férvantat och

inflationsforvantningarna kan to fartigen. Detta
skulle innebara farre séankningar ifrén FED.
Utndmningen av Warsh till ny ordférande borde
innebéara att FED:s oberoende inte langre &r lika
hotat och att han anses faktiskt vara lite mera &t det
hokaktiga hallet. Ovanstaende talar for ndgot
Starkare USD.

Andra faktorer som drivit p4 USD foérsvagningen ar
den sé kallade "debasement traden”, dar de som
tappat fortroendet for statsbackade valutor med en
centralbank som styr priset (rdntan) och storleken
pa utbudet (antal pengar som cirkulerar i ekonomin),
istallet kdper inflationsskydd i form a reala tillgangar
i 8delmetaller, fastigheter och andra tangerbara
tillgdngar. Noterbart ar att Bitcoin, som ofta tidigare
har forknippats med just "debasement traden” har
fallit tillbaka rejalt under den senaste tidens
marknadsoro, och har frikopplat ifr&n guld till
exempel. Den senaste rabaldret med USA:s tullar
har aterigen aktualiserat den sé kallade "sélj USA”
traden. Dar utlandska investerare minskar
exponeringen mot amerikanska tillgdngar dé man
tréttnat pa den amerikanska administrationens
spretiga in- och utrikespolicy generellt. Detta skulle
ockséa kunna leda till fortsatta USD forsaljningar.

Oavsett vad man tycker om USA:s politik, sa finns de
storsta, mest vinstinbringande foretagen inom den
hetaste sektorn (Tech/Al) till stor del i USA.
Investerare har hogst troligen inte rdd att /ntevara
investerade i denna marknad och tappa
performance 6ver tid. Detta talar emot en USD
kollaps som ar drivet av investerarutfloden.
Summerat borde USD stabiliseras och mojligen
kunna stérkas ndgot under 2026. Vi fick ratti att en
storre korrigering i rdvaror var narstdende som vi
skrev i férra manadsbrevet ("storre korrektioner i
ravarutillgdngar kan inte uteslutas framgent och det
kommer sannolikt innebéara stora s&ttningar i tex
adelmetaller.”). Nu har visserligen laget stabiliserats
ochrallytirdvaror verkar kunna kora p3 ett tag till.

Historiskt sett har det varit Idnsamt att ta rygg pa
stimulerande centralbanker som goder ett frodande
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risksentiment och kdpa eventuella dippar i riskfyllda
tillgéngar. Detta scenario géller fortfarande. Men vi
narmar oss slutet pa FED stimulanser sé& sakteliga,
och man bor vara mycket vaksam pa minsta tecken
som tyder pa att FED &r klara med sina
réantesankningar.

Trots Al-hoten mot vissa sektorer sdsom till exempel
verksamheter inom mjukvara, juridik och finans, s
finns mojligheter fortfarande i till exempel
kvalitetsbolag med starka marknadspositioner, som
dérmed har mojlighet att bibehalla- och satta egna
prisnivéer, med hdga marginaler och bra
kassafloden. Behovet av den méanskliga
interaktionen kommer troligen att besta till viss del
andaidessa branscher. Jag ér i alla fall inte redo att
ge bort mina tillgéngar till en Al-bot for att investera
fritt.

Marknaden, yield-kurvor, centralbanker och
positionering

Sedan arets borjan har réntorna har fortsatt att falla
tillbaka en del. Det foreligger dock fortfarande risk
for att yield-kurvan (framfor allt i USD) kan komma
att fortsatta att bli brantare. Darfor positionerar oss
i den kortare delen av kurvan mellan cirka 1-3 ar i
bade SEK, EUR och USD. Vi gillar fortsatt att rida
yield-kurvorna nagonstans ifrdn mitten- och
korté&ndan omkring 1-3 ar.

Selektivt finns varden HY- och IG
foretagsobligationer i sektorer sdsom bank,
férsakring, industri, logistik och vissa kommersiella
fastigheter, som gynnas av lagre
finansieringskostnader framgent samt
férhoppningsvis en viss forbattring i tillvaxten.

Rantefonder med nagot kortare duration fortsatter
att gynnas av det fallande styrrantelaget (i
kortandan av yield kurvan), samt tar inte skada av de
hogre rantorna i den pdgéende brantningen av yield-
kurvorna. Foretagsobligationer i sékrare segmentet
Investment Grade (IG) bor fortsatt kunna ha en god
avkastningspotential framéver. Kredit-spreadar

inom High Yield (HY)-obligationer var narmast
oféréandrade under madnaden och ligger kvar pa
historiskt tajta nivaer. Trots en viss marknadsoro i
form av aktiesektorer som salts av pa grund av hotet
ifrén Al. Vi gillar sedan gammalt ocksa sektorer
sasom Industri, infrastruktur och kommunikation
inom Europa och Sverige. Dessa sektorer kan
komma att gynnas av de pdgdende
penningpolitiska- och finanspolitiska stimulanserna
framover. Generellt gillar vi kapitalintensiva
branscher som gynnas av lagre
finansieringskostnader. Under 2026 borde de
tidigare rantesankningarna i kombination med de
finanspolitiska dtgarderna fa genomslagskraft i den
svenska ekonomin, och darmed gynna branscher
som till exempel bygg- och infrastruktur.

SEK Swap rantekurva; férandring under 2026.
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Sedan arsskiftet har SEK swap-kurvan 6verlag
flyttats nedat med hela 20 baspunkter. Vi ser
fortsatt battre mojligheter i féretagsobligationer i
den kortare delen av kurvan omkring 1-4 ar da kurv-
brantningen kan komma att fortsatta under aret. P4
kortare sikt finns det viss mojlighet fér att swap-
réntorna kan komma att falla tillbaka en bit. Framfor
allt om RB behdver sdnka &nnu en gang under andra
halvan av aret.
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Riksbanken, styrranta (bla), SEK Swap rantor; 2ar
(rod), 5ar (gron) och 10-ar (lila)
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Riksbanken ligger kvar pa 1,75 procent. Men ndgot
lagre inflationsforvantningar (bland annat pa grund
av den starka svenska kronan) okar trycket pa RB att
annu en sankning kan vara mojlig. Planerade
finanspolitiska stimulanser (lagre matmoms) vager
ocksa tillfalligt ned inflationsforvantningarna. Risken
ar som tidigare ndmnt att den svenska tillvéxten inte
blir s& stark som férvantat om konsumtionen inte tar
fart.

Omvérldslaget med riskerna bade utomlands ochii
Sverige, kan komma att paverka tillvaxten &t olika
hall. Inflationstrycket ser svagare ut med starkare
SEK (ingen importerad inflation via en svag valuta)
och konjunkturutsikterna ser nu ndgot osékrare ut
(tuffare for exportbolagen). Detta skulle kunna leda
till ytterligare en rantesankning under andra halvan
av 2026 som vi ser det, till en styrranta pa 1,50
procent (rod horisontell linje till hoger).

USD Swap-rantekurva, férédndring under 2026.

Kalla: Alpcot, Bloomberg

USD swap-kurvan &r inverterad till omkring 2ar, men
de langre delarna av kurvan har blivit flackare igen.
Sé& lange ytterligare réntesénkningar forvantas i USA
kommer den kortare delen av kurvan fortsatta att
gynnas. Om marknaden tror att FED riskerar att
overstimulera (risk for att inflationen tar fart igen),
kommer de langre I6ptiderna att fortsatta uppat i allt
snabbare takt. USA:s dubbla underskott paverkar
ocksa kurvans utseende, da obligationsinvesterare
framgent troligen kommer att fortsatta att krava
hogre réntai de langre I6ptiderna (brantare kurva)
om underskotten inte ser ut att kunna minskas 6ver
tid.

Viundviker sdledes USD statsobligationer med lang
duration. FED:s tidigare rantesankningar medfor att
det blir billigare for USA att dterfinansiera skuldeni
de kortare I6ptiderna, men de langre I6ptiderna rar
FED inte pa. Vi har tidigare skrivit om att FED skulle
kunna aterinfora QE, som en atgéard for att kunna
paverka rantenivderna i den langre delen av yield-
kurvan. Framgent finns det allts& en viss sannolikhet
for nya stimulanser i form av QE kdp av l&nga
statspapper i till exempel 10- till 30-ars segmentet
for att fa ned rantenivéerna dar.

Pa detta satt blir det dven billigare att dterfinansiera
USA:s enorma statsskuld Over tid. Nar detta &r pa
v&g att ske, kommer de léngre statspapperna i USD
bli mycket attraktiva att investeraiigen, nar USD
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yield-kurvan konstgjort kommer att plattas till
(igen). Dock kommer detta nog inte att ske annu pa
etttag.

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

FED, ligger kvar pé 3,75- till 3,50 procent och
marknaden prisar fortfarande omkring tva
sénkningar till med -0,25 procentenheter vardera
under andra halvan av 2026 (réd streckad linje t.h.).
Vitror fortfarande att viss risk foreligger att det blir
farre sénkningar pa grund av den amerikanska
tillvéxten kan komma att bli starkare an véantat. Vi
foredrar positioner pa den framre delen av USD
yield-kurvan, med I6ptider mellan 1- och 4 ari
féretagsobligationer.

Kreditspreadar; USD HY "single-B” yield curve,
férandring under 2026.
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Kélla: Alpcot, Bloomberg

Det positiva marknadssentimentet i
kreditmarknaden fortsatter och High Yield
spreadarna har gatt ihop med omkring-20bp sedan
arets borjan. USD HY "single-B” kurvan ovan visar vid
vilka réntenivaer amerikanska bolag med B-, B och
B+ rating kan finansiera sig pa olika I6ptider. Den
ovre kurvan visar per 31/12 forra dret och den undre
per 25/2 2026.

EUR Swap-rantekurva, féréandring under 2026.
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Kélla: Alpcot, Bloomberg

Under februari flyttades kurvan nedat med 10- till
20bp i 2-till 10 &r och var i stort sett oférandrad i den
kortaste delen av kurvan.
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ECB styrranta (bla), EUR Swap-rantor; 10ar (lila), 5ar
(gron) och 2-ar (rod)
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

ECB har pausat pa 2,00 procent, men utsikterna for
tillvéxten i Europa &r fortfarande modesta och
hoppet vilar till stora delar pa tyska finanspolitiska
stimulanser som gar ganska l&ngsamt. Inflationen
verkar &ven ha stabiliserat sig runt 2,0 procent.
Darfor anser vi att det borde finnas en viss mojlighet
till ytterligare en sédnkning under andra halvan av
2026, till 1,75 procent (réd horisontell linje t.n.). Vi
féredrar foretagsobligationer i den kortare delen av
kurvan omkring 1-4 &r.

Kreditspreadar; EUR IG-Financials yield curve,
férandring under 2026.
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

EUR IG- Financials kurvan ovan visar vid vilka
rantenivaer europeiska bank- och férsakringsbolag
med BBB- till BBB+ rating kan finansiera sig. Den vre
kurvan visar per 31/12 forra aret och den undre per
25/22026. Lagre kredit-spreadar reflekterar att
investerarna anser att osakerheten for framtida
konkurser har minskat och kréver ndgot mindre i
kreditpremium nar man I&nar ut till foretag. Detta ger
aven en god indikation om vad en
obligationsinvesterare kan forvanta sig for
avkastning, givet olika |Optider for olika EUR
Financials inom IG risknivan.

Kreditspreadar; iTraxx, X-over 5ar CDS, EUR HY.
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Kélla: Alpcot, Bloomberg

EURHY kredit-spreadar ligger kvar pa historiskt Iaga
nivder, men har tickat upp ndgot sedan arsskiftet.

Alpcot Fixed Income

Under februari manad gick marknadsrantorna nedat
i en bitibade USD, SEK och EUR. Kredit-spreadar var
i stort sett oférandrade under ménaden som gick. Vi
ser fortsatt en viss potential nedat i de kortare
delarna- och mitten av kurvan bade i USD, EUR och
SEK, vilket bor gynna var kreditportfélj. Den stora
rorelsen i USD/SEK &r férmodligen 6ver fér denna
gang och vi ser ut at ha stabiliserat oss omkring
9,00. I nulaget ser vi 6ver mojligheterna att vara
mera dynamiska i valutaexponeringen framover. Vi
anser fortfarande att ndgot kortare duration
kommer att kunna avkasta battre &n 1dng duration
en tid framover. Vi foredrar féretagsobligationer
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inom IG och till viss del dven selektivt i HY, framfor
statspapper och héller oss i den kortare delen av
yield-kurvan. Selektivt finns vissa majligheter till
tajtare kredit-spreadar i vissa sektorer. Till exempel i
banker, finans och forsakring samt i viss industri och
aven selektivt i fastigheter som vi har storre
sektorvikter i. Vi har medvetet kvar en viss
underliggande FX exponering i USD och EUR, da vi
aven kan generera Gveravkastning med relativ valuta
performance. Sektormassigt ser finans- och
férsakringsbolagen fortsatt intressant ut i starkare
motparter. Vi fokuserar pa stora likvida utgavor i
kreditmotparter inom Investment Grade (IG)i
vélskotta bolag med starka marginalutsikter (pricing
power) och bra kassaflode. Kredit-spreadarna nere
pa historiskt tajta nivaer igen, vilket &r ett tecken pa
mera stabilitet i marknaden. Under februari manad
var vi aktiva i badde priméar- och sekundérmarknaden
och kopte bland annat:

Klévern, SEK FRN, Feb-2029, +450bp Over 3mth
Stibor, motsvarar en yield pa cirka 6,30%. KI6vern ar
verksam inom kommersiella fastigheter i Sverige.

Stendérren, SEK FRN, Jun-2030, gron obligation
+235bp dver 3mth Stibor, motsvarar en yield pa cirka
4,25%. Klbvern &r verksam inom industriella- och
kommersiella fastigheter i Sverige.

Husqvarna, SEK FRN, Feb-2031, +125bp dver 3mth
Stibor, motsvarar en yield pa cirka 3,25%. Husqvarna
ar verksam inom utomhus maskiner och
konsumentvaror for tradgardar.

SMAVA, EUR FRN, May 2029. pa en yield pa cirka
7,50%. Smava bedriver finansiella tjanster via en
plattform i Tyskland.

Malsattningen i Alpcot Fixed Income &r att haen
portfolj med huvudsakligen rantebérande
vardepapper som &r vél diversifierad 6ver bolag,
sektorer, regioner och valutor. Per slutet av februari
hade fonden 72 olika innehav och en genomsnittlig
rating pa Investment Grade (IG) eller motsvarande
kreditkvalitet i interna modeller. Genomsnittlig

ranteduration ar 1,5 &r och den genomsnittliga
yielden &r +5,4%. Valutaexponeringen i
underliggande vardepapper i Alpcot Fixed Income
var per den 25/2: 60% SEK, 229 USD och 18% EUR.

Forandringar i Alpcot Equities

Under februari har vi kdpt Siemens Energy, Vertiv,
Applied Materials och KLA Corporation. VI har salt
Palo Alto, Intervacc, Camurus, Allianz, Boston
Scientific, Bonesupport, Raysearch, Munters,
Essilorluxottica, Doordash, Mercado Libre, Uber, SEA
Ltd och Alm Brand. Vi har 6kat vara positioner i ACS,
BESI, Applied Materials, Eli Lilly, Goldman Sachs,
TSMC och AL Sydbank.

Utveckling Alpcot Equities under
manaden

Under februari steg Quanta Service, ABB, McKesson,
ACS, TSMC mest med 12 procent eller mer, medan
AMD, IBM, Microsoft, UBS och Amazon utvecklades
svagast med nedgéngar pa 11 procent eller mer.

Rapportutfallen har varit bra och 83 procent har
slagit férvantningarna, 15 procent har varit blandade
och 3 procent (1st) har kommit in sémre &n
prognoserna. Vi har 68 procent tillvéxtbolag och 32
procent vaérdebetonade bolag.

Fondens nyckeltal, pa innehavsniva, anser vivara
fortsatt mycket attraktiva med en genomsnittlig
vinsttillvaxt pa 35 procent for 2026, och 16
respektive 13 kommande 2 ar, en forséljningsdkning
om 18, 46 respektive 10 procent for 2026-2028, samt
ett p/e pa 21, 18 respektive 16. Portfoljen har nu ett
betavérde pé 1.13. Dollarexponering utgor 65
procent, svenska kronor 16 procent och euro 14
procent av fondens tillgangar.
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Kommentarer nya bolag

Siemens Energy ar ett globalt ledande ren
energiteknikbolag med verksamheter inom i princip
alla vertikaler pa energiomradet. De uppgraderar och
renoverar elnat, bygger gasturbiner, kraftverk,
energildésningar till datacenters mm. De dger sedan
nagra ar ocksa Siemens Gamesa som tillverkar
vindkraftverk. Som de allra flesta foretag inom
kraftforsorjningsomradet sa gar det bra, dels
eftersom gammal infrastruktur behover
uppgraderas och renoveras, dels eftersom véarlden
formligen skriker efter mer energi.

Bolaget levererade en valdigt 6vertygande rapport
senast som slog analytikernas férvantningar pa alla
punkter. Bolaget handlas trots rapportéverraskning
och god kursutveckling till rabatt mot GE Vernova
dar vi ser goda mojligheter till att stdnga detta gap
Over tid. Bolaget beddms 6ka sin forsaljning med 11-
13 procent arligen kommande 2-3 ar och
forsaljningen med 145 procent i ar (dret avslutas 30
september) och med 38 procent nasta ar.
Varderingen ligger pa p/e 42 pa arets estimat och pa
31pa nasta ars prognoser. 69 procent av
analytikerna har en kdprekommendation pd aktien
och aktien pressar riktkursen framfor sig som
generdst hojs nar aktien stiger i pris.

Kursutveckling fér Siemens Energy
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Kélla: Alpcot, Bloomberg

Vertiv ar en industrikoncern specialiserad pa kritisk

infrastruktur till datorhallar, kommunikationsné&tverk
och industriella miljoer. Exempelvis levererar de
strémforsorjningssystem, kylningslésningar, rack
och olika moduler samt installationstjanster.
Bolaget har verksamhet i 130 lander och drygt 30
000 anstallda. De har kunder inom telekom, finans,
halso- och sjukvard, vilket gér dem mindre kansliga
for konjunkturella svangningar i olika sektorer.

Bolaget vantas omséatta drygt 13 miljarder i &r och
gora en vinst per aktie pa drygt $6, upp fran fjolarets
$4,20. Orderbockerna ar vélfyllda och de bedoms
véxa med 33 procent i &r och med 24 procent nasta
ar, samtidigt som vinsten beddms 6ka med 44
procent i &r och 31 procent nasta, detta till en
vardering pa p/e 43iaroch 33 nasta ar. 77 procent
av analytikerna har en kdprekommendation pa
aktien och genomsnittlig riktkurs p& 12 manaders
sikt uppgar till $271,54.

Kursutveckling for Vertiv
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

KLA Corporation ar ett amerikanskt halvledarbolag,
specialiserat pa process och
kvalitetskontrollsystem som anvands i
chiptillverkningsprocessen. Att upptacka briser och
defekter pa de olika lagren péa chipen ar helt kritiskt
inom tillverkningen. Deras produkter anvands av de
flesta chiptillverkare varlden Gver.

| fjol vaxte de med 19 procent inom WFE-segmentet
som i sig véxte med 10-12 procent, och i &r
férvantade sig gbra om det tricket, liksom under
2027 nér de tror att marknadspotentialen blir annu
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hogre mot bakgrund av den tilltagande efterfragan
pa hdgbandbreddsminne och avancerad
chipmontagepackning. | fjol kom bolaget med i
Fortune 500, vilket visar des tillvaxt och mognad om
bolag. Bolaget vantas omsétta $13,4 miljarder i &r
och drygt $16 miljarder nésta ar. Till det vantas
vinsten 6ka med 10 procent i ar, men med 28 procent
2027.Bolaget vérderas till p/e 42 pa arets prognoser
och till 32 pa nasta ar. 58 procent av analytikerna har
en kdprekommendation pé aktien och 12 manaders
riktkurs ligger pa $1707,69.

Kursutveckling for KLA
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Applied Material &r ett
halvledarunderleverantorsbolag vars produkter ar
helt avgdrande for att kunna skapa avancerade
halvledare. Inom det storsta (75%)
verksamhetsomradet Semiconductor Systems
designas, utvecklas och tillverkas maskiner och
verktyg for integrerade kretsar, monstersystem,
transistorer, inspektionsprodukter och avancerade
sammanpackningsmaskiner som sedan skapar
sjalva chipet.

Det andra verksamhetsomradet, Global Services,
erbjuder reservdelar, uppgraderingar,
servicetjanster och mjukvara. Bolaget som ar
baserat i USA har verksamheter i Singapore, Taiwan,
Kina och Indien, forutom USA och Kina &r dess
stdrsta marknad med 30 procent.

| senaste rapporten, som klart slog hogt stallda
férvantningar meddelade bolaget att deras

halvledaverksamhet bedéms vaxa med drygt 20
procent under 2026, ndgot som kunde lugna de
skeptiker som trodde de tappade marknadsandelar i
Kina. Med sarskild tonvikt (55 procent) pa
deposition (att Idgga tunna filmer pa halvledarytan)
och etching (tar bort delar av ytan for att skapa olika
strukturer pa chipet) sa ligger de valdigt bra till i
nuvarande starka marknadscykel vilket beddoms
fortsatta en bra bitini 2027. De ndmnde &ven att de,
i liknet med manga konkurrenter, férvantade sig
hogre tillvaxt under andra halvéret an det forsta.

Kursutveckling for Applied Materials
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Kommentarer rapporterande bolag

Spanska banken Intesa Sanpaolo levererade sitt
hogsta resultat ndgonsin och slog dessutom
marknadens forvantningar. Banken passade pa att
uppdatera sina langsiktiga mal till att nd
nettointakter pa €11,5 miljarder 2029 mot €9,3 for
2025 samt na en omsattning pa €30,7 miljarder mot
2025-ars €27,3 miljarder. De avser &ven dela ut 95
procent av nettovinsten for 2026, samt minska
antalet anstallda, till 2029, med 6100 anstéllda. Sett
Over hela tidsperioden till och med 2029 avser
banken dela ut €50 miljarder till aktiedgarna.

AMD |evererade hogre vinst och omsattning &n
véntat och guidade ocksa hogre for kommande
kvartalet &n analytikerna hade vantat. De hojde
ocksé investeringsprognosen, vilket marknaden
dock s&g negativt pd. Forséljningsovertraffandet
berodde pa forsaljning av GPUN MI308 i Kina, vilket
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varken lag i analytikernas prognoser eller
guidningen, vilket innebar att de kom in strax under
férvantningarna exklusive Kinaforsaljningen.
Efterfrégan pa CPU till servermarknaden fortsatter
att vaxa snabbt och AMD tar marknadsandelar (fran
Intel). Resultatet var det hégsta ndgonsin och ett
resultat av oméattlig efterfragan frén Datacenters
och spelutvecklare. Under H2 kommer MI455X, en
uppdaterad GPU-16sning att lanseras och bade de
och marknaden ser positivt p4, men som aterstar att
se mottagandet pd nar den borjar séljas i g3.
Analytikerna gjorde endast mindre justeringar i sina
estimat, men aktien hade sin sémsta dag pa 6 ar.

Alphabet levererade ett battre resultat &n vantat pa
i princip alla punkter. | férhallande till motsvarande
kvartal s& 6kade tillvaxttakten inom alla
verksamhetsomraden. Det marknaden hangde upp
sig pé var att de ocksé ldmnade en
investeringsprognos pa $175-185 miljarder mot
analytikernas férvantningar pa $119,5 miljarder,
vilket fick aktien att handlas ned i efternandeln.
Gemini har nu 750 miljoner manatliga anvéndare.
S6k&Annat accelererade tillvaxten &terigen, medan
annonser pa Youtube minskade i tillvaxttakt,
samtidigt tryckte ledningen pé att
abonnenttillvaxten ékade (for TV, Premium/Musik,
och Séndagsbiljetter).

Molnverksamheten vaxte med hela 48 procent ar/ar,
klart Over allas prognoser och orderboken uppgick
till $240 miljarder, vilket motsvarar +158 procent
ar/éar. De avslojade ocksa att finansieringsrundan for
Waymo gatt bra och att de var ledinvesterare. Trots
investeringsbudgetens storlek menade Alphabet att
de fortfarande inte hade nog med kapacitet och
trodde att sa skulle forbli trots de 6kade
investeringarna, vilket visar pa den enormt starka
efterfrdgan. Av investeringsbudgeten gar 60
procent till servers och 40 procent till datacenters.
Analytikerna justerade upp sina estimat och riktkurs
efter den urstarka rapporten.

Boston Scientific slog marknadsfoérvantningarna,
men I&mnade en ndgot lagre vinstprognos ($3,46

mot vantat 3,47) for kommande kvartal &n forvantat,
vilket fick aktien att falla pa rapportdagen. Inom
Elektrofysik, dar deras Farapulse (medicinskt
verktyg for behandling av bland annat hjért- och
karlpatienter) aterfinns sa véxte forvisso
forsaljningen med 35 procent ar/ar, vilket dock var 4
procent lagre an vantat. Det analytikerna oroar sig
for ar tillkommande konkurrens inom omrédet, vilket
gjorde att avvikelsen mot férvantningarna tog storre
skruv &n det annars borde gjort.

Cencora levererade hogre vinst, men ndgot lagre
férsaljning an vantat och gav en uppdaterad
arsprognos som inte imponerade péa analytikerna,
men som &ndock visade ett forstarkt fortroende pa
att de &r pa vag at ratt hall. Det som var ndgot
svagare i rapporten var den mindre utlandska
verksamheten, men svagheten i kvartalet bedoms
forsvinna under aret. Det operativa intaktstillvaxten
steg med 3,5 procentenheter till prognosintervallet
11,5-13,5 procent mot bakgrund av OneOnkolodgi,
vinsten av RCA, samt underliggande god
fundamenta.

McKesson levererade ett betydligt battre resultat
an vantat pa samtliga punkter i sin g3-rapport, samt
hojde prognoserna for heldret, ocksa det 6ver
marknadsfoérvantningarna. De har en forsiktig
hdjningspolicy generellt sett, kanske for att sedan
verkligen kunna Overleverera pa den, vilket de
historiskt gjort. Den oro som drabbat
halsovardssektornisparen av Trumps politik s&gs
inga spar av i rapporten, tvartom var bolaget
optimistiska om den amerikanska farmacevt-
marknaden och hdjde sina estimat for deras
avslutande érskvartal.

Onkologi och Multispecialty levererade ytterligare
ett starkt kvartal med rérelsevinsten upp med 57
procent &/a. Lakemedelsdistributionsldsningen
RXTS dvertraffade ockséa forvantningarna med sin
18-procentiga rorelsevinstuppgang. Analytikerna
hdjde sina estimat i vanlig ordning och flyttade upp
riktkursen.
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Banco Santander slog bade omsattnings- och
vinstestimat i sitt senaste kvartal. Banken &r
expansionslysten och har kdpt amerikanska banken
Webster for att fa ett battre fotfaste i USA.
Reserveringar for potentiellt ddliga 1dn 6kade ndgot
under kvartalet som ett resultat av berakningar pa
foretagsexponeringen och pa deras
makroekonomiska modellutfall pa Tyskland som
marknad. Det nedférsluttande planet pa
rantemarginalen i Brasilien verkar nu vara nara en
omsvéangning till det positivare, vilket badar gott for
2026. Estimat och riktkurser justerades upp med
anledning av rapporten.

Eli Lilly kom, till skillnad frdn Novo, med en riktigt bra
rapport som slog sdval vinst- som
forséljningsforvantningar. Novo uttryckte oro for
l&ga priser i USA, medan Lilly sa att de réknat med
ganska Idga priser redan, men att de sdg en stor
marknadspotential i Zepbound globalt sett. De har
aven en tablettversion av orforglipron som lanseras i
Q2 och som de bedémer kommer kunna driva en
forsaljningstillvaxt pa 25 procent. Sammantaget var
bolagets guidning for 2026 klart Over konsensus,
vilket ledde till fina upprevideringar av i princip alla
prognoser, inklusive riktkurser.

Uber vaxte pa bra med 6kad korsforsaljning éver de
olika linjerna och kunder tog 3,75 miljarder resor
under kvartalet, vilket var hdgre én vantade 3,66
miljarder resor. Rapporten i sig var lite battre pa
omsattning, men svagare pa intékterna, beroende
pa vilken rad man studerar, 8n vad analytikerna
penslat in. Guidningen for kommande kvartalet
ldmnades strax under marknadens férvantningar.
For framtiden vantar sjalvkérande fordon att bokas
genom Uber pé hela 15 olika marknader innan
utgdngen av 2026. Fordonen tillhandahalls av
partners som exempelvis Volkswagen (iBuzz) och
Uber har som ambition att vara den storsta
tillhandahallaren av sjélvkdrande fordon i variden
2029.

Marginalantaganden var lite lagre an marknaden
hoppats pé och lagre &n bolagets langsiktiga

malsattning men forklarades av att de investerar for
framtiden. Sjalv lyfter de fram tillvaxtinitiativen att
satsa pé korsforsaljningsplattformen bland annat
genom UberOne som &r ett lojalitetsprogram,
matvaror och kladhandel dar de anknyter allt fler
detaljister, satsningar pa billigare alternativsom
delade akturer, wait and save, samakning mm samt
forstas expandera till nya marknader. Som ett
resultat av sifferskorden sé foll vinstestimaten
tillbaka négot liksom riktkursen.

UBS kom sammantaget med en bra rapport dar saval
nettovinst som omsattning var hogre an
férhandstipsen. Bast gick investmentbanken som
klart 6vertraffade forvantningarna (bra aktie- och
derivathandel under kvartalet), medan asset samt
wealth management inte nddde prognoserna men
andock drog in $8,5 miljarder i nytt kapital.

De avser att kdpa tillbaka aktier for motsvarande $3
miljarder under 2026 och fortsatter samtidigt att
sénka kostnaderna. 85 procent av kontona hos det
Overtagna Credit Suisse &r nu dverforda till UBS, och
samtidigt har de lyckats sénka kostnaderna med
$10,7 miljarder. De siktar pa att minska
kostnad/intaktsrelationen frdn ca 70 procent till < 67
procent till 2028 samt hoja kapitalbufferten fran
RoCET1péa dagens ca 15 procent till >18 procent
ocksa det 2028. Analytikerna gjorde endast mindre
estimatjusteringar med anledning av rapporten.

Ralph Lauren slog marknadsforvantningarna klart
och tydligt for saval vinst som forsaljning i sin q3-
rapport, samt s& passade de pé att hoja rets
estimat. Bolaget namnde att det &r manga yngre
kunder som "upptécker” varumarket som boostat
forsaljningen med deras preppy-stil. Ralph Lauren
har alltid varit stil snarare &n mode trogen och tror
mycket tidlosheten. Allra starkast gick det i Asien
dar forsaljningen 6kade med 22 procent, mot 8i
USA.

Eftersom kommande kvartalet &r ett av de mindre
och att de forts&tter med sin marknadsforing, men
aven blir paverkade av de amerikanska tullarna sa
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beddmer de att vinstmarginalerna sjunker tillbaka
nagot under kommande kvartalet. Aktien foll pa
rapporten, men analytikerna gillade vad de sag och
hojde saval estimat som riktkurser.

Amazons omséttning slog precis
marknadsfoérvantningarna medan vinsten inte nadde
upp till forhandstipsen (med 1 cents skillnad). Deras
molnverksamhet AWS levererade betryggande
siffror p& omséattning och vinst, vilket i sig ar ett
kvitto pé att de haller sin plats som en av de ledande
aktdrerna i branschen. Verksamheten uppvisade
den hogsta tillvaxttakten pd 13 kvartal med sina 24
procent, vilket ar ett gott betyqg till bolaget. |
prognoserna framat sa guidade de hogre pa
omsattning, men lagre pa vinst an analytikerna
hoppats pa.

Ochiiliknet med 6vriga hyperscalers sé guidade
ocksa Amazon upp ordentligt med sina
kostnadsplaner pa hela $200 miljarder under 2026,
vilket &r mest av alla. Nu forefaller investerarna inte
mogna for stora investeringsplaner och handlade
ned aktien pa rapporten. Amazons besked var att de
behdver investera i mer kapacitet eftersom
efterfrdgan frén bolagets molnkunder kraftigt
overstiger kapaciteten. Till skillnad mot dvriga
hyperscalers sa justerades vinstprognoser och
riktkurs ned ndgot efter rapporten.

Skanska kom inilinje med marknadens
forvantningar pa rorelseresultatet medan intékterna
kom in strax under. Orderingdngen pa 43,5 miljarder
klockade in pa analytikernas prognos.
Datacenterefterfrégan gynnar Skanska for
narvarande dér de tagit ménga orders. Gladjande var
att marginalen i byggverksamheten steg till 5,6
procent mot vantade 4,7 procent. Darmed Gversteg
de sitt nyligen uppdaterade marginalmal.

Fastighetsforséljningarna hade tagit fart och dven
héar lyckades man Gverraska positivt, framst drivet av
Norden och Centraleuropa, medan
fastighetsmarknaden i USA &r fortsatt ddmpad.
Skanska 6verraskade med en hojd utdelning om

sammanlagt 14 kronor/aktie mot vantade 9 procent,
vilket innebér 5 procent i direktavkastning for
byggaren. Viradknar med mindre estimatforandringar
med anledning av rapporten.

Arista Networks levererade battre resultat an
vantat med en omsattningstillvaxt pa 28,9 procent
for kvartalet, med fortsatt hoga bruttomarginaler pa
62,9 procent, dock ned frdn motsvarande periods
63,8 procent. Guidningen Idmnades ocksa hogre &n
analytikernas forvantningar. Bolaget kunde stolt
meddela att nettovinsten dversteg $1 miljard for
kvartalet mot bakgrund av den héga efterfragan fran
datacenters. Bolaget har som mal att salja for dver
$2,75 miljarder mot Al-relaterade kunder
(hyperscalers) och 6ka hela omséattningen med 25
procent, upp fran tidigare 20 procent. Arista har en
mycket stark position som en av de ledande
leveranto6rerna till den enormt kraftiga tillvaxten
inom moln och Al. Rapportleveransen belonades
med stora upprevideringar frdn analytikernas sida.

CBRE slog vinstforvantningarna i sitt senaste
kvartal, men undertraffade forséljningsprognoserna.
Samtidigt s& hdjde de sina estimat, dar
forsaljningsestimaten Gvertraffade, men
vinstestimaten, om an upp ordentligt, undertraffade
forvantningarna. Radgivningstjansterna vaxte med
13 procent, vilket Gverraskade dem sjéalva.

Byggverksamhet (datacenters mm) levererade
imponerande 15 procents tillvéxt trots motvind i
hogre kostnader. Bade USA och Europa levererade
goda tillvaxttal under kvartalet.
Projektverksamheten atnjot framst stod fran
datacenterutbyggnad, men aven av investeringar i
offentlig sektor i flera lander.

Fastighetsinvesteringarna visade &ven de goda
tillvaxttal i sparen pa datacentersutbyggnaden, och
forvaltningen av fastigheter uppgar nu till
imponerande $155 miljarder. Marknaden har pa
senare tid blivit orolig fér vad Al kan komma att géra
for kunskapsintensiva féretag nér smarta appar
lanseras som kan komma att ers&tta en del
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féretagsverksamheter.

Siemens Energy levererade battre resultat efter
sérskilda poster och kunde stoltsera med en riktigt
stor orderingang, klart dver
marknadsfoérvantningarna. De tror sig kunna véxa 11-
13 procent under 2026 och na cirka €43,6 miljarder
och har samtidigt en orderbok pd €146 miljarder att
beta av. Den amerikanska verksamheten uppnadde
en book to bill p& 3 ganger, vilket indikerar en 6kande
tillvaxttakt. Mycket av den tillvéxten kommer fran
gasturbiner som séljs till datacenterkunder.
Vindkraftsbolaget Siemens Gamesa beddms né
break-eveniar, vilket forstas ar positivt for
moderbolagets resultat. Deras rakenskapsar slutar
sista september och vi gor beddmningen att det
finns goda mojligheter till upprevideringar fran
bolaget sida under resten av verksamhetséret.
Analytikerna fortsatte att hoja sina forvantningar pa
bolaget efter rapporten.

Spotify levererade bade battre kvartalsresultat och
hogre prognoser for 2026 an marknaden vagat
hoppas pa. Kundstocken liksom abonnenter vaxte
battre &n vantat och de namnde att de tillfért 60 nya
funktioner under 2025 och réknade med samma
antal under 2026. Bolaget har nu ljudbdcker och
antalet volymer uppgar till dver 1 miljon, och nu
borjar de sélja fysiska bocker ocksa.
Premiumabonnenterna vaxer i antal, vilket ar de
mest trogna foljarna att testa nya idéer pa. De
namner att fler Al-funktioner kommer
implementeras under aret, som exempelvis later
anvandarna skapa musik, eller gbra egna versioner
av andras |atar. Analytikerna passade pa att hoja
sina vinstprognoser, men sankte samtidigt
riktkursen (!). Pa drets vinstprognoser handlas
aktien till p/e 33, vilket sjunker till 26 nasta ar och
vinsten beddéms 6ka med minst 19 procent i &r och
med 28 procent 2027. Bolaget vaxer stabilt med 13-
14 procent arligen.

BE Semiconductor kom med enriktigt bra rapport
som slog forvantningarna pé alla punkter och dér de
lamnade prognoser éver forvantan. Orderingdngen

fortsatte att accelerera under kvartalet och 6kade
till €166,4 miljoner och till €685 miljoner pa aret.
Efterfrdgan fr&n samtliga segment tkade och
regionalt var sarskilt Kina starkt. 2025 var lite av ett
mellandr for bolaget med svaghet inom
mobiltelefoni, fordon och industriell verksamhet,
men dér bolaget nu ser forbattringar pa alla fronter,
men just nu &r det Al-relaterat med
hdgbandbreddskunder och liknande som utgor det
stora dragloket. Aktien foll trots rapportstyrkan,
men skall ses i en stark utveckling inirapporten.
Med tanke péa bolagets egna ljusa prognoser, TSMCs
starka tillvaxt och det faktum att de delar ut 95
procent av vinsten indikerar att bolaget star starkt
och att utsikterna for en accentuerad forbattring
star pa bordet for 2026.

Doordash undertraffade forvantningarna pa vinst
och omsattning for fjarde kvartalet trots en god
absolut utveckling. De levererade hogre
forsaljningsutsikter, men lagre vinstprognos an
marknaden forvantat sig for det kommande
kvartalet. Trots avvikelsen mot forvantningar sa ar
nu Doordash nummer 1i USA p& mat- och
detaljhandelsleverans. Efter kdpen av brittiska
Deliveroo och finska Wolt s& investerar nu bolaget i
ett nytt affarssystem som alla tre bolagen skall
integreras i, ndgot bolaget menar kommer paverka
Idnsamheten i nartid. Mycket av analytikernas fragor
handlade om just kostnaderna och nar de kunde
tankas klinga av. Doordash menar att en del av deras
DNA &r att investera i den digitala upplevelsen, men
att nuvarande systembygge fortl6pte val och
forvantades avslutas inom ndgot kvartal. Tjansten
uppskattas av detaljister och restauranger eftersom
det expanderas deras marknadsmojligheter.

Laureate Education slog analytikerna péa fingrarnai
senaste rapporten dar sédvél omsattning som vinst
toppade forhandstipsen. P4 rsprognoserna s
bedomer de att omsattningen kommer vara hogre,
med sina 11-12 procent, 8n analytikerna beddmde,
medan vinsten, som forvisso justerades upp var i
underkant pa estimaten. Nu skall man komma ihag
att bolaget bedriver verksamhet i Mexico och Peru
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och att valutorna kontra rapporterad valuta, USD,
svanger en del. Nu fick bolaget med sig valutornai
kvartalet, vilket forstés dopade siffrorna nagot.
Aktiedgarvanliga som de &r sd annonserades ett
nytt aktiedterkdpsprogram pa $150 miljoner. Vi
beddmer att det blir sma, men positiva
estimatandringar med anledning av den fina
rapporten och de goda framtidsutsikterna.

Lundin Gold rapporterade en intéktsokning pa 54
procent och en 6kning av justerat ebitda pd 57
procent. Detta var dock marginellt under
marknadens prognoser. De upprepade prognosen
om att utvinna 476000-525000 uns guld under
2026, samt planerar att gora sin storsta
prospekteringssatsning nasta ar, som ett resultat av
de lovande provtagningar i omradet kring gruvan
Fruta del Norte i syddstra Equador. De namnde dven
att de kommer ge slutligt investeringsbeslut for
Vicuna-projektet innan utgangen av 2026. Prover
har visat att Vicuna har potential att blien av
vérldens fem storsta koppar-, guld- och silvergruvor.

Infrastrukturbjdssen Quanta Services uppvisade
goda tillvaxttakter i ett kvartal som klart slog
marknadsférvantningarna och dar de dessutom
kunde stoltsera med hogre prognoser fér 2026 &n
marknaden vagat hoppas pa. Alla siffror nadde
rekordnivaer, liksom forstas orderboken som nésta
ar tva ggr omsattningen. Efterfradgan inom
elektrifiering moéter just nu méattnad och bolaget ser
mycket goda forutsattningar for 2026, darav de
hojda drsprognoserna. Analytikerna gillade vad de
s&g och hojde estimaten.

Walmart kom dterigen med en bra rapport dar
konsumentbeteendet inte férandrats namnvart
under kvartalet. Vinst och omséattning var ndgot
hégre an vantat, medan vinstutsikterna for Q12027
samt helaret (deras rékenskapsar for 2027 borjar
nu) var lagre &n analytikerna hoppats pa. Det
sistndmna kan vara ren finansmarknadstaktik, att
stélla ldga forvantningar som sedan kan slas. E-
handeln vaxte med 24 procent och utgor nu 23
procent av hela forsaljningen. Koncepten

Marketplace och Medlemsklubb och reklam vaxer pa
bra och de namner att de tar marknadsandelar bland
hushall som tjdnar mer 8n $100 000, medan de som
tjanar mindre an S50 000 fortséatter att ha det
mycket tufft, den sk K-formade konjunktureniett
notskal.

For infrastrukturbolaget ACS gér det alldeles
lysande och forsaljningen dkade med n&stan 20
procent, vinsten pa ebitda-niva med 25 procent,
eller 31,7 procent valutajusterat. Orderboken vaxte
med hela €62,5 miljarder till $92,9 miljarder pa en
forsaljning pa €49,8 miljarder. Det amerikanska
byggbolaget Turner gar som tdget med sina
datacenterbyggen och batterifabriksbyggen.

AL Sydbank levererade en bra rapport 6ver
analytikernas prognoser. Banken ar en
sammanslagning av Sydbank, Arbejdernes
Landesbank och Vestjysk Bank och har
verksamheter 6ver hela Danmark med 1 miljon
privatkunder, 100000 foretagskunder och 20000
féreningskunder och har dérmed blivit en av de
storre bankerna i Danmark. Sammanslagningen
forvantas ge synergieffekter pa cirka 1,2 miljarder,
primért genom en och samma IT-plattform. Banken
gav en prognos for 2026 strax ovan analytikernas
prognoser, och dessa fick dédrmed hoja sina estimat
for banken.

HSBC atnjuter god efterfrdgan pa sina
forvaltningstjanster till formogna asiater och
lyckades leverera battre vinst an vantat, ocksa
understott av mycket god kostnadsdisciplin. De
hojer utdelningen med 14 procent till $0,75 per aktie
och fortsatter att kopa tillbaka aktier. De fortsatter
att jobba pa sitt kostnadsmal pa totalt $1,5 miljarder
av vilket det kvarstar $300000 som kommer uppnas
under H12026. Guidning for heldret var hdgre én
vantat, samtidigt som kostnaderna var lagre, ndgot
som gillades av analytikerna.

NVIDIA gjorde som de brukar, krossade
férvantningarna med sin rapport. Bolaget menar att
efterfrdgan inom databehandling (computing) nu
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vaxer exponentiellt, liksom skapandet av Al-agenter
ute hos foretag. Kvartalet som avslutades den sista
januari uppvisade den hogsta tillvaxten for ett
kvartal sedan bolaget startades.
Datacenterintakterna har nu stigit med 13 ggr sedan
introduktionen av Chat GPT. Bruttomarginalen, som
analytikerna var sa oroliga for har nu ater stigit till 75
procent (tidigare 73 procent). Vinsten
kvartal/kvartal steg med 98 procent! Fritt kassaflode
Okade med 125 procent! For forsta kvartalet
beddmer de att omsattningen uppgar till omkring
$78 miljarder, bruttomarginalen till 75 procent och
attinvesteringskostnaderna uppgar till $7,5
miljarder.

Efterfrdgan pé bolagets produkter ar s& hog att de
nu behovt sékra leveranser av insatsvaror i flera
kvartal framét. | prognoserna ingér ingen forsaljning
till Kina, men de kunde ocksa avsloja att de fatt
exportrattigheter av GPUn H200 till Kina och att de
kan borja exportera redan i februari. Kina har dock
inte an beslutat om de skall tilldta ndgon import. Pa
fragestaliningen om vad som hander nar efterfragan
frdn hyperscalers mattas menade Nvidia pa att
stater ar de som kommer i dess stélle, sarskilt som
den féréndrade varldsordningen gjort att lander nu
ténker nationellti forsta hand.

Att ha egen lokal kapacitet blir strategiskt viktigt.
Analytikerna gjorde tummen upp och hojde sina
estimat med anledning av den urstarka rapporten.

Alpcots fonder & valbarhet

Alpcot Equities & Alpcot Fixed Income finns péa de
flesta av landets ledande och vassaste
férsakringsplattformar och &r dérmed valbara i
dessas forsakringslosningar. Skulle du inte finna
fonderna pa din plattform sa ar plattformen
formodligen inte ledande, men be dem d& gérna att
addera fonderna, sa blir plattformen dtminstone lite
mindre dalig.

Viktig information

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

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

Vardet pa dina investeringar kan fluktuera. Tidigare
resultat ar ingen garanti for framtida avkastning. Det
ar mojligt att din investering kommer att oka i varde.
Det &r dock ocksd mojligt att din investering kommer
att generera liten eller ingen inkomst och att om
tillgadngspriset presterar daligt kommer du att forlora
en del eller hela ditt ursprungliga utlagg. Vardet av
eninvestering i en fond kan ga upp eller ner
beroende pa marknadsutvecklingen och investerare
kanske inte far tillbaka alla sina ursprungliga
investeringar. Vardet pa en fond med SRI-riskklass 4
kan ga upp eller ner vasentligt pa grund av fondens
sammansattning och de metoder som anvands for
att forvalta fonden.

Alpcot AB och Alpcot Capital Management Ltd har
vidtagit alla rimliga &tgarder for att sakerstélla att
informationen i detta dokument &r korrekt men inte
tar ansvar for eventuella feltryck. Informationen och
asikterna hari kan dndras utan meddelande. Alpcot
AB eller Alpcot Capital Management Ltd &r inte
skyldiga att uppdatera eller andra informationen
eller &sikternai detta.
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Férinformation om adresser och
tillsynsmyndigheter, se www.alpcot.se och
www.alpcot.com.

Data i publikationen &r uppdaterat per den 26
februari 2026 om inget annat framgar. Nedan finner
du aktieportféljmandaten Alpcot Aktiv Sékerhet,
Alpcot Nordiska utdelare, Alpcot Global Selection
och Alpcot Svenska smabolag, samt globalfonden
Alpcot Equities och deras innehav.

Observera att de diskretionara portféljerna inte gar
att kdpa digitalt. Skulle du varaintresserad av véra
tjanster ber vi dig kontakta oss pd 010-4550500. Las
aven mer pa var hemsida, www.alpcot.se.

Alpcot Equities Vikt Last Price %IM  %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/27 P/E 28 Beta
ABB LTD-REG 4,7% 71,04 156 244 320 200 451 20% 5% 10% 4% 15% 6% 300 286 261 1,0
ACS ACTIVIDADES CONS Y SERV 1,2% 1099 141 38,2 70,9 29,5 112,0 21% 12% 8% 23% 18% 7% 27,8 24,7 23,0 10
ALPHABET INC-CLA 5,0% 307,38 -8,1 -3,9 48,1 -1,8 82,4 11% 17% 15% 14% 38% 15% 253 21,6 18,7 11
ALSYDBANK 1,5% 57,5 1,0 3,0 13,6 03 287 25% 22% 11% 3% 75% 3% 121 99 90 07
AMAZON.COMINC 2,1% 207,92 -15,0 -9,3 -9,3 -9,9 -0,4 4% 20% 19% 12% 26% 12% 22,7 190 159 1,3
ADVANCED MICRO DEVICES 1,5% 203,68 -19,2 -4,9 21,9 -4,9 104,7 69% 60% 34% 33% 94% 29% 30,4 190 142 16
AMERICAN EXPRESS CO 2,0% 33532 -67 -7,9 40 94 140 14% 14% 14% 9% 19% 8% 191 167 14,6 1,1
APPLIED MATERIALS INC 1,3% 375,72 12,9 50,3 128,6 46,2 139,9 19% 25% 9% 4% 33% 9% 338 27,1 250 15
ARISTA NETWORKS INC 2,2% 130,25 -11,2 2,0 -2,3 -0,6 42,2 23% 21% 19% 28% 57% 17% 36,9 30,6 256 18
AXA SA 1,7% 40,86 8,2 50 2,4 -0,2 8,4 12% 5% 7% 5% -8% 8% 104 99 92 10
BANCO SANTANDER SA 2,1% 11,008 2,9 201 37,6 102 791 13% 17% 13% 1% 7% 4% 11,1 95 84 1,4
BE SEMICONDUCTOR INDUSTRIES 1,1% 188,9 7,5 45,4 57,7 41,2 74,6 105% 47% 22% -5% 92% 20% 53,9 36,7 30,0 1,7
BROADCOMINC 2,2% 321,7 -3,3  -191 71 -7,0 62,6 52% 40% 25% 23% 113% 21% 31,5 22,5 180 2,0
CBRE GROUP INC - A 0,8% 150 -11,4 -75 -80 6,7 7,3 18% 17% 14% 14% 23% 1% 201 17,2 151 1,0
CENCORA INC 1,7% 36665 30 -05 262 86 472 11% 13% 10% 10% 15% 7% 20,8 185 168 04
COREWEAVE INC-CLA 1,3% 97,63 -10,3 31,4 0,7 36,3 n.a. 78,0 39% 1,0 1,7 140% 67% n.a. na. 366 na.
ELI LILLY & CO 2,7% 1022,02 -1,7 -7,5 39,2 -4,9 12,9 47% 23% 16% 42% 48% 13% 29,8 242 209 08
GOLDMAN SACHS GROUP INC 3,2% 929 -01 138 239 57 52,8 19% 12% 5% 12% 13% 1% 159 143 136 13
HSBC HOLDINGS PLC 0,9% 1398 9,5 31,3 46,5 19,1 53,2 7% 9% 12% 4% 7% 5% 11,9 109 98 13
INTL BUSINESS MACHINES CORP 1,5% 242,01 -17,6 -20,2 -1,2 -18,3 -4,4 9% 8% 10% 7% 11% 5% 19,6 181 164 08
ING GROEP NV 3,5% 24,97 0,5 11,8 21,4 4,7 47,1 11% 17% 16% 1% 12% 6% 108 9,3 80 09
INVESTOR AB-B SHS 1,8% 3749 98 161 27,3 135 168 -48% -28% 4% 10% 8% 8% 165 230 221 1,0
INTESA SANPAOLO 1,5% 5,885 -1,2 55 9,2 -0,6 23,8 9% 8% 8% 1% 6% 3% 103 95 87 12
JPMORGAN CHASE & CO 1,3% 306,13 19 -0,5 2,3 -5,0 18,2 6% 8% 11% 4% 11% 5% 142 132 119 11
KLA CORP 1,3% 152431 -57 3L,5 715 254 1180 13% 28% 14% 24% 33% 10% 41,6 32,6 287 16
LAM RESEARCH CORP 2,3% 23907 03 541 1306 39,7 2139 33% 31% 14% 23% 53% 10% 44,9 343 302 1,7
LAUREATE EDUCATION INC 0,7% 33,98 -0,7 10,4 24,3 0,9 71,1 29% 13% 16% 8% 20% 8% 162 143 12,4 09
LUNDIN GOLD INC 0,9% 810 4,9 2,2 42,4 2,9 167,7 37% 3% -9% 49% 35% -7% 20,0 19,3 21,4 05
MCKESSON CORP 1,9% 974,45 168 10,3 426 188 57,0 19% 13% 13% 16% 22% 8% 250 220 19,5 0,5
META PLATFORMS INC-CLASS A 2,6% 657,01 -24 37 -121 0,5 0,2 5% 16% 24% 22% 49% 16% 205 17,7 142 1,2
MICRON TECHNOLOGY INC 4,2% 415,56 1,3 80,5 252,9 45,6 352,6 314% 32% 3% 49% 162% 5% 125 94 92 20
MICROSOFT CORP 2,4% 401,72 -164 -173 -207  -169 23 25% 13% 17% 14% 36% 16% 240 21,2 180 1,0
NORDEA BANK ABP 1,0% 1775  -13 56 21,1 20 258 2% 6% 7% -3% 6% 4% 11,6 11,0 102 09
NVIDIA CORP 4,5% 184,89 -1,9 2,6 1,8 -0,9 53,9 73% 32% 14% 63% 30% 23% 22,8 17,3 152 1,8
QUANTA SERVICES INC 3,6% 565,05 17,9 22,7 48,1 33,9 117,9 23% 16% 16% 18% 34% 11% 43,1 373 321 13
RALPH LAUREN CORP 1,0% 3788 59 21 286 71 399 35% 10% 11% 6% 20% 5% 23,3 21,2 192 1,1
ROYAL CARIBBEAN CRUISES LTD 1,6% 318,94 9,8 20,0 -11,2 14,3 33,9 16% 14% 15% 9% 18% 9% 17,6 154 134 14
SIEMENS ENERGY AG 1,1% 166 16,2 45,5 81,8 37,6 202,8 140% 38% 29% 13% 27% 13% 42,2 3055 236 13
SKANSKA AB-B SHS 1,1% 2759 26 131 168 9,4 81 14% 9% 9% 6% 6% 5% 160 148 13,6 0,9
SPOTIFY TECHNOLOGY SA 1,1% 495,65 -3,1 -164 -285 -14,6 -16,1 78% 27% 20% 10% 29% 12% 329 260 21,7 1,0
SWEDBANK AB - A SHARES 1,9% 350 -0,3 16,9 30,5 9,0 34,5 -4% 8% 5% -6% 7% 4% 13,1 12,1 11,5 09
TAIWAN SEMICONDUCTOR-SP ADR 4,8% 376,81 11,4 30,0 57,5 24,0 108,1 38% 35% 29% 32% 63% 19% 264 196 152 14
UBS GROUP AG-REG 2,5% 3231 -143 45 -01 -12,6 9,1 24% 24% 15% 3% 7% 5% 132 107 93 12
WALMART INC 0,9% 124,42 6,4 14,0 29,5 11,7 28,5 11% 13% 9% 6% 15% 5% 42,4 37,7 347 08
VERTIV HOLDINGS CO-A 1,6% 259,23 37,0 50,7 100,5 60,0 180,5 47% 31% 24% 31% 65% 15% 429 32,6 263 21
VOLVO AB-B SHS 0,6% 350,4 11,1 23,2 20,1 18,4 7,3 18% 16% 6% -9% 8% 4% 16,5 142 134 1,2
Kassa / Medel 7,3% 1,7 136 332 105 64,1 35% 16% 13% 18% 26% 10% 21,8 182 166 1,1
MSCI AC World Index Dail 464,793 2,2 4,3 9,8 4,1 10,6

MSCI ACWI 10593 08 59 111 44 236
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Alpcot Nordiska Utdelare Last Price %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/27 P/E 28 Beta Utd 26 Utd 27 Utd 28

ALM. BRAND A/S 1623 -109 -10,8 -10,8  -14,1 07 6% 13% 11% 7% 8% 4% 148 130 11,7 07 45 49 53
ALSYDBANK 57,5 1,0 30 136 03 287 25% 22% 11% 3% 75% 3% 121 99 90 07 42 5 59
DANSKE BANK A/S 3325 21 120 260 a4 397 5% 7% 8% 1% 6% 4% 11,6 108 100 08 68 69 7.2
DNB BANK ASA 3036 73 116 134 79 174 -4% 3% 4% 4% 3% 4% 11,4 11,1 107 08 6 61 64
GJENSIDIGE FORSIKRING ASA 269 23 46 -44 -109 170 18% 7% 6% 10% 14% 4% 169 158 149 05 51 55 59
MOWI ASA 24 42 04 98 7,9 7,0 57% 17% 6% 3% 23% 5% 13,8 11,7 11,1 08 42 56 55
NCC AB-B SHS 226 25 32 161 11 133 24% 8% 10% 7% 8% 4% 132 123 11,1 08 46 49 46
SAMPO OYJ-A SHS 9218 -18 -94 -67 -108 93 -12% 8% 9% 9% 13% 4% 167 154 142 06 41 43 45
SKANDINAVISKA ENSKILDA BAN-A 19585 -40 44 11,7 04 153 3% 9% 7% 5% 6% 4% 12,1 11,1 103 1,0 5 52 58
STOREBRAND ASA 1798 55 134 163 41 450 10% 11% 13% -22% 19% 6% 153 13,9 123 08 34 38 42
SWEDBANK AB - A SHARES 350 -03 169 30,5 90 345 -4% 8% 5% 6% 7% 4% 131 121 11,5 09 68 69 7
TELENOR ASA 1721 100 171 32 173 190 12% 6% 11% 0% -1% 2% 179 169 152 05 57 59 59
TELE2 AB-B SHS 1887 140 256 139 21 463 12% 8% 7% 0% 4% 2% 240 223 208 05 54 57 56
TRYG A/S 1563 30 -27 73 61  -06 2% 6% 7% 4% 10% 4% 168 159 148 06 55 58 6
VOLVO AB-B SHS 3504 11,1 232 201 18,4 7,3 18% 16% 6% -9% 8% 4% 165 142 134 12 46 52 55
VINX Bench EUR PI 24002 -19 95 12,7 4,9 1,2

XACT NORDIC HIDIV LOVOL ETF 1706 58 96 10,0 64 12,8

Alpcot Global Selection Last Price %IM  %3M %6M %YTD  %IYR  EPS 26/25 EPS27/26 EPS 28/27 Sales 26/25 Sales 27/26 Sales 28/27 P/E 26 P/27 P/E28

ABB LTD-REG 81 175 231 295 208 421 20% 5% 10% 2% 15% 6% 300 286 261 1,0
ACS ACTIVIDADES CONS Y SERV 1099 141 382 70,9 295  112,0 21% 12% 8% 23% 18% 7% 27,8 247 230 10
ALPHABET INC-CLA 307,38 -1 -39 481 1,8 824 11% 17% 15% 14% 38% 15% 253 21,6 187 1,1
AMAZON.COM INC 207,92 -150 -93 -93 99  -04 4% 20% 19% 12% 26% 12% 22,7 190 159 13
ADVANCED MICRO DEVICES 203,68 -192  -49 21,9 49 1047 69% 60% 34% 33% 94% 29% 304 190 142 16
ARISTA NETWORKS INC 130,25 -11,2 20 -23 06 422 23% 21% 19% 28% 57% 17% 369 30,6 256 158
BANCO SANTANDER SA-SPON ADR 12,94 -08 21,2 381 103 1031 13% 17% 13% 1% 7% 4% 108 92 82 10
BE SEMICONDUCTOR INDUSTRIES 1889 7,5 454 57,7 2,2 746 105% 47% 2% -5% 92% 20% 539 367 300 17
BROADCOM INC 32,7 -33 -191 71 70 626 52% 40% 25% 23% 113% 21% 31,5 225 180 20
CBRE GROUP INC- A 150 -11,4  -75  -8,0 6,7 73 18% 17% 14% 14% 23% 1% 20,1 17,2 151 1,0
COREWEAVE INC-CLA 9763 -103 31,4 07 36,3 n.a. na.  -251%  109% n.a. 303% 43% na. na 366 na
DANSKE BANK A/S 3325 21 120 260 44 397 5% 7% 8% 1% 6% 4% 11,6 108 100 08
ELI LILLY & CO 102202 -1,7 -7,5 392 49 129 7% 23% 16% 2% 8% 13% 298 242 209 08
ESSILORLUXOTTICA 2393  -69 -236 -102 -11,3  -17,0 10% 15% 14% 6% 23% 10% 31,7 27,6 242 1,0
GOLDMAN SACHS GROUP INC 929 -01 138 239 57 528 19% 12% 5% 12% 13% 1% 159 143 13,6 1,3
HSBC HOLDINGS PLC 1398 95 31,3 465 191 532 7% 9% 12% 4% 7% 5% 11,9 109 98 13
JPMORGAN CHASE & CO 30613 1,9 05 23 50 182 6% 8% 11% 4% 11% 5% 142 132 11,9 1,1
MASTERCARD INC - A 51477 -1,1 55 -12,8 98 -89 19% 16% 16% 17% 27% 12% 264 22,8 196 09
MCKESSON CORP 974,45 168 103 42,6 188 57,0 19% 13% 13% 16% 22% 8% 250 220 195 05
META PLATFORMS INC-CLASS A 657,01 -2,4 37 -121 05  -02 5% 16% 24% 2% 49% 16% 205 17,7 142 1.2
MICROSOFT CORP 401,72 -164 -173 -207  -169 2,3 25% 13% 17% 14% 36% 16% 24,0 21,2 180 1,0
NORDEA BANK ABP 1775 -1,3 56 21,1 20 258 2% 6% 7% -3% 6% 4% 11,6 11,0 102 09
NVIDIA CORP 184,89 -19 26 18 09 539 73% 32% 14% 119% 253% 23% 22,8 173 152 18
QUANTA SERVICES INC 565,05 17,9 22,7 481 339 117,9 23% 16% 16% 18% 34% 11% 431 37,3 321 13
RALPH LAUREN CORP 37885 59 21 286 71 399 35% 10% 11% 6% 20% 5% 233 21,2 192 1,1
SIEMENS ENERGY AG 164,85 159 441 806 369 1982 140% 38% 29% 13% 27% 13% 42,0 30,5 23,5 1,4
SPOTIFY TECHNOLOGY SA 49565 -31 -164 -285  -146  -16,1 78% 27% 20% 10% 29% 12% 32,9 260 21,7 1,0
TAIWAN SEMICONDUCTOR-SP ADR 37681 11,4 300 57,5 24,0 108, 38% 35% 29% 32% 63% 19% 264 196 152 14
UBS GROUP AG-REG 3231 -143 45 01  -126 91 24% 24% 15% 3% 7% 5% 132 107 93 12
WALMART INC 12442 64 140 295 11,7 285 11% 13% 9% 6% 15% 5% 42,4 37,7 347 08
MSCI ACWI 10593 08 59 11,1 44 236

MSCI ACWI Equal Wgt Net 830605 34 11,3 14,1 90 300
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Alpcot Svenska Smabolag Last Price %IM  %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/ 27 P/E 28 Beta
AQ GROUP AB 186,1 -0,6 -1,7 -4,1 -5,6 13,6 10% 11% 8% 5% 13% 6% 229 206 191 1,1
ATTENDO AB 10,8 12,9 22,9 50,1 24,3 63,4 21% 12% 22% 0% 6% 3% 16,0 143 11,8 0,7
AVANZA BANK HOLDING AB 329,7 -3,3  -10,7 -8,7 -6,6 0,3 4% 11% 10% 17% 17% 9% 19,0 171 155 0,8
BUFAB AB 117,08 18,5 19,3 22,6 16,4 28,1 32% 12% 12% 1% 12% 5% 27,3 245 21,8 1,1
CLOETTA AB-B SHS 52,05 194 33,1 59,1 28,6 87,0 4% 4% 4% -1% 4% 2% 20,8 20,0 19,3 0,5
CLAS OHLSON AB-B SHS 376,2 259 2,7 8,4 24,0 55,3 25% 6% 5% 13% 13% 4% 21,9 206 196 0,7
COOR SERVICE MANAGEMENT 59,15 12,8 21,3 26,2 20,2 77,7 22% 14% 15% -1% 5% 3% 149 13,0 11,4 06
FASTIGHETSBOLAGET EMILSHUS-B 55,5 6,1 7,6 12,8 2,8 8,0 23% 8% 8% 33% 23% 6% 17,1 158 146 0,3
GRANGES AB 157,8 33 13,0 13,4 83 17,0 21% 17% 9% 20% 13% 5% 14,1 12,1 11,1 1,0
HANZA AB 157,8 16,7 33,7 45,8 24,1 86,7 52% 21% n.a. 21% 81% 6% 204 168 na. 08
HOIST FINANCE AB 1439 15,8 40,8 42,2 27,6 89,6 36% 26% 12% -4% 31% 8% 10,1 8,0 72 08
MUNTERS GROUP AB 184,7 11,2 15,4 41,3 7,4 33,6 39% 45% 15% 0% 29% 9% 285 19,7 17,2 1,3
MYCRONIC AB 204 -1,6 -6,8 -3,2 -8,6 -11,2 0% 10% 10% 15% 12% 9% 23,7 21,6 196 1,0
NCC AB-B SHS 2226 -2,5 3,2 16,1 1,1 13,3 24% 8% 10% -7% 8% 4% 13,2 123 11,1 08
NORDNET AB PUBL 286,6 5,6 4,4 1,5 6,1 16,7 9% 14% 13% 6% 21% 11% 22,2 196 173 09
RVRC HOLDING AB 68,3 21,9 8,2 45,5 23 51,6 24% 16% 12% 4% 20% 10% 20,6 17,7 158 1,0
SCANDIC HOTELS GROUP AB 85,45 -4,5 -6,6 -3,4 -12,2 0,4 24% 27% 8% 2% 43% 4% 13,8 109 101 09
SKF AB-B SHARES 262,9 4,5 7,2 7,7 7,0 14,0 2% 13% 8% -5% 1% 2% 158 139 129 13
SYNSAM GROUP AB 68,4 3,2 44 20,8 13 51,3 37% 18% 13% 10% 14% 6% 165 139 124 06
TRELLEBORG AB-B SHS 399,3 4,4 3,1 9,5 1,7 -4,4 10% 13% 11% 2% 5% 4% 20,7 184 166 1,1
NASDAQ OMX SC Sweden PI 2540,31 -1,1 -4,3 -6,3 -3,9 -10,3
XACT NORDIC HIDIV LOVOLETF 170,6 58 9,6 10,0 6,4 12,8
MSCI SWEDEN SMALL CAP 838,44 -1,9 1,7 0,4 -0,6 6,2
Carnegie Small Cap (SEK) 1739,93 0,2 -2,5 -3,5 -2,7 -6,4
Alpcot Aktiv Sakerhet Last Price %1IM  %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/ 27 P/E 28 Beta
ATIINC 163,55 31,7 63,1 113,1 42,5 187,4 29% 20% 14% 7% 18% 6% 396 331 289 14
DASSAULT AVIATION SA 337 0,8 25,1 23,7 23,1 36,0 7% 27% 14% 18% 22% 11% 26,3 20,6 181 08
CHEMRING GROUP PLC 526 0,0 83 -3,0 11,3 39,9 5% 24% 20% 0% 24% 12% 26,3 21,3 17,7 1,0
CSG NV 29,59 -10,4 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 16% 15% n.a. n.a. n.a. n.a.
FINCANTIERI SPA 14,64 -12,2 -15.2 -22,0 -12,3 50,3 330% 17% 41% 11% 3% 8% 33,7 289 206 0,7
GENERAL DYNAMICS CORP 350,72 -4,3 3,1 7,8 4,2 39,4 6% 10% 8% 10% 10% 5% 21,5 194 179 0,7
GENERAL ELECTRIC 340,84 14,6 14,9 24,7 10,7 69,2 19% 15% 14% 21% 26% 9% 46,0 40,1 353 1,3
HENSOLDT AG 76,65 -11,2 9,3 -9,7 4,7 40,6 27% 29% 30% 8% 29% 19% 42,6 33,0 254 14
HOWMET AEROSPACE INC 260,31 20,8 27,2 48,2 27,0 95,1 24% 18% 16% 11% 25% 10% 56,9 481 41,5 1,2
KITRON ASA 106,8 27,2 803 882 46,9 166,55 67% 22% 25% 11% 70% 18% 284 233 187 0,7
LEONARDO SPA 56,38 -2,4 22,1 16,6 14,7 44,6 19% 21% 18% 11% 9% 8% 29,7 247 209 1,0
MTU AERO ENGINES AG 369,5 -2,6 4,6 -31 4,0 14,2 6% 10% 10% 17% 21% 9% 19,9 182 165 1,0
RENK GROUP AG 57,9 -0,7 12,8 -3,8 7,8 89,1 33% 25% 28% 20% 14% 16% 44,7 357 278 14
RHEINMETALL AG 1665,5 -9,7 9,7 1,8 6,8 66,7 24% 52% 50% 13% 32% 38% 639 420 281 1,1
RTX CORP 197,63 -1,8 14,1 23,6 7,8 51,4 10% 11% 8% 9% 15% 6% 29,0 262 243 08
SAAB AB-B 65,2 -89 351 21,3 21,1 104,7 35% 26% 22% 25% 49% 16% 44,8 355 29,0 09
SAFRAN SA 3466 12,1 19,9 20,7 16,5 39,5 22% 19% 11% 16% 22% 8% 336 282 254 1,0
THALES SA 254,2 -2,6 12,2 11,9 10,6 31,5 14% 17% 13% 9% 8% 8 27,1 231 20,5 08
TRANSDIGM GROUP INC 1314,26 -7,9 -3,0 0,7 -1,2 4,1 7% 17% 15% 11% 23% 7% 33,7 288 250 0,9
VSE CORP 226,5 7,1 25,4 37,2 31,1 92,2 20% 22% 16% 3% 49% -2% 52,3 429 371 1,2
MSCI ACWI 1059,3 0,8 59 11,1 4,4 23,6
MSCI WORLD 4578,08 0,1 4,4 9,2 31 21,2
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I~ See Last Actuals FX forecasts.

Acct (% of GDP)

3-Month Rate (%) 2-Year Note (%) 10-Year Note (

Real GOP (yoy %)
26] 7 8

Pl (yoy %) Policy Rate (%) Unemployment (%) curr

2 2 26 27 28 2 7] 28 2 27 28 2 27 28 2 27 2 26 27 2 27 28
240 253|245 ees| s 1036] 873 673 603 | | | | 1212|1161 |

|Argentina 32 3 3 24 1446 Deposit 1DY Rate 25 10 72 7 0 o USD/ARS 1760 1875

Brazil 18 2 2 4 39 SEUC Rate 1224 1039 6 65 82 77 1201 1082 USD/BRL 551 538 513

chile 23 248 3 3 3 Monetary Policy Rate 427 an 82 775 475 46 uso/ctp 851 866 855

Colombia 28 28 29) 49 a4 Deposit Rate 1025 922 9 9 695 591 uso/cop 37875 37925 4100

Mexico 14 2 2 38 37 (Overnight rate 65 638 325 338 405 684 68 852 842 USD/MXN 1795 1795 18

Panama 4 a1 1 17 37 Uso/PAB

Peru 3 3 32| 2 23 Reference Rate 403 415 6 606 205 a8 USD/PEN 331 335 338

Deposit Rate

(Czech Republic 245 26 25| 195 224 221[2wReporate 338 329 46 51 44 0| 25 27| 349 345 363 358 44 433 EUR/CZK 2005 2405 236
Hungary 21 25 269 33 35 3.06[BaseRate 568 503 431 a2 42 14 53 43| 566 464 627 579 EUR/HUF 3835 380 375
Poland 37 31 3 25 25 2.5 Reference Rate 330 343 56 55 535 05| 65 615 53 356 353 364 355 484 a7 EUR/PLN 425 425 a1
slovakia 13 21 23 3s 26 2.3 Key policy rate 57 57 55, 15[ 43 4 33 37 379 EUR/SKK

Russia 09 13 15| 535 448 4.15|RefinanceRate 1246 88 247 281 3 15| 23 205 s 122 1043 1206 1039 USD/RUB 84 9%

Turkey ES 4 34| 258 1975 1505[1wkRepo Rate 2897 2217 85 859 855 85| 349 35| 2073 25 2716 2349 USD/TRY 50 s6 5764
iceland 15 234 303 282 Lk Repo Rate: 43 a1s UsD/Isk

Israel a4 37 37 2 2 2{Discount rate 338 325 31 325 245 - 3 Uso/iLs 31 315

[South Africa

Repo Rate 1614

(O/N Repo Rate: USD/BHD

USD/EGP
23 23 Discount rate 83 USD/KWD,
14 145 Repo Rate 14 USD/OMR
18 22 Repo Rate 17 USD/QAR

Saudi Arabia 4z 36 s 19 2 Re Repo Rate 58 325 435 USD/SAR 375

United Arab Emirates USD/AED

China 675

X Lending Rate
Hong Kong. 259 25 285 17 183

i UsD/CNY
Base Rate 355 342

68

18] 435 065 254 261 255 205 275 USD/HKD 778 78 7.79
India 7.45 67 65 2 39 4.2Reverse Repo Rate. 521 538 121 a4 42| 642 633 USD/INR 9163 918 88
Indonesia 51 505 519 28 265  261Reference Rate 438 441 49 49 a7 a3 29 28| 544 533 484 47 626 616 USD/IDR 16700 16700 16395
/South Korea 2 19 19| 2 19 2(Base Rate 242 243 28 28 275 5 5 ER1 2 255|256 265 314 299 USD/KRW 1400 1350 1320
Malaysia as 43 44 18 2 225[BN Interbank ON 277 281 305 31 3 18 185 23 35 3| 323 3m 348 35 USD/MYR 39 3m 38
Phillipines 5 58 6| 2m 3 305|RepoRate 412 a1s a2 a1 39| 333 3: 3| 535 434 556 561 UsD/PHP 5825 574 5625
singapore 3 24 25 14 16 1.7|Domestic 1BOR rate 212 21 165 17 02 168 213 16 21 212 277 USD/SGD. 125 125 125
Taiwan 462 27 286 155 16 1.5|Discount Rate 200 202 33 3m 1625 1565 04 157 148 118 115 131 13 Uso/Two 31 207 2
Thailand 18 22 238 04 1 113|RepurchaseRate 098 103 11 11 225 26 435 14 115 118 123 161 162 USD/THB 32 31 304
Vietnam 7.2 69 635 35 35 4/Base Rate 45 ass 22 22 4 4 395 UsD/VND 26325 26500 26170

usa 201 2 18[ 264 25 2.5Fed Funds Rate 325 323 a4 a3 316 322 62 316 319 33 336 41 an EUR/USD 121 1 121
apan 08 09 09 19 2 2(80J overnight rate 11 13 25 24 a5 43 3 132 14 14 143 237 24 UsD/IPY 18 145 140
Euro 12 145 1m 18 192 2.2|ecB Rate 19 207 629 615 607 2 19 136 336 37| 200 2: EUR/USD 121 1 121
United Kingdom 11 14 15 24 21 2/Official Bank Rate 324 32 517 5 5 23 238 143 38 279) 319 329 341 326 431 a1 Uso/GeP 138 138 138
canada 12 18 18] 21 204 (Overnight lending rate 23 268 65 622 13 an 21 231 an 265 287 341 355 UsD/cAD. 135 135 133
Australia 22 22 283 32 26 2.2RBA Cash Rate 391 381 44 am 23 23 15 392 367 412 408 453 45 USD/AUD 072 om 074
[sweden 247 22 17| 07 18 Decision Rate 182 197 85 8 75| 57 53 225 a1 213 215 219 219 299 313 UsD/sek 87 855 8.48
New Zealand 24 26 281 229 21 2|cash Rate 24 306 5 a7 33 34 28 274 34 426 aaa USD/NZD 062 062 063
[switzerland 12 15 14] 04 07 095 |Reference Rate 0 01 31 3 23, 57 525 a9 01 02| 004 o005 o 04 045 081 USD/CHF 077 o078 08
Denmark 22 19 13 185 Discount rate 16 15 63 175 114 09 211 275 281 USD/DKK 616 611

Norway. 152 16 18] 24 23 219|pepositRate 37 36 a3 a1 141 13 101 878 386 34 378 399 USD/NOK 941 92 9.26
(Germany 1 15 12 2 2 200|ec8 Rate 199 207 625 6 448 a2 34 35 -3.36] 219 22 3 30 EUR/USD 121 1 121
France 1 113 13 12 16 18|Ec8 Rate 199 207 77 77 75| 02 01 02| 52 -4.43] 231 236 361 361 EUR/USD 121 1 121
Ital 08 09 076 14 18 223|ec8 Rate 199 207 [ 59 59 12 12 12| 29 254/ 220 23 357 373 EUR/USD 121 121 121

|Austria 1 15 135 24 2 2[€c8 Rate 535 52 1 oss [ -2 32 326 EUR/USD 121 1 121
Belgium 1 13 15 21 2 £C8 Rate X 595 09 09 52 EUR/USD 121 1 121
Denmark 22 19 13 185 Discount rate 16 15 17 14 09 08 211 275 281 USD/DKK. 616 611

France 113 1m 12 16 1.8|€c8 Rate 199 207 77 75, 02 01 02 52 5 443 231 236 361 361 EUR/USD 121 1 121
Finland 1 15 13 18 £Ca Rate 199 207 965 895 02 02 375 355 EUR/USD 121 1 121
(Germany 1 15 12 2 2 200|ec8Rate 199 207 625 6 448 a2 34 35 37 336 219 226 3 30 EUR/USD 121 1 121
(Greece 215 19 22 22 £CB Rate 199 207 82 775 62 59 02 0 EUR/USD 121 1 121
Ireland 16 245 195 18 £C8 Rate 199 207 485 495 10 10 08 EUR/USD 121 1 121
taly 08 09 07 14 18 223|EcBRate 199 207 6 59 59, 12 12 12 29 254 220 232 357 373 EUR/USD 121 1 121
Netherlands 13 14 23 23 £C8 Rate 199 207 4 42 95 91 27 303 309 EUR/USD 121 1 121
Norway. 152 16 18] 24 23 219|pepositRate 37 36 a3 a1 141 3 101 386 34 378 399 USD/NOK 941 92 9.26
Portugal 22 18 2 2 £CB Rate 199 207 58 58 09 1 0 35 365 EUR/USD 121 121 121
Slovakia 13 21 23 35 26 23|Repo Rate 57 57 55| 3 24 45| 43 33| 37 37 EUR/USD 121 121 121
spain 23 19 185 23 2 221|icBRate 199 207 999 95 928 25 235 14 25 -2.44] 215 22 338 348 EUR/USD 121 121 121
[Sweden 247 22 17| 07 18 Decision Rate 182 197 85 8 755 53 225 a1 213 215 219 219 299 313 USD/SEK 87 855 848
Switzerland 12 15 14] 04 07 095 |Reference Rate ) 01 31 3 27, 525 49 01 02| 004 005 0 04 045 081 USD/CHF 077 078 08
United Kingdom 11 14 15} 24 21 2|official Bank Rate 324 33 517 5 5 238 43 38 279] 319 32 341 3% 431 41 Uso/GBP 138 138 138
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