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MVS pa en minut

M - MARKNAD - Tilltagande positiv
Foérandring: Svagt positiv

e Stigande rantor forklaras mer
av forvantningar pa stigande
tillvaxt an tvarbromsande
centralbanker

e Viarimedvindsfasen
konjunkturellt sett, vilket
stodjer risktillgdngar

e Vikvarhaller en pro-risk-
allokering

V - VARDERING: Attraktiv givet
tillvaxtférvantningarna

Forandring: Pa tillfallig paus

e Varderingarna har sjunkit nagot
eftersom vinstestimaten stiger
snabbare an kurserna.

e Varderingarna validerar var pro-
risk-allokering.

e Vikvarhaller darfér nuvarande
allokeringsfordelning

S - SENTIMENT Skeptiskt

Forandring: Forsvagat

e Riskaversionen har fortsatt att
prégla investerarenkater.

e Réanteuppgangarna skapar
frégestaliningar om
konjunkturriktningar

e Optionsmarknaden borjar dock
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ana ljuset

MVS-SLUTSATS: PRO-RISK motiverat

Efter att rapporterna avklarats riktades
fokus mot geopolitik och mot de stigande
rantorna, vilket sammantaget fick en
dampande effekt pd sentimentet. Var syn
ar att detta inte speglar de forbattrade
konjunkturutsikterna. Sdsongeffekten
vander nu till stodjande, vilket lar
understodija en ljusare borssyn framgent.

Allokeringsbeslut denna manad
« Bibehall pro-risk allokering och kdp pa
rekyler.

- Inga foréndringar, utan fortsatt 6vervikt
USA (Nasdaq) samt EM (Asien). Undervikt
Norden, Europa.

« Stilpreferens bibehalls. Positiv syn pa
tech, fortsatt forsiktig kring
konsumentnara och mindre bolag.

« Ingen férandring i ranteallokeringen.
Undervikt statsobligationer, overvikt High
Yield.

Vad skulle fa oss att &ndra syn?

e Attrapporterna for Q3 inte lever
upp till férvantningarna.

e Misslyckande att aterstélla
fortroendet for FED:s
inflationsbekampning

e FOr svenskt vidbekommande aren
utdragen regeringsbildning en
riskfaktor

e Ekonomiska kriget mot Iran
urartar med nya geopolitiska
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l&sningar Vad data och bolag séager

° En ny aggreSSIV Omgéng av o Tlllvaxten aCCelererar nya
ordersiindustri & service

trendmassigt upp.

amerikanska tullar ar ocksa en
riskfaktor att bevaka.

MVS - logik e Vinstestimaten revideras upp
brett, sarskilti USA, tech och
EM, aven under september.

Goldilock-konjunktur motiverar risk-on-
allokering och varderingarna motsvarar
annu inte detta positiva scenario.
Samtidigt ar investerarna val forsiktiga till
marknaden och fokuserar pa brus snarare

e Inflationen stiger som ett
resultat av battre, inte sdmre

tillvaxt.
anriktning.

e FoOretagenrapporterar stark
efterfragan, prissattningskraft
och Al-investeringar som driver
produktivitet.

Manadens huvudtes

Som brukligt brukar marknadens
fokus falla pa bruset mellan
rapportperioderna dar folkvalda far
mer rampljus, men dar det ofta dras
forhastade trendslutsatser av
asiktsyttringar i forhandlingarnas

Var konflikten ligger

Sentimentet har pa marginalen férsvagats
dar fa tar positioner nar inte rapportdata
kan guida. | stallet lyssnar man Overdrivet
mycket pd bruset och drar trender pa
horsagen, tyckande och politiska

epicentrum.

Vad marknaden sager populistiska dsikter. Marknaden &r fortsatt

; : ” for forsiktig relativt datan.
e Oro for att stigande rantor g

indikerar forsamrad konjunktur, i VAar slutsats

stéllet for en ljusnande sadan.
e Marknaden missar

Geopolitisk osakerhet efter den
utdragna konflikten kring Iran,
samt ett tveksamt mote mellan
USA ochKina.

En utpraglad syn att
varderingarna ar for héga givet att
bruset skulle kristalliseras till
saljsignal.

underliggande styrkan i tillvaxt
och vinstmomentum.

Mest sannolikt ar fortsatt
Goldilock-miljo med positivt
momentum.

Rapporterna kommer forstarka
tillvéxtmedvinden.

Investeringskonsekvens
e Pro-risk-allokering ar motiverat.

e Orosdriven positionering.
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MARKNAD

M-BEDOMNING: Tilltagande
forbattring

Foérandring: Svagt positiv

Tillvaxt

Inflationsoron har varit ett dominerande
tema under manaden, liksom stigande
rantor, geopolitik i vanlig ordning och inte
minst det svenska valet.

Har grundbilden for tillvaxt &ndrats i
Sverige, USA, Japan eller i EU?

Svar: Nej!

Att inflationen stiger ar helt enligt
skolboken, men kanske har det fatt lite val
stora proportioner. Som med tillvaxt ar
inflation ett svart fenomen att ha en valdigt
sjalvsaker analys pa. Bada fenomenen
"beror” p4 s& madnga samverkande och/eller
exogena faktorer (chocker) att det snarare
ar fraga om att analysera kaos. Nu ar inte vi
obekanta med att analysera kaos, men
medias narrativ blir ofta mer klickvanliga
rubriker som medvetet eller ej paverkar
folks uppfattning om framtiden.

Men liksom aktiemarknaden ar dven
rubriksattarna drama-queens (av
lattforstaeliga ekonomiska argument), man
kastas mellan hopp och fortvivlan och
forvantas tycka och tro som alla
asiktsbildare, helst med en klump i magen.

Vi pd Alpcots kapitalférvaltning &r ocksa
asiktsbildare, men var framsta ambition
med vart analytiska arbete, som
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sammanfattas bland annat i denna skrift,
och i vara webb-sandningar, &r att skapa
ett beslutsunderlag for dig som lasare,
kund, placerare, radgivare, eller bara for
nagon som &r allmant intresserad av
ekonomi och aktiemarknad. Sjalvklart ar
detta inte rekommendationer, utan
reflektioner vi sjalva gor for oss sjalva for
att skapa oss det beslutsunderlag vi
behdver for att hjalpa vara kunder navigera
pa de finansiella haven, med malet att
skapa finansiellt vdimaende for alla kunder
oavsett var de befinner sig i livet!

Det stora asiktsskiftet i ar har varit
omsvangningen i synen pa vad
amerikanska centralbanken, FED, bor gora
med styrréntan. Marknaden har gatt fran
att prisa in tre sénkningar i ar till att prisa in
tvé hojningar. En viktig orsak till denna
omsvangning har varit kriget i [ran som
drivit upp energipriserna. Samtidigt sa ar
BNP-tillvaxten relativt stark, inte minst
understodd av Al-
infrastrukturutbyggnaden somi sig driver
upp inflationen med tydliga flaskhalsar.
Samtidigt ar arbetsmarknaden robust och
arbetslosheten lag. Att réntehdjningarna
gar tvart emot administrationens hett
eftertraktade sénkningar ar inte s& mycket
att gérandgot ati dagslaget.

For nérvarande rader det ingen finansiell
stress med anledning av den vaxande
statsskulden, utan efterfragan fortsatter
vara god pa amerikanska tillgangar, dven
om dkningstakten pa statsobligationer har
minskat pa senare ar.

Var beddmning &r att de stigande réntorna
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stiger av "ratt” anledningar, av 0kad tillvaxt beddmning, tillvaxten toppar i &r och blir
och 6kande investeringar. nagot svagare kommande tva ar, eller for

att vara mer explicit, andraderivatan pa

Rantor ochinvesteringar hanger ihop tillvaxten vander ned, inte sjélva tillvaxten.

Global Capex vs Bond Yields

- Global Listed Companies: Capex Growth (5-year CAGR) 13

Vi ar lite mer forsiktiga med att saga att

24%

s e 1" toppen kommer 2026, utan gor fortfarande
- J bedomningen att tillvaxten mycket val kan
s 7 komma att dvertraffa drets prognos mot
% 8 bakgrund av att den globala tillvaxten

fortséatter att aterhamta sig. Sedan kommer
inte Idgkonjunkturen plotsligt efter det sa

4%
1

A% -1 .. . .. .. . .
8 91 9% o1 06 11 16 21 26 an finns det hopp for borsen i ytterligare
Source: Topdown Charts, LSEG topdowncharts.com R o
nagotar.
Inflation
Konjunkturscenariot fortfarande | Sverige ar inflationsforvantningarna
stodjande vélférankrade, skilt fran i USA, vid
Gl E ' Riksbankens méal omkring 2 procent.
Sen tidig Cykelmitt Sen cyksl Avmattning Lagkonjunktur Ev recession Tidig cykel
cykel 2027-2028

Goldilesk Goldilock
=

2026 =>

| senaste Prospera-undersokningen var
inflationsfoérvéntningarna pd 1, 2 och 5 &r
2,1 procent for samtliga tre tidsperspektiv.

Stagflation! p

USA ——— G-banker sar

G-banker hajer —bankor sankeT
Expansionsfos Kontraktions-/Recessionstas

sverize Detta innebar fortsatt att det inte finns
nagon press pa Riksbanken att hoja rantan.
Kalla: Alpcot Den faktiska inflationen ligger dessutom

for narvarande under mélet.
Vid Riksbankens senaste rantebesked

(oféréndrad rénta) gjorde de beddémningen Inflation / Styrréanta / Statsrantor

att inflationen troligtvis kommer vara ndgot | [rsommnarvas o 17 ™
hogre i ar och ndsta &n vid deras senaste N Svenck kPt on 873126 (L1 03 _“ ﬁ &
prognos fran i juni, men lagre 2028. For ; IR e
2026 gor de bedémningen att KPIF hamnar w I s
pa 1,5 procentenheter mot tidigare 1,1 3 | J ‘ m

procent. Gladjande nog sé beddémer de , v
samtidigt att BNP kommer bli hdgre i 8r och L owan s e wsaos  xoans

nasta jamfort med senaste prognoserna. |
ar gor de beddémningen att BNP dkar med
2,8 procent fran tidigare 2,2 procent och
2,4 under 2027 samt 1,3 procent 2028.

Detta innebar att, enligt Riksbankens basta

Men eftersom vi ocksa tror att en del av
foretagens insatsvarors prisuppgangar pa
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senare tid kommer sippra ned till
konsumenternas KPI, sé &r det rimligt att
férvanta sig att Riksbanken faktiskt
kommer h6ja rantan framover, menien
forsiktig takt, och detta kan vara
anledningen till deras modesta
tillvaxtutblick.

PPI brukar leda KPI

=Syerige KPI YoY 0.3
=Sverige PPI YoY 6.8 rJ res
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Rantor och likviditet

| Sverige &r likviditeten god med stod av en
forbattrad marknadsaktivitet sedan
inflationschocken 2022-2023 och att
Riksbanken har sankt styrrantan. Att
Tidopartierna ocksa bedrivit en expansiv
finanspolitik forklararockséa det forbattrade
affarsklimatet.

Aven om den naturliga rantan ar svar att
identifiera (typ omojlig) sa ar det var
bedomning att dagens rantelage val
motsvarar de svenska
tillvaxtforutsattningarna och aktuell
penningpolitik.
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Svensk penningmangd samt borsen

1200 mpenningmangden (M2) on 8/31/26 (R1) 536.03 600
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Geopolitik - risken bdljar, men oroar fa
Under manaden har fortsatta stridigheter
skett mellan Iran och USA och Iran har fatt
med sig/sagt &r Huiterna i Jemen att vara
beredda att stanga av Roda havet, dar det
redan ar begransat med trafik.
Saudiarabiens export beraknades ha
aterhadmtats till cirka 6 miljoner fat per dag,
medan Hormuzflédet nddde omkring 13,2
miljoner fat per dag jamfort med cirka 17
miljoner fore kriget. (S& betydligt mildare
an man kunnat tro).

M - SLUTSATS

e Makrodata blir allt mer robust!

e \iarateriGoldilock-fasen, vilket
stodjer risktillgangar!

e Centralbanker borjar hoja, men mer
som inflationsférankringsprocess an
avkylningsprocess!

e Geopolitiska risker bestar, men
ignoreras av marknaderna!

e Vibibehéller en pro-risk-allokering!
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VARDERING

V-BEDOMNING: Attraktiv givet
tillvaxtforvantningarna

Forandring: Kortsiktigt pa paus

Vinstforutsattningarna

Om négot sé har vinstestimaten pa global
basis planat ut lite under senare delen av
september. Annu &r det nagra veckor kvar
tills rapportsdsongen sa var bedéomning ar
att utplaningen sannolikt har mer med
ranteuppgangen att géra och att man nu
invantar rapportsasongen.

Vinstestimat planar ut ngt globalt!

Vinstestimat fortsatter upp i Sverige
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Stigande vinster gor under for p/e
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Multiplar

Givet att vinsterna fortsatter taka pa uppat
ar inte dagens varderingar sarskilt oroande.
Tvartom ar de attraktiva om vinsterna vaxer
snabbare an kurserna. Vinarmar oss en
intressant fas pa aret dar sdsongsstyrkan
brukar ta faste och pressa upp kurserna
ytterligare. Givet vad vi last i rapporterna
for andra kvartalet och uttalanden om
starten pa tredje kvartalet sd har vien
positiv fornoppning om att vinsterna
fortsatter att accelerera som de har gjort
de senaste tva kvartalen.

S4, varderingen utgor for nérvarande inget
problem, men kommer utgora en hamsko
omvinsterna vander ned. Detta bedomer vi
inte kommer handa i nartid!
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V - Slutsats

e Vinstestimaten har planat ut pa global
niva och kréver 6kad monitorering.

e Vihardock en positiv syn pa
underliggande global tillvaxt och
dérmed bolagsrapporterna for Q3.

e Detta validerar var pro-risk-allokering.

e Vikvarhaller dérfér nuvarande
allokeringsférdelning.

SENTIMENT

S-BEDOMNING: Skeptiskt
Foérandring: férsvagat

Globala aktier trendar pa

S /\‘M!M'qm-'\a.w’tﬂﬂmvﬁ/‘ e wf“ L mm\,\_f"“\f ]
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Do Wor T, ) e ar Tn
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Senaste manaden har globala aktier rort sig
mer sidledes till ndgot ned i USD, men den
stigande trenden ar intakt. P4 borsen
fungerar det ofta sa att efter upp eller
nedgangar sa tréader borsen/aktierinien
ackumulationsfas. Detta fenomen
uppkommer eftersom det ar ett antal av
bolagsspecifik information som publiceras
under perioder mellan rapport-tillfallena
(da bolagen istéllet vill ha maximal effekt av
publiciteten).
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Volatilitet palaga nivaer utom for réntor

De olika VIX-indexen har fallit tillbaka utom
for guld som stigit under manaden
(debasement-traden).

Notablet ar att rantestressen marksi
optionsmarknaden och VIX motsvarighet
for rantemarknaden MOVE har stigit snabbt
(som &r brukligt nér rantorna stiger). Aven
pa valutamarknaden har stresskanslan
Okat pa senare tid, vilket har med dollarns
rorelse (forstarkning) att géra. D& pressas
oftast EM-valutor, vilket ar fallet vid dven
detta tillfallet.

Privata investerare ar baissiga

| “AATIBULL Index - AAITBEAR Index -15.40 [
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Kalla: Alpcot

Aven om Bull/Bear-kvoten har forbattrats
sé& visar enkaten till privata investerare att
de fortfarande ar ganska baissiga till
boérsen. Fler tror det kommer ga ned an upp.
Infektionspunkten ligger dock bra till infor
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ett potentiellt uppgéngsscenario eftersom
senaste avstamningen var lite mindre
baissig (andra-derivatan kickar in) an
veckan innan. Kan det vara s att de tolkar
sasongseffekter som vi gor?!

FEAR & GREED-indikatorn ar deppig

NEUTRAL

Gp,
é‘@o
L <
= e,
&S 2%
N o2
i °om

Det som undersodkningen baseras pa ar till
exempel aktiestyrka, dvs hur manga bolag
som bidrar till uppgangen och denna siffra
arvaldigt lagiantal. Antalet aktier som
faller kontra de som stiger 8r ocksa hogre
an normalt, vilket ockséa ar en typ av
svaghetstecken. Samtidigt sa forefaller
optionsmarknaden snarare se
framtidsmojligheterna och har i utékad
omfattning tagit positioner fér uppgang. |
ovrigt ar det ungefar lika manga av de sju
faktorerna som pekar pa uppgang eller
nedgdng. Ett bra utgéngslage séledes néar
det finns en inneboende skepticism i
marknaden.

Kapitalfloden
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ETF-floden har andrat karaktar senaste tva
manaderna dar det flodat in lite mindre i
amerikanska aktier och mer i asiatiska,
europeiska och japanska aktier. Aven
svenska aktier har fatt se ett 6kat intresse
och har haft inflode i tre mdnader i foljd. S&
allokeringsflédena har blivit mer
diversifierade, vilket ar naturligt att se nar
tillvéxten forbattras pé fler hall an barai
amerikansk tech.

| Europa ar Schweiz, England, Spanien och
Sverige de fyra lander som fatt mest
infldden. Schweiz har varit storsta vinnaren
de senaste 12 manaderna foljt av England.

Positionering och prisdynamik

Stilar, -YTD

Momentum har &tertagit ledarpositionen
efter tappet i juli. Aven tillvaxt som stil har
haft en bra dterhdmtning de senaste tva
manaderna medan smabolag har tappat
lite av sin tidigare lyster.

Inom tillvaxt &r det de amerikanska bolagen
som leder klart relativt europeiska och
nordiska. Inom momentum ar det just de
amerikanska som driver pa foljt av
europeiska.
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Allokeringsvy for stilar

GLOBAL GROWTH 166] ao[ 20] 178] s29] » >
-US Growth 185] 66| 24 199 1125] 7 > 7
“EU Growth oal 14 14| 11| 314] 2 7 >
“Nordic Growth 1 § 27 24 o7 a1 107 - N 7
|GLOBAL VALUE 226] 38 14| 236] 697 7 7 7
-US Value 203 a2 18] 235] 781 2 7 >
“EU Value 157] 10| o2] 235] 793 2 7 B
~Nordic Value 1§ 268 36| 00| 368] 962 ~ 7 >
[GLOBAL MOMENTUM 307 oo 32| 303] 1009 2 > >
-Us momentum 366] 112] 44| 332 1000] 7 7 7
~£U Momentum H 136] 23] 09| 174 s8] > 7 2
[GLOBAL LARGE CAP 202] 48] 19 218 sse| 2 7 B
-Us Large cap | 204] 51 20| 206] 869 ~ 2 2
-EU Large Caps 121 02| 07| 174] s7a| 2 > 7
~Nordic Large Cap 102] 14| 11| 126 258 7 7 7
[GLOBAL SMALL CAP. 201 15| o7 206] aso[ ~ > >
~US Small Cap 220] 04| 04| 214 419] ~ B >
~£U Small Cap | 101] 06| o4 123] 189 ~ 2 B
~Nordic Small cap 107] 05| o4 132] 132] ~ B >
|GLOBAL LOW VOLATILITY 118 20] 04| o2 466 - 7 >
-US Low Volatility 75|02 o9 28[na ~ N >
~EU Low Volatility ‘ 122 o4 03 146 s577] - B >

S > >

-Nordic Low volatility 9o 18] os] 139] 295

Inom sméabolag s& har amerikanska bolag
levererat dubbelt upp mot nordiska och
europeiska. | vardefacket sé leder faktiskt
nordiska framfér bade amerikanska och
europeiska, om an knappt.

Kontrar signal

Investerarna ar, enligt var basta
bedomning, for pessimistiska vad galler
amerikanska bolag och darmed ocksa
tillvaxt och momentum. Den ETF-rotation vi
sett rimmar inte med
avkastningsutvecklingen pa indexniva.

Slutsats

e QOverdriven radsla bestar
e Sma trevande tecken pé dkad riskaptit

e Vikvarstar med var optimistiska syn pa
tillvaxt, momentum och stora bolag

MVS - ALLOKERING

Hussyn
s B & e ()

MARKNAD VARDERING SENTIMENT LIKVIDITET/RANTA HUSSYN
Tilltagande Attraktiv givet  (For) forsiktigt Neutral till PRO-RISK
positiv vinsttrenderna positivt stédjande MOTIVERAT
battras rbattra O

Vinstestimaten upp Radsta klingar av. Rantor stabiliseras. Kop pa rekyler.
snabbare ankurserna.  Optimismen atervander  Kreditmarknaden Overvikter i titvixt,

Stoder pro-risk forsiktigt robust

kvalitet och momentum.
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Forandringar denna manad

Strategisk allokering: Fortsatt 6vervikt
aktier kontra obligationer, neutral till kassa
och alternativa tillgéngar.

Strategisk allokeringsvy

]
[autier 209 as| 18] 204] 752[ ~ B B
|obligationer sa| 31 o2 24] 02 ~ B N
Kassa 14 o1 oa] 19| 1| = 7 >
1 3] 35 04| 284] sas] o > >

Regional allokering: Fortsatt Overvikt USA
(Nasdaq) samt tillvaxtmarknader,
undervikt Norden och Europa samt
neutrala till Japan och USA(S&P500).

Regional allokeringsvy

Norden 105 09 06| 165] 202] ™ 7 2
Europa 123] 01 os| 175 sz ~ 7 >
USA (s&P500) 208] s3] 21| 21a] o926 ~ 7 7
289 89 41| 207] 1219 ~ 7 7
[sapan 284 58| 20| 204 781 2 7 7
310 ss| 22 3ss| sa1] 7 >

Tillvdxtmarknadsallokering: Overvikt i
Frontier markets, Osteuropa och Asien.
Undervikt i Indien, HongKkong och
fastlandskina.

Allokeringsvy -Tillvaxtmarknader

Ir

201] 54l 02 252] s1s] - » -

7] 01| o3| se| 3s2] ™ N 7

156] 07| 02| 196 379] # > 7

25| 06| 01 22| 138 ~ N 7

336 58| 2s| 379 s14] - -

- Gsteuropa ex Ryssiand 28] 46| 06| 492] 1135 2 > -
i i 77 12| oo 87 12 ~ > 7

Kreditallokering: Fortsatt undervikt i
statsobligationer, neutral till IG och
Overvikt High yield.

Allokeringsvy - rantor

statsobligationer sa] 31 o2 24 02 ~ 2 N
Investment grad 54| 28 o1 33 59| ~ > N
UsiG 52| 28 02 35 130 ~ 7 7
[High Yield 83| 27| 04| 77| 362 ~ 7 7
-Us HY 85| 34| oo 71 348 ~ 7 7
EUHY. so| oo os| 36 268 ~ 7 7
E. M. Obligationer 70 28] o1 es| 228 ~ 7 7
-EM Lokal valuta oo oo 02 o0a] o1 - N N
-EM Hérdvaluta 69| 22] 05| 71| 230 > 2 2
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Alternativallokering: Fortsatt 6vervikt
ravarurelaterat, undervikt hedge samt
neutrala till fastighet.

Allokeringsvy - alternativa investeringar
 Attemativa investeringar_| S

Starkaste dvertygelser

Var tillvaxtoptimistiska syn kvarstar trots
ranteuppgangarna och vapenskramlande
centralbanker.

Rapportperioden som vilamnade ingot
fortroende for framtiden och vi forvantar
0ss nu ett tredje kvartal som féljer de
trender vi sett i de tva senaste kvartalen,
med béttre visibilitet, hog kvalité pa
leverans och ljusare tongangar.

Vi ar fortsatt positiva till teknologisektorn,
sérskilt de som har med Al att gora i allt fran
komponentbolag till foretag vars
affarsmodeller forfinas och forstarks med
hjalp av Al.

Mot bakgrund av denna 6vertygelse och
synen pa att konjunkturen kommer vara
starkare om 12 manader, samtidigt som
inflationen kommer vara hanterbar. Att
centralbankerna nu borjar hoja rantorna
ser viinte som ett varningstecken sé lange
detinte blir en trend. Centralbanker skall
paverka sentimentet genom att leda
marknadsnarrativet. Trenden i USA mot att
folja marknaden snarare an att guida den
ser vi som ett steg tillbaka mot en
valfungerande marknadsmekanism.
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Risker mot huvudscenariot

Faktorer som skulle andra dessa
Overtygelser ar att rapporterna for Q3 inte
lever upp till férvantningarna.

Lyckas inte den amerikanska
administrationen aterstalla fortroendet for
dess férmaga att hantera den hdga
inflationen kan detta leda till ytterligare
tumult pa de finansiella marknaderna

For svenskt vidbekommande sa ar den
parlamentariska situationen i skrivande
stund oklar eftersom det finns s& manga
roda linjer inom det rodgrona blocket att
det ar svart att forestalla sig ett
regeringsdugligt alternativ.

Trots att vi sett ETF-infloden fram tills nu ar
vilite oroade att det parlamentariska laget
hammar intresset for svenska aktier
framgent. Den rodgrona politiken, av vad vi
kan beddma just nu, riskerar att dampa
svensk tillvaxt snarare an att stodja den.

Det kan inte uteslutas att den amerikanska
administrationens nya givom ett
ekonomiskt krig mot Iran som skall tvingas
foras av andra lander slar bakut med 6kad
turbulens till foljd.

En ny aggressiv omgang av amerikanska
tullar &r ocksa en riskfaktor att fortséatta
bevaka.

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



& Alpcot

Aktier vs obligationer

Equities vs Bonds

Pty
Y Obligationer béttre
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Att trenden for aktier kontra obligationer
ser an battre ut denna manad beror i stor
utstrackning pa de kraftiga
ranteuppgangarna an pa att aktier
excellerat.

Regional syn

Regional utveckling, 1ar

140 Normalized As Of 09/29/2025
11

wSverige 5.40015
=Europa 117.51488
USA 122.34257

=Japan 131. 1349
=EM on 9/25/26 136.08
@ =Varldsindex on 9/25/26 123. 24292
130.88!

7. =Nasdaq100
1 gEy =MSCI Kma on 9/25/26 85. 15198

Var syn bestar, folj vinnarregionerna! For
attidentifiera de regioner som bor ha bast
forutsattningar sé ar det alltid Iampligt att
gora en dversyn pa vinsttrender och
vérdering, vilket vi séledes gor nedan. Det
ar var overtygelse att aktiekurser foljer
vinster, sarskilt over tid!
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USA/S&P 500
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Vinstestimaten har héjts under mdnaden
for i &r och kommande tva prognosar. Detta
har lett till att p/e-talet backat ytterligare
nagot, vilket givet vinsttrenderna gor att
amerikanska aktier ser aptitligare ut an pa
lange.

Vinsttrender upp for S&P500

Nasdags vinster véxer snabbare an
kurserna

20+
/,-. " \'\h A WV
! a {_~instprognos 12m framét
1Vv '\, A ‘vﬂ = vl +5000
A Bbrsindex (Nasdaq100)
10. 0

11'12 13 '14 '1S ‘16 '17 18 '19 20 21 22 ‘23 24 '25 26

For Nasdaq100 (de 100 allra storsta
bolagen i breda Nasdag Composite) har
vinstestimaten sankts marginellt for arets
prognos och for nasta, men hojts for 2028.
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Detta har med stigande kurser inneburit att
p/e-talet stigit marginellt, men som dndock
befinner sig pa laga nivaer sett tillbaka pa
de senaste 6 aren.

Vinstestimat uppat for Nasdaq

Sverige (SAX-index)

1 pr

11'12 13 '14 '15 '16 ‘17 '18 '19 ‘20 ‘21 ‘22 '23 ‘24 "5 '26

Svenska vinstestimat ror sig mestadels
sidledes, men ger genom ar éver ar-
jamforelsen en stigande estimattrend p
rullande 12 manader. Med detta som grund
sa ser svenska aktier nagot dyra ut i
relation till sig sjalvt matt over de senaste
15 &ren.
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Vinstprognoser mest sidledes

11 '12 "13 ‘14 ‘15 ‘16 '17 '18 '19 20 21 ‘22 ‘23 "4 25 ‘2%

Vinstdramatiken ar inte s& hog just i
Europa, vars ladga teknologibolagsandel
forstds hammar jamforelsen mot
exempelvis USA. Efter kursnedgangar och
mikroskopiska estimathojningar sa har
varderingen sjunkit tillbaka nagot och
befinner sig pa sitt snitt de senaste 10 aren.

Vinstestimaten forsiktigt uppat i EU

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



& Alpcot

Japan

20.0000
K ast Price (R1) 4128.59
.

19.0000

18,0000+

17.0000+ A

[
zs.ocoo"‘ : w ! Mh" 'l‘ I\‘%“ E
= A

12.00004 ylm

11.0000+

11 '12 '13 '14 '15 '16 '17 '18 '19 ‘20 ‘21 ‘22 '23 ‘24 "5 ‘26

Vinstestimaten har fortsatt att justeras
upp for japanska bolag under manaden for
alla tre prognosar.

Detta har trots stigande kurser lett till
sjunkande vardering, den mest optimala
utvecklingen for en bors.

Varderingen &r lagre &n manga andra storre
borser, men samtidigt relativt hog i ett eget
perspektiv.

Viser inte varderingen som en hamsko for
hogre kurser framgent.

Stark vinstupprevidering for aret
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EM / Asien
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Vinstestimaten har fortsatt att justeras
upp i Asien medan kurserna statt och
stampat lite, ndgot som dock pressar ner
varderingen ytterligare. Asien aren av de
mest prisvarda marknaderna bland
regioner.

Kraftigt stigande vinstestimat i Asien

Regional slutsats

Givet vinsttrenderna framstar USA och
Asien alltjamt som de mest
vinstunderstoddda regionerna pa regional
niva. Andelen teknologibolag &r relativt sett

mindre pa exempelvis europeiska och
japanska bdrserna, vilket forstas ar den
storsta anledningen till att amerikanska
och asiatiska aktier utvecklas starkare.

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




& Alpcot

Manadens férdjupning

Tech-under lupp

P& Alpcots kapitalférvaltning konsumerar vi
mangder av analys for att forsta vilka
trender och fokusomréden som ar i
marknadsfokus som antingen ar direkt
intressanta for hur vi placerar kapitalet
eller som ar sekundara men som okar var
forstaelse for underliggande teman. En
sadan analys fastnade sarskilt var
uppmarksamhet under manaden och det
var konsultbolaget McKinseys analys av
teknologiska trender (McKinsey
Technology Trends Outlook 2026).

Deras karnbudskap &r att under 2026 sa
har teknologiutvecklingen flyttat franeni
huvudsak digital berattelse till en
kombination av Al, fysisk infrastruktur och
autonoma system. Al &r inte langre en
separat trend, utan den driver utvecklingen
i de 14 teknologiomraden som McKinsey
grupperat upp. Detta skapar samtidigt nya
flaskhalsar inom energi, compute,
sakerhet, talang och styrning.

De 14 trendernai tre fronter

Kalla: McKinsey
5 saker sticker ut

» Autonomi blir nasta stora skifte.
Agentic Al och agentisk
mjukvaruutveckling gér frén assistans till
utférande. Manniskans roll forskjuts mot
orkestrering, kontroll och
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kvalitetsbedomning, medan agenter tar
storre ansvar for kompletta arbetsfloden.

« Al-accelerationen skapar fysiska
flaskhalsar. Efterfrdgan pa datacenter,
specialiserade chip och el vaxer snabbare
an delar av kraft- och leveranskedjan.
Tillgéng till compute och energi blir darfor
en strategisk konkurrensfaktor, inte bara
en IT-fraga.

« Hardvara och mjukvara designas
tillsammans. Al-inferens driver fram
applikationsspecifika halvledare och mer
specialiserade arkitekturer for hogre
prestanda per watt och lagre kostnad.

- Cyberforsvarets tidsfonster krymper.
Samma Al som hjalper forsvarare att
upptécka och atgarda sarbarheter gor det
mojligt for angripare att agera snabbare.
Identitet, tkomst, dvervakning och
aterstalining behdver byggas in i agentiska
system fran borjan.

- Varde kraver omdesign av
verksamheten. McKinseys dterkommande
poang ar att produktivitetsvinster inte
kommer av att Iagga Al ovanpa befintliga
processer. Arbetsfloden, teamstruktur,
governance och kompetens behover
byggas om runt manniska-agent-
samarbete.

Vad betyder det for foretagsledningar?
Prioritera kapacitet, inte bara use cases:
sakra compute, data, el och kritiska
kompetenser i takt med att Al flyttarini
karnprocesser.

« Styr mot verksamhetsresultat: mat
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ledtid, kvalitet, kostnad och faktisk EBIT-
effekt - inte enbart antal Al-verktyg eller
producerad kod.

+ Bygg kontroll i arkitekturen:
Agentidentiteter, behorigheter,
auditability, evals och ménskliga
eskaleringspunkter blir centrala
designprinciper.

« Planera for konvergens: vardet uppstari
skarningspunkten mellan Al, robotik,
bioteknik, energi och specialiserad
hérdvara - inte i isolerade teknikprogram.

Investeringsbilden forstarker skiftet

1. Al-infrastruktur A
dominerar ki

2. Tidiga marknader Rymdtek kling och Al for w nskaplig
kan vaxa extremt upptéckt visar mycket hdga relativa dkningstal, men frén betydiigt
snabbt mindre b

3. Diagrammet ar 2026
riktning - inte prognos  kan

xtrapolerade frén forsta

aka stora afférer och sason

Vad McKinsey lyfter fram ar att de bedémer
att fem av de 14 tekniktrenderna redan
ligger pa en bana dér 2026 ars
investeringar kommer blir mer an dubbelt
sa hdga som 2025.
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5 techtrender som férdubblat
investeringarna 2026

ed change in i 2025-26, S bilion  W2095 W2096 (st helf) W2096 total (extrapolated

specific
semiconductors

Agentic Al Immersive-

reality
technologies

Utifrén ett placeringsperspektiv &r detta
intressanta observationer. Dels ar det
intressant att folja hur olika foretag
implementerar Al i sin verksamhet, vilka
fordelar och intékter det medfor, samt vilka
kostnader det medfor.

Utvidgning av Al som koncept
Applikationslagret &r den stora vinnaren pa
Al-evolutionen och NVIDIA:s VD Jensen
Huang kallar detta for Oversta lagreti "five-
layer cake”. Med det avser han att varje
lager i kakan ar beroende av det
underliggande lagret enligt foljande;

1. Applikationer - hogst upp finns Al-
produkterna som manniskor och
foretag faktiskt anvander. Huang
menar att mycket av det
ekonomiska vardet skapas just dar.

2. Al-modeller - foundation modeller,
reasoning modeller, multimodala
modeller osv.

3. Infrastruktur - datacenter eller det
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Huang kallar Al-factories, kompletta
system som omvandlar energi och
compute till tokens/intelligens.

4. Chips/compute - avser framforallt
acceleratorer som GPU:er, minne,
networking etc.

5. Energi-langst ned finns
elektriciteten. Al producerar
intelligens irealtid och kraver darfor
stora mangder kontinuerlig energi.

Andemeningen ar att nar det skapas
tjanster i det dversta lagret sa fortplantar
det sigide underliggande lagren mer eller
mindre direkt.

Jensen Huang beskriver aven Al-
kapabiliteten som en utvecklingskedja;
Perception Al => Generativ Al =>
Reasoning/Agentic Al = > Fysisk Al.

Forst larde sig Al att uppfatta bilder, tal och
text. Darefter att generera text, bilder och
ljud. Nasta steg ar system som kan
resonera, planera och agera som agenter.
Dérifrdn kommer sedan fysisk Al sdsom
robotar, autonoma fordon och maskiner
som kan forsta och agera i den fysiska
varlden.

| en forenklad form kan man se Al-
utvecklingen pa foljande satt.

2022-24: Generative Al
Prompt — text/bild.
2024-26: Reasoning Al

Problem - mycket inference compute -
battre losning.
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2025-28: Agentic Al

Mal - hundratals Al-operationer — fardigt
arbete.

2026-30+: Physical Al

Al'borjar styra maskiner, fordon och
robotar.

Att modellerna blir allt effektivare innebéar
inte att berakningarna blir farre, snarare blir
de fler (Jevons paradox).

Nedan Gversiktstabell ar ett forsok att
askadliggora var i vardekedjan som olika
borsbolag befinner sig och vilka flaskhalsar
som kan uppkomma.

Flaskhalsarna var fran borjan att fa tag pa
GPU:er under 2023. Mellan 2024-25
handlade mycket av flaskhalsarna om
GPU:er, HBM och avancerad paketering.
Under 2025-2027 om GPU:er, natverk,
kylning, energi och framover kan man
forestalla sig att det handlar om platser att
fa lov att etablera sig pa, energisystem och
tillgdng pa energi samt Al-fabriker. Pa sikt
kommer flaskhalsarna besté i
applikationsefterfraga och att skala upp
robot-produktion och anvandande.

FOr oss som aktiva investerare finns det
séledes gott om investeringsmojligheter
under manga ar framat inom Al-
evolutionen.
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. Exempel pa
Vad som maste
Lager byegas noterade
vee bolag
Constellation
Energy, Vistra,
NextEra, GE
Elproduktion,
- Vernova,
1. Energi nat, i
Siemens
transformatorer
Energy,
Schneider
Electric, Eaton
NVIDIA, AMD,
GPU/ASIC, HBM,
2. Chips foundn Broadcom,
- Lnip acka Tr,1 TSMC, Micron,
P ging SK Hynix
Arista, Vertiv,
Servrar, natverk, Dell,
3. Al- . .
. kylning, Supermicro,
infrastruk N L
tur kraftdistribution, Equinix, Digital
datacenter Realty,
CoreWeave
Alphabet,
Meta,
Microsoft/Op
a Foundation/reas enAl-
’ oning/multimod exponering,
Modeller ing/ I P &
al Al Amazon,
Alibaba;
privata
Anthropic/xAl
5 Microsoft,
' Alikod, arbete, Salesforce,
Applikati . .
oner/age industri, ServiceNow,
& forskning Adobe,
nts .
Palantir m.fl.
Tesla, ABB,
Robotar, .
6. . Teradyne/Univ
. autonomi,
Physical . : ersal Robots,
industriell
Al . Fanuc,
automation
Yaskawa

Typisk
flaskhals

Tillganglig
MW,
natanslutning,
transmission

avancerad
tillverkning,
HBM,
packaging

rack-effekt,
kylning, fiber,
byggtid

compute-
kostnad, data,
distribution

verklig ROI
och
betalningsvilja

perception,
sdkerhet,
mekanik,
kostnad

18 av 31

Rantor - MVS

Federal Reserve (FED) hojde som vantat
styrrantan vid sitt senaste mote. Beskedet
starkte marknadens fortroende for FEDs
inflationsbekampning och signalerar att
centralbanken har atertagit initiativet i
kampen mot inflationen. FED star samtidigt
infor en delikat balansgang.

Penningpolitiken behover stramas at
tillrackligt for att halla inflationen under
kontroll, men utan att bromsa den tillvaxt
som i allt storre utstrackning drivs av den
starka Tech- och Al-investeringstrenden.

Huvudscenariot ar att FED kan komma att
hoja styrréantan ytterligare ett par ganger
innan de pausar ndgon gang under mitten
av 2027. Den kraftiga Al-drivna CAPEX-
boomen fortsatter att ge betydande stod
at den amerikanska tillvéxten, men riskerar
samtidigt att halla sdval efterfrdgan som
inflationsforvantningar pa en forhdjd niva. |
kombination med en fortsatt relativt stram
arbetsmarknad finns darfér goda argument
for att FED fortsatter med en gradvis
penningpolitisk atstramning.

Samtidigt har obligationsmarknaden redan
till viss del gjort FED:s jobb. Stigande
marknadsrantor 1angs i princip hela kurvan
har bidragit till att strama &t de finansiella
forhallandena och ddmpa
inflationsforvantningarna.

Den amerikanska tiodrsrantan fortsatte att
testa nya toppnivaer under slutet av
september, men var bedémning &r att vi
borjar ndrma oss nivaer dar de langre
rantorna kan stabiliseras. Detta bygger
dock pé att FED &ven framover behaller
initiativet och lyckas halla
inflationsforvantningarna under kontroll.
Om sa blir fallet dkar forutsattningarna for
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att vinarmar peakenide langre
amerikanska ldngrantorna - vilket i sin tur
skulle kunna skapa ett mer konstruktivt
utgangslage for USD-duration framover.

USD swaps (SOFR), forandring Ytd. 2026.

Al

Notera att yield-kurvan nu ar i det
narmaste platt fran 2-arspunkten, med
nastan samma rantenivaer pa 2-, 5- och 10-
ars swappar. Den undre kurvan visar nivaer
per den forsta januarii &r och den évre per
slutet av september.

FED Funds styrranta (bla), USD Swap-
rantor: 2 ar (gron), 5ar (lila), 10ar (rod)
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I nulaget prisar swap-marknaden in
omkring tre hojningar med +0,25
procentenheter ifran FED till mitten av 2027
(rod streckad linje till hoger). Fortsatt
relativt hog inflation och en fortsatt stark
amerikansk arbetsmarknad i kombination
med den pagéende Tech-
investeringscykeln, validerar FEDs
kommande atstramning av
penningpolitikeni var vy. | Europa och
Sverige ar bilden daremot betydligt mer
komplex.

For energiimporterande ekonomier som EU
och Sverige drivs den aktuella
inflationsuppgangen i hég grad av
temporart hogre energipriser. Mot
bakgrund av relativt mediokra
tillvaxtutsikter, en hogre grad av
arbetsloshet och darmed betydande lediga
resurser i ekonomin, bedoémer vi att risken
for en mer varaktig, lonedriven inflation
fortfarande ar begransad.

Ytterligare penningpolitisk tstramning
riskerar darfor att bli ett policymisstag
genom att démpa efterfrdgan utan att
namnvart paverka den bakomliggande
energidrivna inflationen. Riskbalansen talar
samtidigt mer for en svagare tillvaxt an
vantat an for att inflationen pa nytt skulle
accelerera kraftigt. Mot denna bakgrund ar
vimindre oroade for en kraftig uppgdng i de
langre EUR- och SEK-rantorna. Yield-
kurvorna har nu aven blivit betydligt
flackare, eftersom centralbankerna
fortsatter att pressa upp de kortare delarna
av yield-kurvan.
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Sverige: BNP, RB, PPI, KPl och KPIF.

—

Producentpriser som brukar vara en
ledande inflationsindikator, ser ut att ha
toppat och ar pa vag nedat. Badde det gamla
KPI (+0,20%) mattet och KPIF (+0,70%)
ligger Idngt under mélet om 2,00% och ser
ocksa ut att peka nedat. Detta gor oss
mindre oroade for att inflationen ska dra
ivadg uppatigen i Sverige. Darfor borde
Riksbanken (RB) inte heller hoja styrréantan.
Dock &r det troligt att de 8nda foljer med
ECB och hojer en eller tva ganger till, for att
sedan pausa andra halvan av 2027.

Swap yield-kurvor; SEK (grén) USD(bl3)
och EUR (rod).
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* 520 SHEDEN KRONA SWAPS CURVE Last Mid ¥TH 11:03:43
* 5490 USD SOFR (vs. FIXED RATE) Last Mid YTH 11:03:43

# 545 EUR (vs. M EURTBOR) Last Wid ¥TH 11:03:41

= 520 SWEDEN KRONA SWAPS CURVE 09/25/26 Mid YTH 11:03:41
= 5400 USD SOFR (vs. FIED RATE) 09/25/26 Mid YTM 11:03:43
= 545 EUR (vs. 6M EURIBOR) 09/25/26 Hid YTH 11:03:43

6 14 3 4Y SY &Y 7v B 9 uy 157 207 257
Tenor

Under september manad fortsatte
rantorna att ga upp pé bred front och yield-
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kurvorna stabiliserades pa hogre nivaer.
Termpremium har nu 6kat, vilket enkelt
betyder att investerarna nu far mera betalt
for att 1dna ut pa langre I16ptider. Detta
medfor att det ser mera attraktivt ut med
langre ranteduration framoéver da vissa av
de langre réantorna ligger pd nivaer sominte
skadats sedan globala finanskrisen 2008.
Billigt varre med andra ord.

USD kurvlutning: 2ar-10ar Swaps (SOFR).
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Sedan mitten av augusti har den
amerikanska rantekurvan flackat och till
och med inverterat en kort stund, men ar
nu tillbaka pa cirka +0,05 procentenheter.
Detta kan vara en indikation pa att vi ar néra
rantetopparna i de langre I6ptiderna i USD,
samt att tillvaxten mojligen kan komma att
forsvagas framgent (yield-kurvan
inverterar). De nominella rantenivaerna har
visserligen Okat rejalt i statspapper, men
generellt foredrar vi foretagsobligationer
da dessa dven inkluderar kreditspreaden
vilket darmed gor den totala yielden mer
attraktiv.
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Kreditspreadar; USD HY "B+, Boch B-”
Ytd. 2026.

De mera riskfyllda amerikanska "singel-B”
foéretagens kredit-spreadar har fortsatt att
gaisar nagot (blivit billigare), vilket medfor
hogre finansieringskostnader for dessa
foretag. Viforedrar "BB” eller battre
kreditrating, d& den kategorin historiskt
sett haft battre utveckling och lagre
konkursrisk.

Kreditspreadar; iTraxx, X-over 5ar CDS,
EURHY.

=MARKIT ITRX EUR XONER 12/31 - Last Price 290.018
High on 03/20/20 675.247
Average 317.015

Low on 12/27/19 204.377

2

Europeiska HY kreditspreadar ar gick isar
omkring +40 baspunkter under manaden,
men ligger anda kvar pé relativt 18ga nivaer
(dyra), vilket &r ett gott betyg for
foretagskreditmarknaden som varit
forhallandevis stabil under den pagéende
ranteuppgangen.
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S - Sentiment

Kreditrisksentimentet ar fortsatt gott, med
relativt 1&g volatilitet och god likviditet.
Primarmarknaden i
foretagsobligationsmarknaden har varit
fortsatt mycket aktiv under hdsten i bade
HY och IG. Detta indikerar att riskaptiten ar
fortsatt god och att finansieringsfonstret
fortfarande ar vidoppet. Vi haller koll pa
floden in/ut i fonder som en god proxy-
indikator till nar kreditspreadar riskerar att
gaisar.

Ranteslutsats; positionering - rantor,
kredit och valuta.

ECB och Riksbankens fortsatt relativt
hokaktiva hallning gor att vii nulaget haller
kort duration i SEK och EUR, framst genom
en hog andel FRN-obligationer. Langre
ranteduration i EUR kan bli mer attraktiv nar
inflationsforvantningarna borjar falla
tillbaka, i takt med att olje- och gaspriserna
stabiliseras pa lagre nivéer. Den langre
delen av den amerikanska yield-kurvan
borjar samtidigt se alltmer intressant ut ur
ett term-premium-perspektiv.

Vihar darfor borjat bygga en viss
exponering mot langre USD-duration och
ser potential for ytterligare positionering
dar. Pa kreditsidan ar vi selektiva och
kombinerar exponering mot bade HY och
IG, med en viss 6vervikt mot HY.
Sektormassigt fokuserar vi framst pa bank,
forsakring, industri, logistik och utvalda
kommersiella fastigheter. Vi soker bolag
med starka marknadspositioner, god
prissattningskraft, hbga marginaler och
stabila kassafloden - egenskaper som
enligt var bedémning ger béttre
motstandskraft i ett mer osékert
makroklimat.
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P4 valutasidan beddmer vi att den svenska
kronan kan komma att forsvagas ytterligare
nagot mot dollarn. Vi har darfor gradvis
Okat var exponering mot EUR och USD
under manaden.

Andra tillgangar

Olja/ energi

Oljepriset fortsatter att bolja i takt med den
geopolitiska utvecklingen. | skrivande
stund pagar det forsok till att komma med
I6sningar for att oppna Hormuz-sundet,
men med fler inblandade stridande parter
sa ar ldsningen inte extremt néra. De flesta
bedOmare gor analysen att priset kommer
att falla vid ett krigsslut, men att avgora vid
vilket pris det kommer stabiliseras ar

vanskligare.
Oljepriset
. T T 130

2021 2022 2023 2024 2025 2026
CO1 Comty (Genaric 15t "0 Future) Enkelt disgram 2 Dafly 27FEB2021-275EP2026. Copyrights 2026 Bloomberg Finance L.P. 27-5ep-2026 15:11:24

Guld

Guldpriset har sakta men sakert fallit
tillbaka efter att ha fjadrat upp i samband
med Scott Bessents obligationskop. For
narvarande handlas guldet strax under 200
dagars glidande medelvarde, vilket aren
symbol fér den ldnga trenden. Som
vardebevarare fyller guldet en funktion,
men ar inte alltid en bra placering. Sedan i
mars sa har man férlorat mot bérsen att
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ligga allokerad i adelmetallen. Vi allokerar
inte i guldivara portfdljer, men skulle
potentiellt kunna géra sa via gruvbolag som
utvinner just guld.

Guldpriset

Valutor

Svenska kronan &r antingen rysligt
undervarderad eller irriterande dyr
beroende pa vilken sida av traden man &r.
Skall man éka pa semester villman juhaen
stark valuta, liksom om man handlar
utlandska varor. Som placerare vill man inte
att kronan skall blir for stark sa att
investeringar i utlandsk valuta blir
of6rdelaktigt.

Dynamiken ar att eftersom Riksbanken inte
hojer rantan sa pressas kronan relativt
andra valutor dar deras centralbank hojer
rantorna. Nu finns det en ny syn fran
Riksbankens sida som indikerar att det
kommer 2-3 hgjningar innan nasta
arsskifte. Valutors varde paverkas i stor
utstrackning av ranteskillnader lander
emellan och en 6kande ranteskilinad
inverkar negativt pa kronan fér narvarande.
Omvént s far man lite valutamedvind nér
man investerar i tillgdngar i andra valutor.

Kronan matt som KIX-index har forsvagats
med cirka 6 procent sedan arsskiftet och
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med 9 procent sedan botten i januari.
Ytterligare forsvagning ar rimligt sé lange
som vi har en lagre ranta an omvarlden och
viinte far in utldndska direktinvesteringar
till var bors.

Kronan enligt Riksbankens KIX-index
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For dollarn, matt med sitt
handelspartnersindex, sa praglas dess
utveckling mycket utav vad som hander pa
rantemarknaden och kring forvantningar pa
vad FED kan tankas gora.

Sedan mitten av 2025 har indexet rort sig
mer eller mindre sidledes. Kortsiktigt finns
det en forstarkningspotential efter att varit
kraftigt Oversald.

Arets forstarkning ar hittills ganska
beskedlig. Lange I&g dollarindexet mellan
100 och 110. Det &r inte otankbart att den
forstarksinom det intervallet igen, dar nu
bottennivan ar bruten.
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USD mot handelspartners
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Krypto

| likhet med guld sa fjadrade &ven Bitcoin
upp pa den fornyade debasement-traden.
Aven om det kan finns mer kraft kvar i
traden skapar snabba uppgangar alltid en
klart Okad rekylrisk. Med amerikanska hot
mot sanktioner mot Iander som har
forbindelser med Iran kan aven detta
underminera fortroendet for den
amerikanska dollarn och omvant
understodija upplevda debasement-
vinnare, sdsom guld och krypto.

Detta har inte iscensatts an, och Bitcoin
har starkts ytterligare under manaden. RS
ar inte lika alarmerande hogt langre, men
det man mojligen kan varna for ar att RSI-
indikatorn inte bekraftar uppgangen i
krypton, vilket innebar en negativ
divergens.

Kursutveckling - Bitcoin

Kalla: Alpcot, Bloomberg
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Industrimetaller / ravaror

Efter fall under sommaren har
industrimetaller borjat stiga, men det vi
framfor allt faster oss vid ar att Dr Koppar,
dvs kopparpriset stigit stabilt sedan botten
2025, vilket &r en stodjande
konjunktursignal. Koppar, med dess
elektricitetsledande egenskap efterfrégas
brett inom industrin och inte minst inom
teknologisektorn med allt fran chip till
ledningar mellan olika applikationer i ett
datacenter.

Dr Koppar stiger

Normalized As Of 09/29/2025

106.82
97.96

2025

L&t Gomdy (Generic 15t "L&" Future) ndustrimetaller Daily 275EP2025- 275602026 pyrights 2026 Blocmberg Finance LP. 27-5ep-2026 15:54154

Kélla: Alpcot, Blomberg

Samlad slutsats

Sammantaget stodjer ovan analys av andra
tillgangar att det finns en underliggande
stigande efterfraga utifran ett
konjunkturellt perspektiv.
Varderingsmassigt finns det mer uppsida i
tillgdngar som guld och krypto och dven
industrimetaller, men dér de tva
férstnamnda mer drivs av ett skeptiskt
sentiment emot for amerikansk politik.

24 av 31

Alpcots fonder

Alpcot Fixed Income

Alpcot Fixed Income

Ranteuppgadngarna fortsatte under
september ménad, men sentimentet i
kreditmarknaden har varit fortsatt relativt
stabilt. Kredit-spreadar inom High Yield
(HY)-obligationer gick visserligen isér en
del under férra manaden men &nnu ingen
storre dramatik. Sammantaget fick valuta
hedgarna en viss positiv inverkan pa
portfoljens performance under manaden
som annars praglades av de stora
ranteuppgangarna som hade negativ
paverkan pa portféljen. Vi har gradvis
minskat var EUR- och USD-hedge nagot, da
den svenska kronan kan komma att
férsvagas ytterligare vid ett regeringsskifte
till vanster. De stora rénteuppgangarna i
USD driver ocksé fortsatt USD styrka.

Vid ett risk-off scenario kan aven USD
komma att starkas annu en bit. Vi ligger
kvar i foretagsobligationer med en val
avvagd balans mellan IG och HY, framfor
statspapper och haller oss i den mellersta
till kortare delen av yield-kurvan.
Kreditspreadar ar tajta (dyra) men selektivt
kan det finnas mojligheter 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.
Sektormassigt ser finans- och
forsakringsbolagen fortsatt intressant ut i
starkare motparter. Vi fokuserar pa stora
likvida utgavor i kreditmotparter inom bade
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Investment Grade (IG) och High Yield (HY)i
valskotta bolag med starka
marginalutsikter (pricing power) och bra
kassaflode. Malsattningen i Alpcot Fixed
Income ar att ha en portfolj med
rantebarande vardepapper som ar val
diversifierad 6ver bolag, sektorer, regioner
och valutor. Per slutet av september hade
fonden 67 olika innehav, dar 59% har HY
rating eller motsvarande kreditkvalitet i
interna modeller, och 41% har IG rating
motsvarande kreditkvalitet i interna
modeller. Genomsnittlig ranteduration ar
1,4 &r och den genomsnittliga yielden ar
+6,49%. Valutaexponeringen i
underliggande vardepapper i Alpcot Fixed
Income var per den 28/9: SEK 669, USD
18% och EUR 16%.

Alpcot Equities

Forandringar i Alpcot Equities

Vihar under september salt ACS, Ralph
Lauren och Siemens Energy samt kopt
bankerna Bankinter, BBVA, BCP och Caixa
Bank.

Utveckling under manaden

Alpcot Equities steg med ca 6,8 procent i
SEK medan jamforelseindex steg med 1,1
procent. Sedan arsskiftet ar Alpcot
Equities upp med ca 31,1 procent i SEK mot
jamforelseindex pa ca 16,9 procent.
Starkast gick AMD, Applied Materials,
Hynix, Micron och KLA alla upp med 14
procent eller mer. Mest motvind hade
Goldman Sachs, Bank of New York, UBS och
BNP allaned med 7 procent eller mer.
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Kommentar nya bolag

BCP (Banco Comercial Portugues har
gatt frén att vara en problemfylid
sydeuropeisk (Portugal) bank till en bank
med hog Ionsamhet, stark kapitalisering,
vaxande utlaning och stora
kapitalutskiftningar. H1 2026 visar att
forbattringen fortsatter: nettovinsten steg
12,7 procent till €566m, rantenettot okade
3,4 procent, utldningen 8,5 procent och
kunddepositionerna 8,5 procent. ROE
nadde goda 14,6 procent och NPE-kvoten
foll frén 2,7 till 2,2 procent. Det kanske mest
intressanta ar att banken redan ligger over
flera av sina 2028-mal. Malet ar ROE >13,5
procent, cost/income <40 procent,
kreditkostnad <50 bp och CET1 >13,5
procent. H1 2026 lag motsvarande siffror
pad 14,6, 37 procent, 32 bp och 15,1 procent.
Det positiva caset bygger framfor allt pa
fyra saker. Kreditvolymerna vaxer bra
samtidigt som kreditkvaliteten forbattras.
BCP har dessutom en mycket effektiv
kostnadsbas - cost/income pa cirka 37
procent ar starkt for en traditionell
europeisk bank. Kapitalpositionen ger
samtidigt utrymme for stora aterkdp och
utdelningar. FOr vinsten 2025 godkéndes
en total kapitaldistribution pa upp till 90
procent, bestédende av 50 procent
utdelning och aterkdp beroende pa
kapitalnivan. Har finns alltsé en intressant
mekanik: om BCP kan fortsatta tjana
ungefar €1,1-1,2 md per &r och delaut en
stor del av detta, kan aterkdpen successivt
minska antalet aktier och driva EPS dven
utan dramatisk underliggande tillvaxt. BCP
ager aven Bank Millennium i Polen, och dar
finns den gamla CHF-boldneproblematiken
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kvar. Historiska schweizerfranc-lan har lett
tillomfattande rattsprocesser och stora
reserveringar. BCP rapporterade sé sent
somi juli 2026 nya uppskattade
avsattningar for dessa juridiska risker. Det
betyder att en del av den starka
portugisiska verksamheten fortfarande kan
atas upp av polska juridiska kostnader.
Andra risker ar fallande rantemarginaler,
hardare konkurrens om inldning, féorsadmrad
portugisisk konjunktur och exponeringen
mot Mozambique. Analytikerna gillar
fortfarande banken, men har i takt med
kursuppgéngen blivit ndgot mer forsiktiga.
Ungefar halften ar positiva och resten
neutrala.

BBVA (Banco Bilbao Vizcaya Argentaria)
aridagenav Europas mest |onsamma
storbanker, men skiljer sig frdn manga
europeiska peers genom den stora
exponeringen mot Mexiko och Turkiet. Men
Mexiko ar en vinstmaskin som stod for cirka
€3,0 md av H1-resultatet, jamfort med €2,17
md fran Spanien. CET1pa 12,9 procent
ligger 6ver bankens mélintervall pa 11,5-
12,0 procent, vilket skapar utrymme for
aterkdp och utdelningar. Det nya
aterkdpsprogrammet pa €2 md kommer
ovanpa tidigare stora dterkop och minskar
antalet aktier. Den storsta risken ar
samtidigt det som gor BBVA intressant:
Mexiko och Turkiet. Mexiko star for ungeféar
halften av de operativa vinsterna och
innebar exponering mot peso, mexikansk
konjunktur och politiska/regulatoriska
férandringar. Turkiet innebar annu storre
inflation-, valuta- och kreditrisk.
Analytikerna &r mer neutrala &n nagot
annat och 54 procent har en
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behallrekommendation, 32 procent en
kdprekommendation och resten har salj pa
pbanken.

Bankinter (BKT) &r en spansk bank med
fokus pé privatbank, féretagsbank,
kapitalforvaltning och forsakring, med
verksamhet framst i Spanien men dven
Portugal och Irland. Bankinter sticker
framfor allt ut genom mycket hog
Idnsamhet och god kreditkvalitet. H1 2026
gav ett nettoresultat pa €605m, +11,7
procent, samtidigt som rantenettot okade
5,4 procent. ROE var 19,1 procent, ROTE
20,4 procent och cost/income bara 34,3
procent. NPL-ration pa 1,92 procent ar
dessutom I&g. Tillvéxten ar ocksa bredare
an bara rantenettot. Utldningen vaxte 4,6
procent, medan forvaltat kapital utanfor
balansrakningen okade hela 20,3 procent
och provisionsintékterna 15,5 procent. Det
gor banken mindre beroende av réntenivan
over tid. Kapitalpositionen ser trygg ut:
CET112,91 procent mot ECB-krav pa 8,58
procent. Direktavkastningen ligger runt 4
procent. Analytikerna ar ganska jamt
fordelade med lika manga kdp som behall
och 28 procent som har en
saljrekommendation.

CaixaBank (CABK) ar en av Spaniens
storsta banker, med en stark position inom
privatkunder, sparande och forsakring.
ROTE ligger kring 18 procent, och banken
hojde tidigare 2026 sin heldrsprognos till
dver 18 procent. Utldningen 6kade 8,2
procent YoY i H12026, samtidigt som
kundmedel 6kade 7,6 procent. Det hjalper
banken att kompensera for press fran lagre
rantor. H1 NIl 6kade 2 procent till €5,39 mdr,
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medan serviceintakterna steg 7,4 procent.
NPL-kvoten ar endast 1,78 procent,
coverage 81 procent och cost of risk 24 bp.
Det ger en bra kudde om konjunkturen
forsémras. Banken siktar pa 50-60 procent
cash payout av 2026 ars vinst och
genomfor dessutom ett dterkdpsprogram
pa €500m. Analytikerna ar till 44 procent
positiva, 30 procent neutrala och resten
har en saljrekommendation.

Appendix - rapportkommentarer
Kommentar rapporterande bolag

Broadcom rapporterade den 2 september
en omséattning som steg med 86 procent
ar/éar dar Al-chip vaxte med hela 221
procent ar/ar och med 54 procent QoQ. Fria
kassaflodet uppgick till goda 46 procent av
omsattningen. De gjorde bedomningen att
Al'kommer véxa med 100 procent 2027 och
ytterligare med omkring 100 procent 2028.
Precis som NVIDIA sé& gjorde de
beddmningen att de kunde sélja for mer,
men vill kunna leverera pa efterfragan.
Beroendet av Google minskar nar kunder
som Anthropic och OpenAl véxer sig storre.
Al Networking bedomer bolaget kommer bli
ungefar lika stort som deras XPU-
verksamhet. Bruttomarginalerna lag pa 73
procent vilket 8r en nedgang frdn hogre
siffror tidigare, viket beror pa att XPUer
innehaller mycket HBM (hdgbandsminne)
som blivit allt dyrare. Rérelsemarginalen lag
dock kvar kring 66 procent beroende pa
hog operationell hdvstang. Analytikerna
hojde sina estimat och bedomer att
bolagets guidning var 4t det konservativa
hallet trots hoga procenttal.
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Micron rapporterade ett otroligt starkt
resultat den 30e dar de excellerade med
en omsattningsokning pa 31 procent QoQ
och 379 procent ar/ar. De slog
forvantningarna for sitt fjarde kvartal och
guidade hogre for sitt Q12027. Bolaget har
successivt kunnat hoja prisernaochi
snabbare takt an volymerna vaxer.
Tillvaxten ar hog inom DRAM, men hogst i
NAND-minnen. Enligt deras bedomning blir
flaskhalsen annu trédngre under 2027-28 &n
denvar 2026. Enligt deras syn ar dettainte
en vanlig minnescykel utan en strukturellt
starkare konjunkturbana. HBM-intakterna
for 2027 beddms ocksa signifikant
dverstiga 2026-ars volymer och de kunde
brafta samarbetet med NVIDIA kring NV-
HBM/custom HBM4E som anvands i nasta
generations GPU/NVLink Fusion.
Leveransavtalen sluts nu med langa
bindningstider och 75 procent av
tillverkningen for 2027 ar redan avtalad och
35 procent av vantad produktion for 2030
ar ocksa redan avtalad, nagot som minskar
cykelskansligheten som varit ett problem
historiskt sett. Deras datacenter
SSD/NAND é&r nastan lika stor som HBM-
verksamheten och ar en otroligt viktig
byggsten i ett datacenter. De guidade upp
for capex och menade pa att de investerar i
clean-rooms och annan strukturell
kapacitet som pa siktskall innebéra att de
kan leverera annu storre volymer.

Analytikerna séagingen annan utvag an att
hoja sina estimat med anledning av den
extremt starka rapporten.
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Viktig information

Denna information utgor
marknadsforingsmaterial utfardat av
Alpcot AB och Alpcot Capital Management
Ltd i Sverige. Detta dokument innehaller
information och 6vervaganden som
analytiker, strateger och portfoljforvaltare
pa Alpcot anvander som bas for hantering
av portfoljer, fonder och mandat. Detta
dokument har utarbetats enbart for
informationsdndamal och utgér ingen
investeringsradgivning eller oberoende
investeringsanalys.

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

Vardet pa dina investeringar kan fluktuera.
Tidigare resultat ar ingen garanti for
framtida avkastning. Det ar mojligt att din
investering kommer att oka i varde. Det ar
dock ocksé mojligt att din investering
kommer att generera liten eller ingen
inkomst och att om tillgdngspriset
presterar daligt kommer du att forloraen
del eller hela ditt ursprungliga utlagg.
Vardet av en investeringien fond kan ga
upp eller ner beroende pa
marknadsutvecklingen och investerare
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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
sammanséattning och de metoder som
anvands for att forvalta fonden.

Alpcot AB och Alpcot Capital Management
Ltd har vidtagit alla rimliga &tgérder for att
sakerstalla attinformationenidetta
dokument ar korrekt men inte tar ansvar for
eventuella feltryck. Informationen och
asikterna hari kan andras utan
meddelande. Alpcot AB eller Alpcot Capital
Management Ltd ar inte skyldiga att
uppdatera eller andra informationen eller
asikternaidetta.

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

Data i publikationen ar uppdaterat per den
20260930 om inget annat framgar. Nedan
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Alpcot Nordiska utdelare Last Price Vikt  %5D %1M %3M %6M %YTD %1YR Eps 26/25 Eps 27/26 Eps 28/27 Sales 26/25 Sales 27/26 Sales 28/27 P/E 26 P/E 27 P/E 28 Beta Div 26 Div 27 Div 28
ALM. BRAND A/S 16,22 22 66 04 2,5 -14,2 -89 -10% 32% 12% 7% 6% 4% 173 131 11,7 068 44 48 53
AL SYDBANK 728 30 79 237 35,8 27,7 41,8 27% 25% 16% -3% 83% 3% 152 12,1 10,5 0,80 3,4 4,1 4,8
BRAVIDA HOLDING AB 151 38 90 206 483 68,2 65,7 24% 18% 8% -5% 19% 4% 209 176 163 0,75 2,7 29 31
DANSKE BANK A/S 373,7 08 09 64 19,4 21,9 21,5 10% 8% 6% 1% 10% 3% 123 115 108 08 68 64 68
DNB BANK ASA 315,8 04 -09 7,7 3,8 12,2 16,8 -5% 7% 4% 4% 4% 2% 11,9 11,2 10,7 0,74 57 59 6,1
GJENSIDIGE FORSIKRING ASA 258,8 -05 -86 -3,8 17 -12,7 -9,9 16% 10% 6% 10% 14% 5% 165 150 14,2 0,558 52 56 59
SAMPO OVYJ-A SHS 8,732 09 -106 -54 5,1 -15,5 -10,6 -15% 16% 8% 9% 14% 5% 168 144 133 061 43 45 48
SKANDINAVISKA ENSKILDA BAN-A 2329 02 43 210 31,0 21,2 27,7 5% 12% 8% -5% 7% 4% 141 12,6 11,7 0,96 4,2 4,6 5
STOREBRAND ASA 192,9 -1,1 -50 4,0 10,0 11,7 24,6 10% 13% 11% -22% 39% 7% 165 145 13,1 0,73 31 3,5 3,9
SWEDBANK AB - A SHARES 407,5 03 77 139 25,9 30,9 47,3 3% 12% 8% 6% 11% 4% 150 134 124 094 57 61 64
TELIA CO AB 43,91 -33 03 -36 -7,7 11,5 22,7 16% 12% 9% -9% 5% 2% 19,5 17,5 16,1 0,40 4,7 5 52
TELE2 AB-B SHS 162,45 -30 -39 -09 -16,3 51 2,7 77% -33% 9% 0% 4% 2% 13,1 19,7 181 043 6,6 7 73
TRYGA/S 140,3 3,0 -106 -51 84 -15,7 134 9% 15% 6% 4% 9% 4% 162 140 132 054 61 64 67
VEIDEKKE ASA 215 02 26 145 13,6 20,4 36,1 23% 6% 5% 4% 14% 4% 17,1 162 155 0,50 55 58 6,1
VOLVO AB-B SHS 322,6 -1,4 -65 -1,5 4,0 10,6 21,2 20% 20% 9% -9% 15% 5% 150 12,5 11,5 1,20 4,8 57 6,1
-05 -13 6,1 10,6 12,2 20,3 0,1 0,1 0,1 0,0 0,2 00 158 144 133 0,71 4,9 52 5,6
VINX Bench EUR PI 240,38 18 -29 -07 4,1 5,0 11,5
XACT NORDIC HIDIV LOVOL ETF 175,72 -05 -15 6,9 5,6 9,6 14,7 0,98
Alpcot Global Selection Last Price Vikt %5D %1M %3M %6M %YTD %1YR Eps 26/25 Eps 27/26 Eps 28/27 Sales 26/25 Sales 27/26 Sales 28/27 P/E 26 P/E 27 P/E 28 Beta
ABB LTD-REG 953,6 -40 37 -78 22,1 38,6 41,1 33% 9% 13% 4% 26% 10% 282 259 22,8 0,97
ALPHABET INC-CLA 344,08 19 27 -47 15,7 9,9 40,5 74% -15% 22% 14% 60% 23% 182 21,5 17,5 1,12
AMAZON.COM INC 249,15 00 -23 31 18,3 7,9 12,9 66% -15% 26% 12% 33% 15% 17,1 20,1 160 1,31
ADVANCED MICRO DEVICES 611,76 -0,5 331 131 191,0 185,7 273,0 88% 108% 48% 33% 159% 38% 81,8 394 266 1,55
APPLIED MATERIALS INC 511,38 7,8 157 -21,4 24,5 99,0 134,9 39% 45% 27% 4% 66% 20% 394 272 21,4 1,37
ARISTA NETWORKS INC 203,59 01 76 222 63,1 55,4 36,4 2% 27% 23% 28% 84% 23% 50,1 393 32,0 1,67
BANCO SANTANDER SA-SPON ADR 13,83 26 -38 01 19,5 17,9 32,7 n.a. n.a. n.a. 1% 12% 4% 11,5 95 82 1,05
BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTA 24,81 -03 -02 130 315 23,7 51,5 17% 15% 11% 6% 24% 6% 12,0 105 94 1,20
BE SEMICONDUCTOR INDUSTRIES 191,8 1,2 1,4 -319 2,3 43,4 50,1 156% 50% 30% -5% 130% 25% 43,8 292 224 1,71
BROADCOM INC 351,19 1,1 -50 -49 12,0 1,5 5,3 73% 65% 60% 23% 174% 59% 30,1 183 11,5 1,85
CAIXABANK SA 12,61 -3,7 -36 0,9 20,3 20,7 38,6 16% 18% 10% 3% 18% 7% 13,8 11,7 10,7 1,08
CATERPILLAR INC 810,79 -0,2 41 -182 11,0 41,5 68,6 46% 20% 20% 1% 34% 11% 29,8 249 20,8 1,04
CITIGROUP INC 129,48 419 23 -7,6 12,3 11,0 31,2 47% 15% 15% 6% 16% 4% 11,7 101 88 1,32
COMFORT SYSTEMS USA INC 1654,09 1,7 64 -11,3 15,8 77,2 98,3 86% 24% 22% 27% 76% 17% 340 27,5 22,6 1,48
COREWEAVE INC-CLA 87,12 03 64 1,7 11,1 21,7 -36,4 195% -55% -191% n.a. 419% 58% na. na. 546 na.
DANSKE BANK A/S 373,7 08 09 64 19,4 21,9 41,5 10% 8% 6% 1% 10% 3% 12,3 11,5 10,8 0,85
DELL TECHNOLOGIES -C 537,95 22,2 266 265 217,6 327,4 2594  160% 18% 17% 9% 143% 13% 20,8 17,7 151 1,60
ELILILLY & CO 1157,08 05 -03 -29 21,2 7,7 40,2 57% 28% 16% 42% 60% 12% 315 246 21,2 0,65
GOLDMAN SACHS GROUP INC 900,36 -3,8 -10,2 -11,7 4,7 2,4 14,6 42% 5% 4% 12% 25% 1% 13,0 12,3 11,8 1,28
INVESTOR AB-B SHS 405,8 08 09 17 11,6 22,8 37,3 -37% -40% 9% 10% 11% 3% 149 248 22,8 1,01
LUMENTUM HOLDINGS INC 971,26 37 11,8 21,2 27,0 163,5 466,7 164% 58% 40% 21% 491% 41% 450 285 20,4 1,76
MICRON TECHNOLOGY INC 1065,11 -06 14,1 32 189,6 273,2 484,7 123% 18% 6% 49% 712% 7% 65 55 52 2,00
NORDEA BANK ABP 198,2 -1,1 1,0 8,6 19,5 13,9 29,1 4% 8% 7% -3% 9% 4% 12,0 11,1 10,4 0,88
NVIDIA CORP 228,38 1,3 50 156 29,9 22,5 220  100% 69% 35% 119% 441% 33% 244 144 10,7 1,58
QUANTA SERVICES INC 642,51 12 51 -7,1 14,7 52,2 52,7 57% 18% 17% 18% 63% 13% 384 326 27,8 1,11
SANDISK CORP 1739,89 -4,2 13,2 -14,4 151,2 633,0 1336,5 221% 22% -18% n.a. 707% -10% 82 67 82 na.
SIEMENS ENERGY AG 142,6 13 11 -12,7 63 18,4 36,9 174% 1% 30% 13% 30% 13% 31,9 229 17,5 1,27
TAIWAN SEMICONDUCTOR-SP ADR 456,19 22 102 2,7 33,6 50,1 58,1 n.a. n.a. n.a. 32% 93% 25% 27,2 20,7 165 1,30
UBS GROUP AG-REG 40,29 2,2 -87 0,1 29,3 10,4 26,6 42% 16% 13% 3% 12% 4% 132 11,4 10,1 1,04
VERTIV HOLDINGS CO-A 241,31 -3,0 -57 -22,5 -7,0 48,9 49,3 63% 37% 27% 31% 79% 20% 36,1 264 20,8 1,80
02 42 -13 41,5 77,4 127,8 0,8 0,2 0,1 0,2 14 02 261 202 178 1,32
MSCI ACWI 1134,77 07 -07 15 13,9 11,8 14,8
MSCI ACWI Equal Wgt Net 8173,23 21,0 -38 -1,0 5,8 7,3 9,2
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Alpcot Svenska smabolag Last Price Vikt  %5D %1M %3M %6M %YTD %1YR Eps 26/25 Eps 27/26 Eps 28/27 Sales 26/25 Sales 27/26 Sales 28/27 P/E 26 P/E 27 P/E 28 Beta
APOTEA AB 85,25 41 11,4 137 36,4 -7,6 -2,2 26% 24% 18% n.a. 25% 11% 304 245 208 0,62
ASMODEE GROUP AB-B 162,6 28 60 133 51,3 53,5 33,9 74% 5% 5% n.a. 43% 3% 160 153 145 na.
AQGROUP AB 236,8 02 100 83 21,7 20,1 31,0 14% 13% 9% 5% 20% 6% 280 247 228 1,14
ATTENDO AB 127,3 -1,2 33 108 20,5 55,4 81,3 44% 15% 11% 0% 7% 5% 16,8 14,7 13,3 0,69
BUFAB AB 143 1,7 58 121 34,3 42,2 63,8 37% 18% 10% 1% 17% 5% 32,0 27,2 248 1,14
CLOETTA AB-B SHS 51,4 -3,1 -10,1 6,2 -3,6 27,0 49,6 19% 8% 7% -1% 6% 3% 180 166 155 051
CLAS OHLSON AB-B SHS 431,6 2,7 -55 -04 13,8 43,0 19,2 22% 6% 7% 13% 29% 5% 190 180 169 0,76
GRANGES AB 184,9 13 31 91 23,6 26,9 57,6 1% 13% 8% 20% 36% 5% 142 12,6 11,7 1,01
HANZA AB 157,2 -1,3 11,2 124 2,1 23,6 51,7 57% 29% 16% 21% 120% 5% 19,7 153 13,1 0,75
HEXATRONIC GROUP AB 39,71 50 23 56 21,4 72,4 104,8 211% 18% 14% 4% 24% 6% 17,1 145 12,7 0,96
HOIST FINANCE AB 208 02 -23 149 38,1 87,6 108,3 60% 12% 16% -4% 42% 11% 12,5 11,1 9,6 0,96
MIPS AB 389,2 30 61 505 63,4 10,1 14,3 89% 47% 33% 12% 100% 23% 41,3 281 21,1 1,07
MUNTERS GROUP AB 133,55 11,8 -163 -22,9 -17,3 22,3 16,7 17% 85% 25% 0% 2% 11% 252 13,7 10,9 1,28
MYCRONIC AB 3382 -06 85 81 48,6 51,5 58,8 20% 13% 17% 15% 31% 11% 33,0 292 249 093
MILDEF GROUP AB 240,5 20 7,5 247 72,9 100,8 20,7 126% 44% 26% 71% 90% 16% 33,4 232 184 0,99
NORDNET AB PUBL 342,2 33 -46 -59 10,1 26,6 28,0 24% 13% 11% 6% 33% 10% 233 20,6 186 0,77
RVRC HOLDING AB 49,24 00 -88 -13,9 -27,6 -26,2 -1,4 25% 17% 15% 4% 58% 11% 12,4 10,6 9,3 0,99
SKF AB-B SHARES 271,4 03 08 91 17,9 10,4 15,8 2% 14% 8% -5% 1% 3% 161 141 13,1 1,28
SECURITAS AB-B SHS 154,2 23 15 -37 -4,6 4,8 9,4 6% 9% 7% -3% 1% 4% 12,0 11,0 103 0,78
TRELLEBORG AB-B SHS 448,2 24 12 90 25,4 14,1 28,8 14% 16% 10% 2% 13% 4% 225 193 17,5 1,13
02 16 80 22,4 30,7 39,5 0,5 0,2 0,1 0,1 0,4 01 222 182 160 0,93
XACT SVENSKA SMABOLAG UCITS 285,75 -0,7 00 4,8 9,3 56 9,4 0,99
NASDAQ OMX SC Sweden Pl 2633,93 05 -1,1 25 638 0,3 0,3
XACT NORDIC HIDIV LOVOL ETF 175,72 05 -15 69 5,6 9,6 14,7 0,98
MSCI SWEDEN SMALL CAP 802,24 -01 -51 -05 1,1 -4,9 -2,8
Carnegie Small Cap (SEK) 1834,6 -09 -0,7 3,4 8,6 2,6 51
Alpcot EQUITIES Last Price Vikt  %5D %1M %3M %6M %YTD %1YR Eps 26/25 Eps 27/26 Eps 28/27 Sales 26/25 Sales 27/26 Sales 28/27 P/E 26 P/E 27 P/E 28 Beta
ADVANCED MICRO DEVICES 611,76 5,1% -0,5 33,1 131 191,0 185,7 273,0 88% 108% 48% 33% 159% 38% 81,8 394 266 1,55
APPLIED MATERIALS INC 511,38 2,3% 7,8 157 -21,4 44,5 99,0 134,9 39% 45% 27% 4% 66% 20% 394 27,2 21,4 1,37
SK HYNIX INC-GDS 1175 1,1% 1,7 152 -161 124,2 205,2 424,6 n.a. n.a. n.a. 44% 462% 16% n.a. na. na. 115
MICRON TECHNOLOGY INC 106511 8,0% -0,6 14,1 3,2 189,6 273,2 484,7 123% 18% 6% 49% 712% 7% 65 55 52 2,00
KLA CORP 194,93 1,4% 3,8 141 -268 28,3 60,4 72,7 48% 25% 20% 24% 82% 15% 356 28,5 237 1,47
SANDISK CORP 1739,89 1,7% -4,2 132 -14,4 151,2 6330 13365 221% 22% -18% n.a. 707% -10% 82 67 82 na
LAM RESEARCH CORP 32851 2,7% 69 132 -16,0 48,0 91,9 130,1 66% 26% 18% 23% 128% 14% 34,7 27,6 233 1,66
SEAGATE TECHNOLOGY HOLDINGS 922,34 2,3% -0,2 12,9 0,8 118,0 234,9 259,1 141% 57% 40% 39% 182% 21% 257 164 11,7 1,82
LUMENTUM HOLDINGS INC 971,26 09% 3,7 11,8 21,2 27,0 163,5 466,7 164% 58% 40% 21% 491% 41% 450 285 20,4 1,76
ASML HOLDING NV 1596,8 1,5% 53 11,2 -2,7 34,5 73,3 89,8 53% 38% 29% 16% 72% 21% 42,0 30,4 23,5 1,57
TAIWAN SEMICONDUCTOR-SP ADR 456,19 50% 22 102 2,7 336 50,1 58,1 n.a. n.a. n.a. 32% 93% 25% 27,2 20,7 16,5 1,30
BANCO COMERCIAL PORTUGUES-R 1,215 1,8% 24 86 164 39,2 35,6 59,3 20% 19% 13% 6% 13% 6% 152 12,7 11,3 1,03
SWEDBANK AB - A SHARES 407,5 1,7% -03 7,7 13,9 25,9 30,9 47,3 -3% 12% 8% -6% 11% 4% 150 13,4 12,4 0,9
ARISTA NETWORKS INC 203,59 2,9% 01 76 222 63,1 55,4 36,4 42% 27% 23% 28% 84% 23% 50,1 393 32,0 1,67
COREWEAVE INC-CLA 87,12 1,0% 03 64 1,7 11,1 21,7 -36,4 195% -55% -191% n.a. 419% 58% n.a. na. 546 na.
COMFORT SYSTEMS USA INC 1654,09 2,2% 1,7 64 -11,3 15,8 77,2 98,3 86% 24% 22% 27% 76% 17% 34,0 27,5 22,6 1,48
SAMSUNG ELECTR-GDR REG S 4892 1,2% -35 62 -06 54,4 136,8 213,0 n.a. n.a. n.a. 10% 193% 1% 56 38 35 0%
STANDARD CHARTERED PLC 2298 09% 08 59 108 42,6 26,1 56,6 8% 19% 18% 8% 13% 6% 12,7 10,6 9,0 1,30
QUANTA SERVICES INC 642,51 35% 12 51 -71 14,7 52,2 52,7 57% 18% 17% 18% 63% 13% 384 326 27,8 1,11
NVIDIA CORP 228,38 4,6% 13 50 156 29,9 22,5 22,0 100% 69% 35% 119% 441% 33% 244 144 10,7 1,58
CATERPILLAR INC 810,79 2,1% -02 4,1 -182 11,0 41,5 68,6 26% 20% 20% 1% 34% 11% 29,8 249 20,8 1,04
ING GROEP NV 31,485 3,7% -09 30 139 35,5 32,0 42,6 20% 16% 15% 1% 16% 6% 12,6 109 94 1,02
ALPHABET INC-CLA 344,08 2,6% 19 2,7 -47 15,7 9,9 40,5 74% -15% 22% 14% 60% 23% 182 21,5 17,5 1,12
ABB LTD-REG 79,42 43% -13 20 -78 19,8 34,1 38,1 33% 9% 13% 4% 26% 10% 281 258 22,7 0,89
ROSS STORES INC 2334 12% -02 18 10,1 6,1 29,6 52,3 31% 6% 10% 5% 30% 6% 27,4 260 23,7 0,69
BE SEMICONDUCTOR INDUSTRIES 19,8 08% 1,2 1,4 -319 2,3 43,4 50,1 156% 50% 30% -5% 130% 25% 43,8 29,2 224 1,71
WESTERN DIGITAL CORP 454,46 0,8% -41 09 -241 52,6 163,8 248,0 102% 62% 40% -28% 182% 21% 22,7 140 10,0 1,80
BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTA 2481 08% -03 -0,2 13,0 31,5 23,7 51,5 17% 15% 11% 6% 24% 6% 12,0 10,5 94 1,20
ELI LILLY & CO 1157,08 2,7% 05 -03 -29 21,2 7,7 40,2 57% 28% 16% 42% 60% 12% 31,5 246 21,2 0,65
INVESTOR AB-B SHS 4058 1,9% -08 -09 1,7 11,6 22,8 37,3 -37% -40% 9% 10% 11% 3% 149 248 228 1,01
CISCO SYSTEMS INC 107,63 0,7% 1,1 -1,9 -80 381 39,7 56,6 19% 9% 9% 5% 38% 7% 21,1 193 17,7 0,94
BANCO SANTANDER SA 12,328 1,9% -2,2 -2,0 1,7 23,4 22,4 39,8 18% 20% 16% 1% 12% 4% 11,8 9,8 8,5 1,40
BANKINTER SA 16,245 12% -2,6 -23 104 17,5 14,8 19,2 13% 10% 7% 5% 16% 6% 12,3 11,2 10,5 1,06
AMAZON.COMINC 249,15 0,5% 0,0 -2,3 31 18,3 7,9 12,9 66% -15% 26% 12% 33% 15% 17,1 20,1 16,0 1,31
CITIGROUP INC 12948 2,2% -1,9 -23 -7,6 12,3 11,0 31,2 47% 15% 15% 6% 16% 4% 11,7 101 88 1,32
CAIXABANK SA 1261 0,8% -37 -36 09 20,3 20,7 38,6 16% 18% 10% 3% 18% 7% 13,8 11,7 10,7 1,08
BROADCOM INC 351,19 2,7% -1,1 -50 -4,9 12,0 1,5 53 73% 65% 60% 23% 174% 59% 30,1 183 11,5 1,85
VERTIV HOLDINGS CO-A 241,31 1,4% -3,0 -57 -22,5 -7,0 48,9 49,3 63% 37% 27% 31% 79% 20% 36,1 264 20,8 1,80
ROYALTY PHARMA PLC- CLA 5836 0,7% 12 -64 4,6 20,4 51,0 60,7 15% -5% 13% 15% 15% 10% 109 11,6 10,2 045
RYDER SYSTEM INC 227,86 0,6% -43 -64 -143 10,2 19,1 20,0 14% 20% 17% 0% 10% 6% 155 12,9 11,0 1,00
VOLVO AB-B SHS 3226 1,1% -1,4 -65 -1,5 4,0 10,6 21,2 20% 20% 9% -9% 15% 5% 150 12,5 11,5 1,20
BNP PARIBAS 95 08% -52 -74 -61 11,3 17,6 21,3 15% 12% 13% 6% 13% 4% 81 7,2 6,4 1,25
UBS GROUP AG-REG 40,29 25% 22 -87 01 29,3 10,4 26,6 42% 16% 13% 3% 12% 4% 132 11,4 10,1 1,04
BANK OF NEW YORK MELLON CORP 14463 1,9% -33 -99 -10 19,6 24,6 35,4 25% 11% 11% 9% 16% 5% 156 14,1 12,7 0,94
GOLDMAN SACHS GROUP INC 900,36 2,7% -3,8 -10,2 -11,7 4,7 2,4 14,6 42% 5% 4% 12% 25% 1% 13,0 123 11,8 1,28
Kassa 530% 02 56 -05 50,8 80,5 130,4 0,6 0,2 0,2 0,2 1,5 02 241 181 153 1,2
MSCI AC World Index Dail 521,192 -05 1,5 2,1 17,4 16,9 20,3
MSCI ACWI 1134,77 07 -07 15 13,9 11,8 14,8
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Alpcot Aktiv Sikerhet Last Price Vikt 5D %1M %3M %6M %YTD %1YR Eps 26/25 Eps 27/26 Eps 28/27 Sales 26/25 Sales 27/26 Sales 28/27 P/E26 P/E 27 P/E 28 Beta
ATIINC 189,4 28 -57 -14 25,2 65,0 128,2 60% 24% 17% 7% 23% 8% 37,0 299 257 154
CARPENTER TECHNOLOGY 388,82 -1,6 -17,8 -36,3 -3,8 23,5 54,6 25% 19% 23% 6% 32% 14% 29,3 24,6 20,0 1,42
CHEMRING GROUP PLC 545,5 00 25 1,2 -0,1 15,4 -7,5 3% 19% 21% 0% 24% 12% 27,7 23,3 193 1,22
CURTISS-WRIGHT CORP 543,82 -0,2 -59 -282 -22,0 -1,4 0,3 17% 12% 12% 12% 20% 8% 355 31,7 284 1,03
DASSAULT AVIATION SA 284 25 12 29 -15,4 37 0,6 18% 21% 19% 18% 38% 17% 186 153 12,9 0,88
EXOSENS SAS 59,8 -5,7 46 2,4 -7,4 23,4 359 38% 25% 17% 17% 38% 13% 32,2 257 21,9 081
GENERAL DYNAMICS CORP 331,83 -3,3 -10,2 -86 -5,3 -1,4 -2,6 10% 10% 9% 10% 13% 5% 19,5 17,8 16,4 0,72
GENERAL ELECTRIC 312,29 -2,3 -57 -16,7 6,7 14 38 27% 15% 14% 21% 34% 9% 395 345 303 1,25
HENSOLDT AG 76,02 -02 -71 7,2 -6,6 3,6 -29,3 28% 31% 30% 8% 32% 18% 419 319 245 1,53
HOWMET AEROSPACE INC 226,18 -1,1 -11,3 -154 -5,4 10,3 16,1 44% 22% 18% 11% 41% 11% 42,5 34,7 293 1,27
INDRA SISTEMAS SA 57,98 -68 -47 17,0 19,0 19,4 53,5 37% 19% 18% 12% 44% 12% 21,1 17,7 151 0,92
KITRON ASA 98,05 -9 79 53 0,1 349 66,2 93% 23% 21% 11% 86% 17% 23,4 189 15,7 0,60
LEONARDO SPA 49 -29 -4,0 0,5 -21,8 -0,3 -9,3 28% 23% 19% 11% 27% 8% 20,2 164 13,8 0,91
OKTA INC 209,11 1,8 256 489 164,2 141,8 1281 14% 11% 13% 16% 36% 11% 53,1 47,7 422 1,02
RTX CORP 185,65 -3,4 -95 -32 -4,7 1,2 11,0 17% 9% 10% 9% 19% 7% 256 235 21,4 084
SAFRAN SA 3344 05 08 -44 15,1 12,4 12,1 24% 24% 14% 16% 27% 9% 31,9 257 22,6 1,22
SAAB AB-B 617,8 -2,2 1,0 189 -6,8 14,9 9,5 40% 28% 23% 25% 54% 17% 41,1 32,1 26,1 0,88
THALES SA 224,5 -59 -59 -21 -15,8 -2,3 -15,0 14% 14% 14% 9% 18% 10% 209 183 16,0 0,96
SPACE EXPLORATION TECHN-CLA 150,86 1,7 61 -42 n.n. n.n. n.n. n.a. -11825% 154% n.a. n.a. 73% na. 825 325 na
VSE CORP 164,7 -7,8 -16,9 -28,0 -14,2 -4,7 -1,0 69% 23% 22% 3% 100% 9% 27,0 22,0 180 1,39
-2,1 -2,7  -30 53 19,0 239 0,3 -5,7 0,2 0,1 0,4 01 31,0 287 226 1,07
MSCI ACWI 1134,77 07 -07 15 13,9 11,8 14,8
MSCI WORLD 4909,21 05 -06 19 13,4 10,7 13,4

I Seelast Actuals

Real GDP (yoy %)
27]

CPI (yoy %) Policy Rate (%) Unemployment (%) Curr Acct (% of GDP)
28 26 27] 28 26 27 28 26 27 28 26 27

Budget (% of GDP) 3-Month Rate (%) 2-Year Note (%) 10-Year Note (%) FXforecasts

28 26 27 28 26 27 28 26 27 28 26 27 28

70l 632l 11,55 1024] ssol 667l I | 14,0] 1290]

| Argentina 2,8 3 32,4 22,89 15,9|Deposit 1DY Rate 0,1 0,1 0,2 USD/ARS 1603 1982

Brazil 1,95 2 4,53 43 3,8|SELIC Rate 13,53 11,83 10,5 5,6 6 6,2 2,43 2,4 2,45 -8,9 -8,5 -8,13 14 12 10,5| USD/BRL 5.2 5,13 5,31
Chile 1,1 2,44 3,7 3,2 3|Monetary Policy Rate 4,52 4,56 4,33 8,59 8,15 7,88 -1,25 1,64 -1,65 2,2 -1,9 -1,62 usb/cLP 914 899 909,5
Colombia 2,5 2,8 6 5,4 4,1|Deposit Rate 12,29 11,05 8,7 9 9,3 9,16 -2,5 2,6 2,59 -6,9 -6,43 5,2 usD/copP 3200 32875 3488,5
Mexico 1,4 2 38 3,8 3,7|Overnight rate 6,52 6,55 6,54 2,7 2,9 3,04 0,41 -0,57 0,63 4,3 3,8 -3,65 7,49 7,45 8,87 9,13 9,19 10,28/ USD/MXN 17,2 17,5 18,2
Panama 4,2 4,25 1,4 1,75 2 -2,1 -1,5 -1,9 -3,5 -3,01 -3,01 USD/PAB

Peru 3 3.2 38 2,6 2,4 |Reference Rate 4,5 4,5 4,42 5,37 5,19 4,8 3,16 2,5 1,91 -1,95 -1,85 -1,6 USD/PEN 3,35 3,31 3,25

Venezuela Deposit Rate

USD/VEF

2w Repo rate EUR/CZK 24,2 24
18 26 19 2,91|Base Rate 5,23 506 452 4,16 533 518  4,87| EUR/HUF 360 359
35 3 31 3 2,5|Reference Rate 71 391 366 356 426 3,67 3,66 58 513 502| EURPLN 43 431
0,9 1,7 37 3 2,68|Keypolicyrate 594 595 585 32 25 342 4,69 385 3,82 3,8 EUR/SKK
Russia 073 11 6,07 51 4,4|Refinance Rate 13,67 109 858 228 24 266 24 18 1,94 3 234 14,27 11,84 888 1527 1326 10,98 USD/RUB 82 89
Turkey 28 38 345 3105 241 19| 1wk Repo Rate 35,56 27,79 2043 835 85 85 28 25 23 35 36 35,72 2913 2302 3279 2878  26,56| USD/TRY 51,35 5933 64,72
Iceland 15 2 24 49 35 2,9|1wkRepo Rate 475 431 385 2,4 22 158 USD/ISK
Israel 35 445 395 185 19 2Discount rate 312 29 287 31 34 175 213 229 475 4 38 UsD/ILs 295 2,92

RepoRate

O/NRepo Rate USD/BHD

Egypt 477 475 55 1375 11,9 8,3[Re Discount Rate

Kuwait 1239 1558 2,75 2,45 24 2,2|Discount rate

Oman 35 294 274 26 165  159|RepoRate

Qatar 12,4 11 906) 239 236  2,25[RepoRate

Saudi Arabia 02 6,6 37[ 205 2 1,9|Re Repo Rate 3,75

United Arab Emirates

1wk Repo Rate

China LendingRate USD/CNY 669 658 652
Hong Kong 422 28 255 2 198 2|Base Rate 36 34 31 101 975 1004 01 02 028 29 28 274 29 295 33 328 2386| USD/HKD 7.83 7.8 7.8
India 75 7,05 7| 204 508 4,5|Reverse Repo Rate 56 57 54 3 09 A3 417 44 44 425 703 675  648| USD/INR 9535 945 93,6
Indonesia 52 5 508 334 29 2,8|Reference Rate 591 573 52| 482 48 48 14 139 4] 29 28 28/ 544 533 6,82 65 635 7 694 683 USD/DR | 177925 17500 17000
South Korea 34 25 21 27 22 2|Base Rate 319 339 317 28 28 285 17 148 15| 455 115 08| 334 344 329 423 414 3,91 USD/KRW 1370 1330 12975
Malaysia 51 47 465 2 2 2|BNInterbank ON 282 28 291 3 305 3 21 191 241 35 33 3| 33 337 335 371 369 3,88 USD/MWR 402 395 39
Phi s 32 5 56 56 399 3|Repo Rate 528 503 445 49 45 431] 405 34 32 55 5 45 62 635 703 657 59| USD/PHP 6235 615 60
singapore 51 3 265 2 2 1,7|Domestic IBOR rate 2 21 201 1655 167 18 08 045 05| 132 145 162 163 168 17| 200 213 2,29] USD/sGD 127 125 1,25
Taiwan 11 5 42| 201 19 1,7|Discount Rate 200 217 2,07 33 33 33 2 22 2159 04 02 017 17 168 168 155 168 166 154 1,17| USD/TWD 316 311 30,1
Thailand 22 205 25 2 15 11 Rate 104 112 114 1105 095 4135 2| 44 375 325 11 124 13 125 135 14| 206 213 236| USD/THB 33 323 315
Vietnam 3,7|Base Rate 26200 26100 26384,5

UsA 215 216 21 34 246 2,27|FedFundsRate 634 647 65| 409 397 361 45 an 38| 486 46 436 EUR/USD

Japan 08 08 09 19 2,08  1,95[B0Jovernightrate 131 1,77 25 25 24| 481 47 48 23 26 262|153 191 184 18 193 179 294 306 3| usojipy 156 150 1455
Euro 09 13 132 29 25 2[EcB Rate 2,68 25 639 627 611 145 15 1,69 3,45 35 34| 273 245 236 EUR/USD. 116 119 12
United Kingdom 12 12 15 31 2,7 2|official Bank Rate 38 351 3,21 2,8 38 339 327| 412 355 3,53 49 444 4,33| us/Gep 135 138 1,36
Canada 1 17 195 28 22 2[overnight lendingrate| 232 2,61 19 a8 238 27 266| 317 307 304 3,77 3,66 3,65 USD/CAD 139 135 135
Australia 2 17 2 39 29 2,5[RBACash Rate 464 433 42 135 471 443 407| 485 44 414|524 48  4,69| USD/AUD 071 074 073
sweden 231 22 182 08 23 2,45|Decision Rate 1,91 21 2 a3 213 215 219 219 328 3,11 3,09| USD/SEK 9,48 89 8,76,
New Zealand 19 28 36 23 2cashRate 297 324 25 5 321 369 354 4,68 458  451| USD/NZD 059 062 0,64,
Switzerland 13 16 06 07 0,8|Reference Rate 0 017 025 03| 001 032 025 01 045 05 046 053  084| USD/CHF 081 079 08
Denmark 33 2,26 16 1,95 2|Discount rate 026 049 226 219 2,2 2,89 2,78 2,76| USD/DKK 64 625 6,22
Norway 1,02 14 32 2,6 2,24|Deposit Rate 83 759 48 426 372 4,4 41 4| USD/NOK 938 912 9,07,
Germany 1 1,26 27 249 2[ecB Rate 42 -4 299 256 243 337 313  3,08| EUR/USD 116 119 12
France 05 403 39  393| EUR/USD 116 1,19 12

EUR/USD

Austria 12 13 26  2,09[ECBRate EUR/USD 116 119

Belgium 1,05 12 34 27 1,85|ECBRate 62 3 1,73 52 5 EUR/USD 116 1,19

Denmark 195 226 16 1,95 2|Discount rate 23 245 205 647 621 11,57 026 049 226 219 22 289 278  2,76| USD/DKK 64 625 622
France 09 111 23 19  173[ECBRate 2,68 25 233 825 815 79| 03 512 48 35 327 32| 403 39 3,93 EURUUSD 116 1,19 12
Finland 145 151 2,05 19 1,85|ECBRate 2,68 25 233 104 10 92| o014 46 3,83 339 32 3,14| EUR/USD 116 119 12
Germany 111 126 27 249 2|EcB Rate 2,68 25 233 636 62 59 a3 4,2 -4 299 256 243|337 313  3,08| EUR/USD 116 1,19 12
Greece 18 17 37 24 2,05|ECBRate 2,68 25 233 849 8 77| 65 02 061 EUR/USD 116 119 12
Ireland 347 253 321 24 1,81|ECBRate 2,68 25 233 49 49 4,9 9 099 087 EUR/USD 116 119 12
Italy 073 079 29 22 1,84|ECBRate 2,68 25 233 56 56 552|075 283 259 348 327 322| 422 411 427| EURMUSD 116 1,19 12
Netherlands 12 14 3 26 2,15|ECBRate 2,68 25 233 a 42 88 22 49 337 311 EUR/USD 116 119 12
Norway 14 14 32 26 2,24|DepositRate 444 412 363 465 446 24| 144 1236| 1018 83 759 48 426 372 a4 a1 4| usp/Nok 938 912 9,07
Portugal 2 178 176 29 23 2,1/EcB Rate 2,68 25 2330 575 57 546 051 078 017 028 057 364 344 EUR/USD 116 119 12
Slovakia 09 17 203 37 3 2,68RepoRate 594 595 58| 32 342 45 469 431 385 38 3,8| EUR/USD 116 119 12
Spain 26 205 19 35 263 2,06|ECBRate 2,68 25 233 101 98 948 22 22| 24 2368 23 33 307 302 395 37  3,85| EUR/USD 116 1,19 12
sweden 231 22 182 08 23 2,45|Decision Rate 191 21 22 85 8 76| 535 488 2,45 2 a3l 213 215 219 2,19 328 311  3,09| USD/SEK 9,48 89 876
Switzerland 13 14 16 06 07 0,8|Reference Rate 0 017 029 31 3 2,9 68 71 015 025 03[ 001 032 025 01 045 05| 046 053 084 USD/CHF 081 079 08
United Kingdom 12 12 15 31 27 2|Official Bank Rate 38 351 32 5 516 49| 31 28 38 321 28 38 339 327] 412 35 353 49 404 4,33| UsD/GBP 135 1,38 1,36/
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