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MVS pa en minut

M - MARKNAD - Tilltagande positiv
Férandring: Férbattrad

e Rapporterna bekraftar en ekonomisk
acceleration!

e Viar ateriGoldilock-fasen konjunkturméssigt
e Vikvarhaller en pro-risk-allokering
V - VARDERING: Attraktiv givet

vinsttrendernal Férandring: Forbattrad

e Varderingarna har sjunkit ndgot pa grund av att
vinstestimaten stiger snabbare &n kurserna.

e Varderingarna validerar var pro-risk-allokering.

e Vikvarhaller darfor nuvarande
allokeringsférdelning

S - SENTIMENT (For) Forsiktigt positivt
Férandring: Foérbattrad

« Overdriven radsla passerar revy
e  Optimisterna borjar dtervanda, men forsiktigt

e Vikvarstar med en mer optimistisk syn pa
tillvéxt, momentum och stora bolag

MVS-SLUTSATS: PRO-RISK motiverat

Marknadsoron under juli saknade forankring i
verkligheten, vilket ocksé rapporterna bekraftade.
Detta har gjort marknaderna &n mer attraktivt
varderade.

Allokeringsbeslut denna manad

* Bibehall pro-risk allokering och kop pé rekyler.

« Inga férandringar, utan fortsatt évervikt USA
(Nasdaq) samt EM (Asien). Undervikt Norden,
Europa.

« Stilpreferens bibehalls. Positiv syn pa tech, fortsatt
forsiktig kring konsumentnara och mindre bolag.
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- Ingen férandring i rdnteallokeringen. Undervikt
statsobligationer, 6vervikt High Yield.

Vad skulle fa oss att andra syn?

e AttQ3-rapporterna for Q3 inte lever upp till
férvantningarna.

e Misslyckande att terstélla fortroendet for FED:s
inflationsbekdmpning

e FOrsvenskt vidbekommande ar ett
regeringsskifte en riskfaktor

e Ekonomiska kriget mot Iran urartar med nya
geopolitiska l&sningar

e Ennyaggressivomgang av amerikanska tullar ar
ocksé en riskfaktor att bevaka.

MVS - logik

Goldilock-konjunktur motiverar risk-on-allokering
och varderingarna motsvarar dnnu inte detta positiva
scenario. Samtidigt &r investerarna val forsiktiga till
marknaden efter turbulenseni juli, trots mycket
starka rapporter.

Manadens huvudtes

Marknaderna skakar av sig juli-oron och atergar till
verkligheten: tillvaxten accelererar, vinsterna
revideras upp och rénteléget ger fortsatt medvind.
Narrativet domineras av oro for réntor, geopolitik och
varderingar, men data och foretagen pekar pé en
Goldilock-milj6 dar vinsttillvéxten &r bred och
uthallig.

Vad marknaden sager

e  Oroforrantelyft, fér hog inflation och en
hérdlandning.

e  Geopolitisk osdkerhet efter handelsernai
Mellandstern och USA/Kinafriktion.

e Hoga varderingar i fickor i USA och inom tech
ifrdgasatts.

e Orosdriven positionering.
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Vad data och bolag sager férsvarsinvesteringar varlden 6ver. Det innebéar
samtidigt att kortsiktning geopolitisk volatilitet far
e Tillvexten accelererar: nya ordersiindustri & mindre inverkan pa tillvaxttrenden och att utsikterna
service trendmassigt upp. ar stodjande under flera ar framat.

Regionala politiska beslut kan férstas andra
forutsattningarna pa kortare sikt. For Sverige kan ett
regimskifte leda till en ny boldneskatt, skatt pa
sparande, miljardarsskatt, hogre marginalskatt, krav
pa arbetstidsforkortning, hdgre bolagsskatter,
generdsare bidrag och oklarare politiskt stod kring
exempelvis energiinvesteringar. En sddan

e Vinstestimaten revideras upp brett, sarskilti
USA, tech och EM.

e Inflationen faller tillbaka och réntelaget
stabiliseras (i Sverige).

*  Foretagenrapporterar stark efterfragan, omvalvning kan férstas dra ned affarsaktiviteteni
prissattningskraft och Al-investeringar som néringslivet under en period, men underliggande
driver produktivitet. finns férsvarsinvesteringar som méste goras,

energiforsorjningsstabilitet som maste forbattras

Var konflikten ligger och att &ven svenska foretag vill investera i Al-teknik.

Sentiment/priser diskonterar mycket risk (rantor,
geopolitik, varderingar), medan fundamenta och
vinsttrender visar pa accelererande tillvéxt och
forbattrad I6nsamhet. Marknaden ér for forsiktig
relativt datan.

Trendmassigt stigande nya orders

Var slutsats

e Marknaden missar styrkani tillvéxt och
vinstmomentum.
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e Mest sannolikt ar fortsatt Goldilock-miljé med
positivt momentum.

. Konjunkturen férbattras

Investeringskonsekvens

e  Pro-risk-allokering &r motiverat.

Atormmtning Golaocks Hassa

Sentidig Cykelmitt Sen cykel Avmattning | Lbgkonjunktur | Ev recession Tictig cykel
cykel

Goldileek

2026 =>

MARKNAD

Stagflation!

Sverige

M-BEDOMNING: Tilltagande positiv
Forandring: Svagt positiv

Tillvaxt Inflation
Nya orders for industrin samt servicesektorn | Sverige ar inflationsférvantningarna véalforankrade,
fortsitter att stiga trendmassigt, om &n inte vid varje skilt frén i USA, vid Riksbankens mél om 2 procent.

manadsavlasning. Al-evolutionen adderar
tillvéxtkraft i form av kraftigt 6kade investeringar,
vilket leder till hGgre produktivitet somi sin tur
ytterligare hojer tillvaxten. Till det star 6kade
investeringar i energiframstélining och sakerhet,
regionalisering, liksom tilltagande

| senaste Prosperaundersdkningen var
inflationsforvantningarna pd 1, 2 och 5 ar 2,0 procent,
2,1procent samt 2,0 procent. Detta innebér att det
inte finns ndgon press pa Riksbanken att hoja rantan.
Den faktiska inflationen ligger dessutom for
narvarande under malet.

»
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Rantor och likviditet

| Sverige ér likviditeten god med stod av en
férbattrad marknadsaktivitet sedan
inflationschocken 2022-2023 och att Riksbanken har
sankt styrréntan. Att Tidopartierna ocksa bedrivit en
expansiv finanspolitik bidrar ocksa till det forbattrade
affarsklimatet. Aven om den naturliga réntan &r svar
att identifiera (typ omojlig) sé &ar det var bedémning
att dagens ranteldge motsvarar de svenska
tillvaxtforutsattningarna och aktuell penningpolitik
och dérmed ligger néra den faktiska naturliga réntan.

Svensk penningmangd samt styrranta
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Geopolitik - risken &r Iag, men kan stiga

N&r USA nu gor ett omtag i kriget mot, det
hittillsvarande uthalliga, Iran s& kan detta leda till nya
hot och 6kad osakerhet eftersom USA kommer
férsoka tvinga ldnder som bedriver handel med Iran
att upphdra med detta, med hot om access till
dollarsystemet. Eftersom Kina &r en av viktigaste
handelspartnerna kan osékerheten eskalera igen,
men som vi tidigare sagt ar det de langsiktiga
effekterna som betyder ndgot snarare an de
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kortsiktiga. Och de langsiktiga tar just I&ng tid att fa
effekt, varfor de finansiella marknaderna séllan bryr
sig ndgon langre tid.

Geopolitiska risker ar laga
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M - SLUTSATS

e Rapporterna bekré&ftar en ekonomisk
acceleration!

e Vijar&teriGoldilock-fasen!

e Vikvarhaller en pro-risk-allokering

VARDERING

V-BEDOMNING: Attraktiv givet
tillvaxtférvantningarna | Férandring:
marginellt forbattrad

Vinstférutsattningarna

Globala vinstestimat fortsatter att justeras upp, lett
av USA med sin nastan 70-procentiga vikt i
véarldsindex (men ca 20 procent av vérldshandeln!)
For Sverige ser det dessvarre inte riktigt lika
attraktivt ut med hog vérdering, dock numed en
forsiktigt uppvandande estimattrend.
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Vinstupprevideringar accelererar globalt

Vinster bottnar ur i Sverige

Headline EPS 8421

Stigande vinster goér under for p/e

WMXWD Index - Last Price (R1) 1154.70
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Multiplar

Som framgar av nedan graf &r varderingen
utmanande for svenska aktier, forvisso understédda
av nu stigande vinstestimat, men som ar klart éver
10-arssnittet. USA har lange varit dyrt i ett historiskt
perspektiv, men vinstprognoserna stiger i betydligt
snabbare takt. | ett 10-8rsperspektiv ar det bara Kina
och Asien som befinner sig under snittet
varderingsmassigt.

Vérderingen utgor for ndrvarande inget problem,
men kommer utgbéra en hdmsko om vinsterna vander
ned. Detta bedomer vi inte kommer hdnda i nartid!

Regional varderingtabell

10V Min 10.1340 10Y Max 16.5740 10Y Average 12.9623 Current 10.1340
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V - Slutsats

e Vérderingarna har sjunkit ndgot pa grund av
stigande vinstestimat.

e Detta validerar var pro-risk-allokering.

e Vikvarhaller darfér nuvarande
allokeringsfordelning.
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SENTIMENT

S-BEDOMNING: Konstruktivt
Foéréandring: forstarkt

Globala aktier vander upp

Y e A e/ M
. ‘r, | A .r-l h‘""\ i M’J\N 'y ,- ALY v VAM'- ‘..\Ff\ffl-lr‘.-‘ f 'lf-"w."ﬂ' -
W W ‘ﬁ 1‘ L] Wl o

= Har e =) e har I Sep Dec var n Sep Dec
2 2024 128 128

Clobala aktier har gatt fran ett Oversalt lage i
ménadsskiftet juli/augusti till att med hjélp av
accentuerat starkare rapporter, sérskilt inom
techsektorn, avancera upp, dock utan att tradain i
ett tekniskt varningsomrade. RSI bekraftar rérelsen,
men medger ocksa ytterligare kursavancemang
framover.

Volatilitetsstressen sjunker

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

I vanlig ordning ar det detta som gor att vi andock
hojer ett varningens finger for att marknaden &r
kansligare an vad den var fér en manad sedan nér vi
Okade risken genom att 6vervikta aktier igen.
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Privata investerare ar fortfarande oroliga
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| enkaten som veckovis gar ut till privata investerare
s& framgar att de i genomsnitt inte fullt ut deltar i
entusiasmen, vilket med rosa glasdgon betyder att
det finns mer potential for bdrsen i takt med att
F.O.M.O.-kénslan (Fear Of Missing Out) kryper sig pa.

FEAR & GREED-indikatorn klattrar sakta

| den 7-faktors bedémning som CNN Money méater
varje dag kan vi konstatera att marknaden gatt fran
extrem radsla till en mindre girighet, dock utan att ha
natt varningsnivaer. Detta ger tillsammans med AAll-
enkaten utrymme for fortsatt stigande kurser
kommande manad.

Kapitalfloden

ETF-fidden har uthalligt gatt till nordamerikanska
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& Alpcot

aktier under de senaste 12 ménaderna. Skepticismen
mot amerikanska administrationens politik som finns
i Sverige &r inte lika utbredd p4 andra marknader.
Notabelt under just augusti &r utfléden ur asiatiska
aktiemarknader, framst ur kinesiska borser.
Sydkoreanska och taiwanesiska borser har fatt se
marginella utfléden under augusti, men desto stdrre
infldden under turbulenta juli.

| Europa har augusti inneburit infloden i tyska aktier
for forsta gangen pa 6 manader och notabelt &r
ocksa infléden i svenska aktier for andra manaden i
rad, om &n ganska sma. Schweiziska aktier har lockat
hela senaste aret och s& ocksé under augusti.

Positionering och prisdynamik

Stilar, -YTD

Normalized AS Of 12/31/2025
WTillvaxt on 8/28/26 10894
WVirde on 8/28/26  116.05
=Homentum 11823
WStora on 8/26/26 11266
mSmA on 8/28/26 11636
HLg wolla 07,
WVirldsindex on 8/28/26 113,65

Samtliga stilar har stigit under madnaden och
momentum, smabolag samt vardebolag leder hittills i
ar vilket indikerar en mixad risk-miljo. Normalt sett
brukar tillvaxt och momentumstrategier leda klart i
forstarkt konjunkturfas, medan vardebolag och lag
volatilitet brukar ga relativt sett svagare.

Sett till rapportperioden sa har stora
tillvaxtrelaterade bolag varit de som Overraskat mest
under rapportperioden, medan smabolag och till viss
del cykliska bolag haft stérre utmaningar.

Amerikanska sméabolag har utvecklats starkt under
hela ret, trots att vinstestimaten successivt sankts,
négot som i sig hojer varderingen.

| Sverige har smabolagen vaknat till lite efter en l&ng
tids underavkastning, samtidigt s& revideras
vinsterna Gvergripande ned.
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En tolkning av allt detta &r tvafald, dels kan det bero
av att nar stora momentumstinna storbolag rekylerar
s& soker sig kapitalet till andra typer av bolag, sdsom
smabolag, vardebolag och lagvolatilitetsbolag, det
andra ar att placerarna bedomer att vinsterna, skiljt
fran rapportbevisningen, bottnar ur.

Kontrér signal

Investerarna &r, enligt var basta beddmning, for
optimistiska vad géller smabolagen och for
pessimistisk kring manga av de stora
teknologibolagens forutséattningar. For den
sistndmnda kategorin pekar prissattningen, via
varderingen, att man inte tror att Al-boomen kommer
vara séarskilt ldngvarig.

Slutsats
o Overdriven rédsla passerar revy
e  Optimisterna borjar tervanda, men forsiktigt

e Vikvarstar med en mer optimistisk syn pa
tillvéxt, momentum och stora bolag

MVS - ALLOKERING

s P @& e A
al Figh
MARKNAD VARDERING SENTIMENT LIKVIDITET/RANTA HUSSYN
Tilltagande Attraktiv givet (For) forsiktigt Neutral till PRO-RISK
positiv vinsttrenderna positivt stédjande MOTIVERAT
Férbittrad Forbattrad Forbattrad Ofériindrad

leration,  Vinstestimaten upp Ridsla klingar av. Réntor stabiliseras. Kop pé rekyler.
Overvikter i tillviixt,

Ekonomisk 3

Goldilock-milio. snabbare #n kurserna. Oy

Pro-risk motiverat Stoder pro-risk forsiktigt robust kvalitet och momentum.

Féréandringar denna manad

Strategisk allokering: Fortsatt dvervikt aktier kontra
obligationer, neutral till kassa och alternativa
tillgdngar

Regional allokering: Fortsatt 6vervikt USA (Nasdaq)
samt tillvaxtmarknader, undervikt Norden och
Europa samt neutrala till Japan och USA(S&P500)

Tillvéxtmarknadsallokering: Frontier markets och
Osteuropa upp till évervikt, Hong Kong samt
Fastlandskina ned till undervikt. Fortsatt 6vervikt
Asien, undervikt Indien samt neutral till Latinamerika.
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Kreditallokering: Fortsatt undervikt
statsobligationer, neutral till IG och vervikt High
yield.

Alternativallokering: Fortsatt Overvikt
ravarurelaterat, undervikt hedge samt neutrala till
fastighet.

Starkaste Overtygelser

Vi ar mot bakgrund av de starka rapporterna och
rekylerna i juli &n mer positivt till teknologisektorn,
sarskilt de som har med Al att goraii allt fran
komponentbolag till foretag vars affarsmodeller
forfinas och forstérks med hjalp av Al.

Var beddmning efter att ha last atskilliga rapporter ar
Overtygade om att rapporterna for tredje kvartalet
kommer bli ytterligare en rapportperiod dar bolagen
gér frén klarhet till klarhet och visar hogra tillvaxttal i
bade forsaljning och resultat.

Mot bakgrund av denna évertygelse och synen pa att
konjunkturen kommer vara starkare om 12 manader,
samtidigt som inflationen kommer vara hanterbar,
gor att vi beddmer att en risk-pé-allokering &r
lampligt.

Risker mot huvudscenariot
Faktorer som skulle &ndra dessa Overtygelser &r att
rapporterna for Q3 inte lever upp till férvantningarna.

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

For svenskt vidbekommande ar ett regeringsskifte en
riskfaktor dar vi bedémer att Sverige riskerar bl
mindre attraktivt att investera i och att utlandska
direktinvesteringar minskar.

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

En ny aggressiv omgang av amerikanska tullar ar
ocksa en riskfaktor att bevaka.
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Aktier vs obligationer

Equities vs Bonds
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Trenden for relationen mellan aktier och obligationer
pekar i den riktning vi bedomer den fortsétter i under
en uthallig period.

Regional syn

Regional utveckling, 1ar

19 Normalized As Of 08/29/2025
Sverige 17,6797

®Europa
*USA

119.78988
121.26586
*Japan 125.61949
EM on 8/28/26 139.0181
Varldsindex on 8/28/26 123.1079%

'Nasdaq100 127.69502
MSCI Kina on 8/28/26 93.47821

Var syn bestar, folj vinnarregionerna! For att
identifiera de regioner som bor ha bast
forutsattningar sa ar det alltid 1ampligt att géra en
Oversyn pa vinsttrender och vardering, vilket vi
saledes gor nedan. Det &r var 6vertygelse att kurser
foljer vinster, sarskilt dver tid!
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USA/S&P 500
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Med vinstprognoser som Okar sin stigningstrend och
en aktiemarknad som upplever kortsiktig turbulens
sé leder det till att varderingarna sjunker. Efter
framforallt juli manads kursnedgdngar, kombinerat
med riktigt bra rapporter s ser S&P500 attraktivare
ut an pd mycket lange.

Vinsttrender upp for S&P500

Zoomar vi ut s& innebar utbyggnaden av Al-
infrastruktur en rejal tillvéxtboost till den
amerikanska BNP-tillvaxten under 1&ng tid framover.
Uppskattningar, frdn exempelvis Columbia Business
School, indierar att Al-investeringarna kan komma att
motsvara ca 2,8 procent av BNP fram till 2032. |
jamforelse med andra infrastruktursatsningar ar
detta den stdrsta av dem alla, som en andel av BNP.

9av 30

Historisk jamforelse, andel av BNP

Al buildout

(2025-2032, prognos) 2.8%

Railroads
(1865-1890)

Interstate highways
(1956-1973)

Electrification
(1905-1925)

Telecom/fiber

(1996-2003) 0.8%

0.0 0.5 1.0 15 20 25 3.0
Genomsnittlig arlig investering som andel av BNP (%)

Viktigt ar att héllaisar vad det bidrar med till BNP och
inte addera siffran till andra prognoser. For att
askadliggora detta battre tjanar FED:s beddmning av
Al-bidraget till just BNP-siffran mellan 2023 till och
med 2027 mycket val.

Al:s BNP-bidrag 2023-27 enl FED
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Fed mean scenario — datacenterinvesteringar (Q4 annual rate, USD miljarder):
2023: 10 | 2024:58 | 2025:179 | 2026: 464 | 2027: 612
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Nasdags vinster vaxer snabbare an
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For Nasdaq100 (de 100 allra storsta bolagen i breda
Nasdag Composite) ser estimatlyften &n mer
dramatiska ut och tack vare en period med onddigt
skakiga borser s& har varderingen fallit tillbaka
ordentligt fr&n toppnivaer.

Vinstestimat rakt upp for Nasdaq
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Utifran vinstestimaten ar det, med vér filosofi svarare
att bli sa sarskilt entusiastisk till smabolag som
grupp. Men sjalvklart bestér ett index av alla bolag
och det finns forstds lysande undantag vars
vinstestimat ser helt annorlunda ut &n huvudindexet.
Som visats ovani publikationen sé ser laget lite
battre ut for stora svenska bolag, men dar ar
samtidigt varderingen pd utmanande hdga nivaer.

Vinstprognoser for de sma dalar
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Vinstdramatiken ar inte sd hog just i Europa, vars
l&ga teknologibolagsandel forstds hammar
relationen mot exempelvis USA. Borserna klattrar i
princip i samma takt som vinsterna revideras upp,
vilket gbr att varderingarna ror sig mer sidledes.

S
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Vinstestimaten forsiktigt uppat i EU
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Stark vinstupprevidering for aret
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Japanska bolag har ocksa rapporterat val under
kvartalet och fatt I6n for det genom att analytikerna
justerat upp estimaten for just i ar. Varderingen
befinner sig dock redan pé nivaer som gor det mer
utmanande att bli riktigt positiv till japanska aktier for
narvarande.

]
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| likhet med USA sa har analytikerna hojt
vinstestimaten i en rasande takt, medan borserna
tagit val mycket stryk, vilket medfort att
vérderingarna ar extremt attraktiva, men forstés bara
omvinster levereras i den takt de prognostiseras
goéra.
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Kraftigt stigande vinstestimat i Asien

Regional slutsats

Givet vinsttrenderna framstar USA och Asien som de
mest vinstunderstodda regionerna pa regional niva.
Andelen teknologibolag ar relativt sett mindre pa
exempelvis europeiska och japanska borserna, vilket
forstas ar det viktigaste anledningen.

Manadens férdjupning

Tes

Det ar enligt var bedémning 1&g sannolikhet for att
finansministern Scott Bessents 3-3-3-plan kommer
att lyckas under president Trumps kvarvarande
regeringstid. Tesen &r att for att komma tillrdtta med
problematiken att alltid bedriva underskott som 6kar
statsskulden och pressar upp rantorna sa ar
Bessents plan foljande;

e Uppné en BNP-tillvaxt pa 3 procent per ar
e Minska budgetunderskottet till -3 procent per ar

e Forma oljebolagen att utvinna 3 miljoner fler fat
olja/dag.

Dessa forandringar skulle racka for att dterbygga
fortroendet for amerikansk finanspolitik, sénka
rantorna och pa sikt minska statsskulden.

Vad har férandrats?

Kriget mot Iran samt tullkaoset har satt kappar i
hjulet for tidsplanen, samtidigt som Trumps andra
(och sista @ambetsperiod) snabbt tickar mot sitt slut.
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Om nastkommande administration kommer att
forsoka fullfolja planen, aterstar att se.

Vinnare och forlorare

Skulle USA lyckas att vanda trenden kommer dess
position som varldens viktigaste NAV for finans och
innovation att forstarkas, vilket skulle gynna hela
omvarlden.

Om de inte lyckas s& kommer problemen att
forstérkas, statsskulden stiga, budgetunderskotten
sannolikt inte minska ndmnvart, rdntorna stiga,
dollarn urholkas och dess dominanta position
forsvagas snabbt, och inte minst ater kunna leda till
en stor global finanskris. Sa det finns all anledning att
adressera sakfrdgorna, oavsett vem som sitter i Vita
Huset.

USA:s BNP senaste 25 &r. Sllan dver 3%

1

USAs BNP har varit 2,2% i
genomsnitt sedan 2000.
Linjen markerar 3%.

Utmanande att minska

budgetunderskottet till -3%

Sedan 2000 har USAs budgetunderskott varit -4,68 %
av BNP. Linjen markerar -3%.
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En bra bit kvar till +3m extra fat/dag

Rantor - MVS

Huvudscenariot i den amerikanska marknaden &r att
FED kommer fortsétta att navigera balansgéngen
mellan att inte hoja styrrantan riktigt &nnu, och andé
forsoka stavja inflationsférvantningarna i USA.
Inflationen ar fortsatt ndgot for hdg och mestadels
har den drivits p4 av Al CAPEX-boomen, som dven
stér for en stor del av deras BNP tillvéxt.

En stark arbetsmarknad véger ocksa in for att FED
faktiskt borde hdja styrréntan, men som bekant
ogillar Trump administrationen detta starkt da det
gor det dyrare att finansiera USA:s enorma
statsskuld.

Forandringen i kommunikation (eller bristen pa den
samma) efter Warshs intrade som FED chef har
medfdrt att obligationsmarknaden till viss del redan
gjort jobbet for att ddmpa inflationsférvantningarna,
genom att trycka upp rantornai de lite langre
|Optiderna.

Dérav har den amerikanska yield-kurvan har blivit
brantare (rod pil) sedan Warshs tilltréddde. Dock har
den fallit tillbaka ndgot under augusti och blivit
flackare (gron pil).
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USD yield-kurvans lutning. Treasurys
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I nuldget prisar swap-marknaden in en hgjning med
cirka +0,25 procentenheter ifrén FED ndgonstans i
slutet av aret (rod horisontell streckad linje till hoger,
4,00%) och omkring en "halv” héjning under varen
2027."Sticky” inflation och en fortsatt stark
amerikansk arbetsmarknad i kombination med den
pagadende Al investeringscykeln validerar FED’s
kommande &tstramning av penningpolitiken i var vy.

Huvudscenariot i EU och Sverige (energi-
importerande lander) ar att kommande
centralbanksatstramningar &r policymisstag i detta
lage, eftersom inflationsférvantningarna till hég grad
drivs av temporart hogre energipriser. Relativt
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mediokra tillvaxtutsikter, samt hogre arbetsloshet
(fria resurser inom ekonomin), medfor att I6nedriven
inflation ligger relativt I&ngt borta inom EU och dveni
Sverige. Risken ar betydligt storre att framtida
tillvéxt kan komma in I&gre an férvantat, an att
inflationen tar fartigen. Darfor &r vi mindre oroade for
att de langre rantorna i EUR- och SEK kommer att
skjuta i hdjden. Yield-kurvorna riskerar istallet att bli
flackare, nar ECB och Riksbanken (RB) fortséatter att
pressa upp de kortare delarna av yield-kurvan. Darfor
undviker vi den kortare delen av EUR och SEK yield-
kurvaninulaget.

EU: PPI (svart) och KPI (bld)

Producentpriser som brukar vara en ledande
inflationsindikator, ser ut att ha toppat i Europa.
Detta gor oss mindre oroade for att inflationen ska
draivag uppatigen.

Darfor borde ECB inte heller hoja styrrantan. Dock ar
det troligt att ECB &ndé hojer en eller tvé ganger till,
for att sedan reversera under andra halvan av 2027.
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V - Vérdering

Statspapper 2ar, SEK (svart), USD(bla)
och EUR (Tyskland, grén).
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Under augusti manad stabiliserades yield-kurvorna
pa négot hogre nivaer, vilket medfor att det skulle
kunna se lite mera attraktivt ut med l&ngre
rénteduration framoéver. Statspapper ar generellt
mindre attraktiva p4 nuvarande relativt 1dga
nominella nivder. P4 sikt kommer troligen
finansieringen av de amerikanska statsfinanserna
aven att tévla med Al-CAPEX finansiering i
kapitalmarknaden, vilken kan komma att pressa upp
riskpremien.

Kreditspreadar; iTraxx, X-over 5ar CDS,
EURHY
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Europeiska HY kreditspreadar ar kvar pa mycket laga
nivaer (dyra), vilket ar ett gott betyg for
foretagskreditmarknaden som varit férhallandevis
stabil under Mellan&sternkrisen.
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S - Sentiment

Kreditrisksentimentet r fortsatt gott for nérvarande,
med I&g volatilitet och god likviditet, och
nyemissionerna i foretagsobligationsmarknaden har
statt som spon i backen efter att badde kdp-och
séljsidan ér tillbaka efter semestrarna. Detta
indikerar att riskaptiten &r fortsatt god och att
finansieringsfénstret fortfarande ar vidoppet. Vi
haller koll pa fléden in/ut i fonder som en god proxy-
indikator till nar kreditspreadar riskerar att g isér.

Rénteslutsats

ECB:s och Riksbankens onddigt hokaktiva hallning
medfor att vi foredrar den mellersta delen av yield-
kurvan i foretagsobligationer mellan cirka 2-5 ari
bade SEK och EUR. Dessa har potential att performa
battre &n den kortare delen av kurvan. Langre
ranteduration i EUR kan bli intressant sa smaningom,
nar inflationsférvantningarna borjar falla tillbaka i
takt med att olja och gaspriserna stabiliseras pa
lagre nivaer. Mittendelen av USD-yield-kurvan ser
mest intressant ut ifrdn ett riskpremium perspektiv
och vi har darfor borjat att positionera oss till viss del
dar. | skrivande stund avvaktar vi dock
rantemarknadens tolkning och reaktion pd FED’s
Warsh uttalande ifr&n Jackson hole, som kan bli
avgorande for hur l&nga delen av USD yield-kurvan
kommer att utvecklas. Vid vagare (duvaktig)
utfastelser om framtida inflationsbek&dmpning,
kommer kurvan att troligen fortsétta att bli brantare
med hogre réntenivaer i 10- och 30-ariga
statspapper. Omvant kommer ett hokaktigt
uttalande férmodligen leda till fallande 18ngrantor i
statspapper. Kredit och sektormassigt positionerar
vi oss selektivt HY- och IG i sektorer sdsom bank,
férsakring, industri, logistik och vissa kommersiella
fastigheter, som fortfarande gynnas relativt Iaga
finansieringskostnader. Vi ar selektiva och valjer in
den typen av bolag som vi anser vara kvalitetsbolag
med starka marknadspositioner och méjlighet att
bibehalla- och satta egna prisnivaer, med héga
marginaler och bra kassafléden. Valutamassigt s&
kan den svenska kronan komma att forsvagas négot
gentemot dollarn vid ett regeringsskifte till det gron-
roda héllet. Darav har vi 6kat USD exponeringen
nagot denna manad.
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Andra tillgangar

Olja/ energi

Oljepriset fortsatter att helt domineras av det
geopolitiska ldget och att sgtta en kortsiktigare
prognos ar utmanande. Utsikterna for 1&gre priser
skulle forstas gynnas av ett slut pa stridigheterna
och omtaget med att istallet kriga med sanktioner,
nagot som forstas forsvarat for Iran, men inte
omojliggjort dess existens. Det forekommer
obekréaftade uppgifter om att USA lyckats eskortera
ut oljefartyg i skyddade konvojer genom
Hormuzsundet under natterna, vilket om sa &r fallet
skulle mildra oljepriset.

Oljepriset
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Guld

Guldpriset vande upp med besked nér Scott Bessent
boérjade bedriva penningpolitik genom att kdpa langa
statsobligationer. Detta fick igdng den sk
debasement-traden igen, vilket innebéar att
fortroendet for penningpolitiken minskar och ddrmed
ocksa for fiat-valutor, som exempelvis dollarn.

Debasement-traden har ett tydligt stéd i den
minskade kopkraft som de allra flesta I1&nder
genomlevt. Hog inflation ger mindre framtida
kopkraft.
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Guldpriset

| Jackson Hole sa gav till slut FED-chefen Kevin
Warsh ett hokaktigt besked att de har allt mindre
talamod med att inflationen skall falla tillbaka av sig
sjalvt och att de darmed kan komma att agera. Detta
uttalande fick guldpriset att rekylera ned samma dag.

Kdpkraften av $100 2019 vs 2026

PURCHASING POWER OF

S 100

2019 vs 2026

DOMESTIC CURRENCY VALUE
LOST TO INFLATION SINCE 2019

How much $100 lost in purchasing power from Dec 2019 to
Apr 2026, adjusted for each country's cumulative inflation.
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Sett till sentimentet kring guld s& noterar vi att
investerarna nettokopt guld de senaste 4
manaderna, alltsa fore senaste uppstallet, sakert
delvis mot bakgrund av FED-chefen Kevin Warsh
ovilja att ge guidance samt omsttpa bade
kommunikationssatt och faktoranalys. Givet FEDs
ambition &r det rimligt att det finns mer uppsida kvar i
guldpriset, dven fran dagens nivaer.

Valutor
Svenska kronan ar antingen rysligt undervérderad
ellerirriterande dyr beroende pa vilken sida av traden
man &r. Skall man &ka pd semester vill man ju ha en
stark valuta, liksom om man handlar utlandska varor.
Som placerare vill man inte att kronan skall blir for
stark sé att investeringar i utldndsk valuta blir
oférdelaktigt. Utifrén ett kdpkraftsjusterat
perspektiv s8 ar kronan kontinuerligt undervarderad
mot dollarn. Eller vice versa, dollarn ar kraftigt
Overvarderad mot svenska kronan, vilket tillsammans
med liknande relationer mot i princip alla andra
valutor, exklusive schweizerfranc, forstas lockar USA
att forsdka utjamna allt for stora skillnader. Enligt
Bloombergs berékningar &r kronan 65,3 procent
undervarderad mot dollarn. Euron & sin sida 8r med
samma PPP-berakning 39,1 procent undervarderad.

Kopkraftsjusterad miss-match

Kronan matt mot alla véra handelspartners sker
genom Riksbankens KIX-index har som syntesii
nedan diagram befunnit sig i en forsvagningsfas
sedan botten i januari ndr den var som starkast och

pa nivder som gallde kring 2021. Trenden ser
dessvarre ut att fortsatta pa inslagen vag utifran ett
teknisk-analysperspektiv.
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Kronan enligt Riksbankens KIX-index
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For dollarn, matt med sitt handelspartnersindex, sé
préglas dess utveckling mycket utav vad som hander
pa rantemarknaden och kring férvantningar 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 dversald.

USD mot handelspartners
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Mojligen kan de narmaste topparna kring 101-nivan
utmanas i ett kortare perspektiv. A ena sidan finns
det ett sug efter dollar eftersom det investeras
mycket i USA och borserna vuxit sig sé stora
andelsmassigt, & andra sidan finns det en 6kad
aversion att bli beroende av amerikansk in- och
utrikespolitik och dess hotande kring exkludering
fran dollarsystemet. Vi rdknar med i huvudsak
fortsatt sidledes utveckling for dollarn mot dess
handelspartners valutor.

Krypto

I likhet med guld sé fjadrade &ven Bitcoin upp pa den
férnyade debasement-traden. Aven om det kan finns
mer kraft kvar i traden skapar snabba uppgangar
alltid en klart okad rekylrisk. Med amerikanska hot
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mot sanktioner mot I&ander som har férbindelser med
Iran kan aven detta underminera fortroendet for den
amerikanska dollarn och omvant understddja
upplevda debasement-vinnare, sdsom guld och
krypto.

Det finns ett samband, Guld-USD-Bitcoin

Gold

5500
Daily 4/30/2012 - B/27/2026 5000
[ 457285 -0.40% o

Pk
P 3500
F 3000
P 2500
B 2000
bisoo

F1s

Daily 4/30/2012 - 8/27/2026
W 55146 -0.0%%

+110

Daily 4/30/2012 - 8/27/2026
(] 59359.25 1314

20000

2025 3
Copyrights 2026 Bloombara Finonca L.P. 27-Mg-2026 15:50:25

wz | 2023 2024
6C1 Comelty (Generic 1st '6C" Future) Gold Daily 294PRI0I2-27AUG2026

Kélla: Alpcot, Bloomberg

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 ar en stédjande konjunktursignal.
Koppar, med dess elektricitetsledande egenskap
efterfrdgas brett inom industrin och inte minst inom
teknologisektorn med allt frdn chip till ledningar
mellan olika applikationer i ett datacenter.
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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 tillgangar
som guld och krypto och &ven industrimetaller, men
dar de tva forstnamnda mer drivs av ett skeptiskt
sentiment emot fér amerikansk politik.

Rapportsasongen - fyra observationer
1. Manga 6verraskar sig sjalv med &n mer stigande
vinster och forséljning &n de tidigare trott.

2. Orderbdckerna fylls pa i en rasande takt, sarskilt
inom Al-relaterat i en takt som inte skadats tidigare.

3. Manga rapporterar om flaskhalsar i sjélva
produktionen av produkter och tjanster, snarare én
att det &r ndgot skevt med efterfragan

4. Marknaden har varit val avvaktande i bolag som
Overraskat mycket, sérskilt om de har som vana att
kla analytikernas forvantningar éver langre
tidsperioder.

Slutsats rapportsdsongen

Rapportsésongen noterade valdigt manga rekord i
omséttning, vinster, kassafléden, marginaler och
orderbocker. De allra flesta har &ven indikerat att Q3
kommer bli starkt givet vad de ser nu. Vi fortsétter att
fokusera pa vinnarna eftersom det ar var évertygelse
att kurser foljer efter vinster.

Alpcots fonder

Alpcot Fixed Income

Rantelaget stabiliserades ndgot under augusti efter
uppgéngar under stora delar av &ret. Sentimentet i
rénte- och kreditmarknaden har varit fortsatt stabilt.
Kredit-spreadar inom High Yield (HY)-obligationer
ligger kvar pé tajta nivder och sammantaget fick vi en
positiv inverkan pé portféljens performance under
manaden. Vi har gradvis minskat vér USD-hedge
nagot, da den svenska kronan kan komma att ta stryk
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vid ett regeringsskifte med en vansterpolitisk
agenda. Viligger kvar i féretagsobligationer med en
val avvagd balans mellan IG och HY, framfor
statspapper och haller oss i den mellersta till kortare
delen av yield-kurvan. Kreditspreadar &r tajta (dyra)
men selektivt kan det finnas mojligheter till tajtare
kredit-spreadar i vissa sektorer. Till exempel i banker,
finans och férsékring samt i viss industri och dven
selektivt i fastigheter som vihar stérre sektorvikter i.
Sektormassigt ser finans- och férsakringsbolagen
fortsatt intressant ut i starkare motparter. Vi
fokuserar pé stora likvida utgavor i kreditmotparter
inom bade Investment Grade (IG) och High Yield
(HY)i valskdtta bolag med starka marginalutsikter
(pricing power) och bra kassaflode. Malsattningen i
Alpcot Fixed Income &r att ha en portfolj med
rantebarande vardepapper som ar val diversifierad
Over bolag, sektorer, regioner och valutor. Per slutet
av augusti hade fonden 68 olika innehav, dar 53% har
HY rating eller motsvarande kreditkvalitetiinterna
modeller, och 47% har IG rating motsvarande
kreditkvalitet i interna modeller. Genomsnittlig
ranteduration &r 1,15 ar och den genomsnittliga
yielden &r +6,03%. Valutaexponeringen i
underliggande vardepapper i Alpcot Fixed Income var
per den 28/8: SEK 72%, USD 16% och EUR 12%.

Stylebox

Tillgang M v S Syn Forandring
SEK Duration - 0 0 Undervikt =
EUR Duration - 0 - Undervikt =
USD Duration - 0 - Neutral =
SEK Credit (HY/IG) 0 - + Neutral =
EUR Credit (HY/IG) 0 - + Neutral =
USD Credit (HY/IG) 0 - + Neutral =
Statspapper - 0 - Undervikt =

Alpcot Equities

Forandringar i Alpcot Equities

Vihar under augusti kdpt och salt Apple, sélt On
Semiconductor och HSBC samt kdpt Standard
Chartered, BNP Paribas, Cisco, Lumentum, Royalty
Pharma samt Ryder Systems.

Utveckling under manaden
Alpcot Equities steg med knappt 2 procent i SEKi
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linje med dess jamforelseindex.

Nyckeltal

Utveckling YID 1ar 3ar 5ar

Avkastning* 23.4% 25,8% 16,7% 9%

Standardavvikelse 18,8%
Beta 1,29
* Enl Morningstar

Nyckeltal 2026 2027 2028
P/E-tal 24 18 16
EPS 109% 29% 15%
Sales 21% 136% 14%
Antal bolag Tillvaxt Varde

78%  22%

Rapportutfall Ql (o)

Battre 86% 93%
Samre 0% 0%
Blandat 14% 7%

Kommentar nya bolag

Standard Chartered ar en brittisk bank som framst
har verksamhet i Asien, Mellandstern, Afrika med
ocksa i vastvéarlden. De gynnas pa flera satt av den
omdaning av varldshandeln som sker efter USA:s
féréndrade utrikespolitik med omlagda
leveranskedjor och mer handel mellan
tillvéxtmarknader. Deras kinesiska verksamhet &r
bade en drivkraft och en riskfaktor.
Formogenhetsforvaltningen &r den tydligaste
drivmotorn och som vaxte med 38 procent forsta
halvaret déar forvaltat kapital nu uppgar till $473
miljarder. Global Banking vaxte samtidigt med 19
procent och héalften av intdkterna &r icke-
rénterelaterade, vilket ger béttre diversifiering om
rantorna skulle falla. Ledningens mél &r att véaxa med
5-7 procent, ha en RoTE »15 procent, hdg ensiffrig
eller 1&g tvasiffrig vinsttillvéxt, en k/i-relation pa ca 57
procent. Langsiktigt (2030) har de som ROTE-mal pa
cirka 18 procent. 64 procent av analytikerna har kop
pa aktien, 27 procent har behall och resten har sélj.
Aktien ligger och jagar riktkursen som kontinuerligt
hojs och har sa gjort under flera ar.

Eninvestering i BNP Paribas bygger pa att Europa
som region far en forbattrad tillvaxt, vilket ligger i
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korten efter nagra svéra ar. Banken ar en av de mest
diversifierade europeiska bankerna, véxer stabilt och
gynnades sarskilt val av 6kad transaktionshandel
senaste kvartalet. De &r bade privat och
féretagsbank med storst verksamhet i Frankrike,
Belgien och Italien och erbjuder tjanster som
investmentbank, inom vardepappershandel och
depétjanster. De har &ven forsakringsverksamhet,
kapitalférvaltning (bland annat genom AXA
Investment Managers och Alfred Berg) och private
banking. Senaste rapporten var bra och andades
framtidsoptimism dér de slog analytikernas
forvantningar pa i princip alla punkter. Banken ar inne
i en rattsprocess i Sudan dar tre malsagare
tillddémdes $21 miljoner i ett pilotmal. Det finns storre
grupper som ocksa vackt skadestandsansprak, men
BNP har dverklagat och stéds i juridiska inlagor av
bland andra USA:s och Schweiz regeringar.
Processen ar bade en risk och en mojlighet och ett
mer lyckosamt utfall skulle innebéra att banken kan
gora storre aterforingar till aktiedgare, medan ett
sémre utfall kan komma att kosta banken betydande
summor. Analytikerna ar i huvudsak positiv till BNP
och 71 procent har en képrekommendation pa aktien,
medan resten har behall.

Cisco har pa kort tid forandrats fran ett moget,
lagvarderat natverksbolag till en central leverantor i
den pagaende utbyggnaden av Al-infrastruktur.
Under rakenskapséret 2026 6kade omséttningen
med 12 procent till 63,3 miljarder USD och justerad
vinst per aktie med 14 procent till 4,33 USD. Al-
infrastrukturorder frdn hyperscalers uppgick till 9,3
miljarder USD, jdmfért med drygt 2 miljarder USD
foregdende &r. Ledningen réknar med cirka 7,5
miljarder USD i Al-infrastrukturintékter under 2027.
Det operativa caset &r starkt: Cisco gynnas bade av
hyperscalers investeringar i Al-datacenter och aven
bredare uppgraderingscykel inom foretagsnatverk.
Produktorder 6kade 35 procent i Q4 och 25 procent
exklusive hyperscalers. Bolaget har samtidigt hog
Idnsamhet, en stor installerad bas och 46,7 miljarder
USD i aterstédende prestationsédtaganden, vilket ger
viss intaktssynlighet. Cisco saljer
natverksutrustning, sakerhetslosningar,
samarbetsverktyg, observability och tillhGrande
tjanster. Den viktigaste delen &r Networking, som
stod for 34,7 miljarder USD eller cirka 55 procent av
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FY2026-omsattningen. Security stod fér 8,2 miljarder
USD, Collaboration for 4,3 miljarder USD,
Observability for 1,1 miljarder USD och Services for
15,0 miljarder USD.

Bolagets konkurrensfordel bygger pa fyra delar:

Installerad bas och h6ga byteskostnader. Natverk ar
verksamhetskritisk infrastruktur. Stora kunder byter
séllan leverantdr snabbt eftersom hardvara,
operativsystem, sékerhet, support och personalens
kompetens hanger inop.

Bredden i portféljen. Cisco kan kombinera switching,
routing, datacenter, sakerhet, observability och
support i en gemensam arkitektur.

Silicon One och Ethernet. Cisco har en egen chip-
och systemarkitektur som gor bolaget relevanti
stora Al-kluster, sarskilt ndr Ethernet tar storre plats
i Al-datacenter.

Distribution och fortroende. Cisco har globala
partnerkanaler, langvariga kundrelationer och ett
starkt varumarke inom saker och driftsaker
infrastruktur.

Detta ar inte en ointaglig vallgrav. Arista ar mycket
starkt inom cloud networking, Nvidia driver InfiniBand
och Spectrum-X, och Cisco moter specialiserade
konkurrenter inom varje sékerhets- och
observabilitykategori. Fordelen ligger darfor framst i
helheten, kundbasen och distributionskraften - inte i
att Cisco alltid har den bésta enskilda produkten.
Bolaget beddms 6ka forséljningen med 13 procent i
ar (2027) och vinsten med 15 medan p/e-talet
uppgar till 25. Bolaget delar bade ut pengar och
aterkoper aktier for ungefar lika mycket
andelsméssigt. 66 procent av analytikerna har kop
pa aktien resten har behall.

Lumentum &r ett bolag som gynnas av utbyggnaden
av Al-infrastruktur dar deras I16sning ar att
transportera data genom ljus. Al-kluster kréver allt
mer kommunikation mellan acceleratorer och med
storre avstand blir koppar for ldngsamt, vilket driver
en strukturell dvergang till optik. Lumentum
uppskattar marknaden for Al-optik till $90 miljarder &r
2030, jamfort med ca $18 miljarder 2025. Bolaget
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tecknade nyligen ett avtal med NVIDIA som
investerar $2 miljarder i Lumentum och som
innehéller ett flerérigt inkopsattagande pa flera
miljarder dollar, samt framtida ratt till
produktionskapacitet. Avtalet minskar
efterfragerisken, finansierar kapacitetsutbyggnad,
validerar Lumentums optiska teknik men skapar
forstas ett storre beroende av NVIDIA och Al-capex.
De har nu paborjat sitt nya rékenskapsar 2027 och
dar omsattningen beddms véxa med 103 procent och
vinsten med 143 procent, detta till en p/e-
talsvardering pa 44 som sedan sjunker till 28 aret
déarpa. 87 procent av analytikerna har en
kdprekommendation pé aktien och riktkurs ligger for
narvarande drygt 20 procent ovan dagens kurs.

Royalty Pharma &r ett hogkvalitativt satt att fa
exponering mot Iakemedelsinnovation utan att béra
hela risken i enskilda biotechbolag. De kdper
rattigheter till framtida intakter fran lakemedel.
Ers&ttningen &r vanligtvis en procentandel av
ldkemedlets forsaljning, medan marknadsforing,
produktion och huvuddelen av
utvecklingskostnaderna ligger hos
ldkemedelsbolaget. De fungerar dérmed som en
kombination av: kapitalférvaltare inom life science,
kreditgivare till biotechbolag samt diversifierad
agare av lakemedelsroyalties.

Portféljen omfattar dver 35 godkanda produkter och
19 utvecklingsprojekt. Bland de viktigaste
produkterna finns Trikafta/Alyftrek, Tysabri, Trelegy,
Tremfya, Evrysdi och Voranigo. Under Q2 2026 6kade
aterkommande Royalty Receipts med 14 procent till
768 miljoner dollar. Tillvéxten drevs framst av
Tremfya, Voranigo, Imdelltra och Evrysdi. Bolaget
hojde samtidigt heldrsprognosen for Portfolio
Receipts till 3,4-3,5 miljarder dollar, motsvarande 7-
10 % tillvaxt i royaltyintékterna. Den storsta
tillgéngen, cystisk fibros-portfoljen fran Vertex,
beddms generera royalties fram till ungefar 2039-
2041. Evrysdi I6per till 2035-2036, Voranigo till 2038
och Imdelltra till 2038-2041. Det begrénsar den
kortsiktiga patentklippan. De 19
utvecklingsprojekten uppskattas av bolaget ha
omkring 2 miljarder dollar i potentiella arliga peak
royalties. Viktiga kandidater &r bland annat:
daraxonrasib, frexalimab, pelacarsen, litifilimab,
Myqorzo och cliramitug. Bolaget uppger en historisk
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framgangsgrad pé cirka 90 procent for
utvecklingsprojekt dér ett slutligt godkénnande eller
misslyckande redan intraffat. Investeringarna sedan
bérsnoteringen vantas ge ojusterad IRR pa omkring
15 procent. De férvantas véxa med omkring 8-9
procent arligen och vinsten med 10-12 procent, detta
tillen vardering pa p/e 11. Analytikerna &r generellt
positiva till aktien och 88 procent har en
koprekommendation medan resten (1) har en
behallrekommendation.

Ryder Systems &r ett bolag inom logistik,
leveranskedjehantering samt transporthantering.
Huvuddelen av verksamheten ar i USA dar de har
250 000 transportfordon och n&stan 300 varuhus.
Inom Fleet Management, (FMS) erbjuder de
l&ngtidsleasing, korttidsuthyrning, underhall och
férséljning av begagnade lastbilar. Inom Supply
Chain Solutions (SCS) erbjuder de lager,
distribution, e-handel, transportledning och tjanster
inom outsourcing av leveranskedjor. Inom Dedicated
Transportation Solutions (DTS) erbjuds fordon,
forare och komplett transportdrift &t kunder. 90
procent av deras intakter ar kontrakterade, vilket gor
dem betydligt mer motstandskraftiga &n ett
spotberoende akeri. Lonsamheten forbattras
|I6pande men de har fortfarande rum att forbattra
avkastningen pa eget kapital.
Outsourcingmarknaden véxer strukturellti USA och
av cirka 11 miljoner transportfordon ar det bara
omkring 1 miljon som hyrs via bolag som Ryder. De har
férbattrat uthyrningsgraden successivt och ligger nu
pé ca 75 procent, samtidigt som de minskat flottan
med 15 procent, vilket visar prov pa kapitaldisciplin.
De ar aktiedgarvanliga och har sedan 2021 kopt
tillbaka 26 procent av aktierna, samtidigt som de
delar ut pengar. Senaste kvartalsutdelningen hojdes
till $1,01 (+11 procent) och ar deras 200e
kvartalsutdelning i foljd. De vaxer med 5-6 procent
arligen och dkar vinsten med knappt 20 procent
arligen till en vardering p& 18 i &r och 15 nasta ar.
Analytikerna ar blandade och 58 procent har en
kdprekommendation, 33 procent har behall och
resten (1) har en séljrekommendation pa aktien.

21av 30

Appendix -
rapportkommentarer

Kommentar rapporterande bolag

On Semiconductor rapporterade den 3 augusti
2026 ett stabilt andra kvartal, med mindre men
tydliga resultatdverraskningar och en starkare
underliggande kvalitetsbild &n vad
omséattningsokningen ensam visar. Omsattningen
blev 1,604 miljarder dollar, upp 9 procent fran
foregaende ar, medan justerad vinst per aktie blev
0,74 dollar. Bruttomarginalen forbattrades till 39,3
procent och det fria kassaflodet fyrdubblades till 425
miljoner dollar. Det som framfor allt forbattrade
investeringscaset var marginalutvecklingen,
kassaflddet och den hojda tillvaxtbilden for Al-
datacenter.

Utfallet for omsattning, bruttomarginal och vinsten
per aktie hamnade néra den 6vre gréansen for
bolagets egna prognoser. | forhallande till
analytikernas prognoser overtréffades omsattningen
med ca 1 procent och vinsten med 3-4 procent. Den
storre positiva signalen 1&g i hur vinsten
genererades: justerad rérelsemarginal steg till 20,8
procent, EPS okade betydligt snabbare &n
omsattningen och fritt kassaflode motsvarade
omkring 27 procent av omsattningen.

Al-datacenter har blivit en relevant tillvaxtmotor.
Ledningen raknar nu med att datacenterintékterna
relaterade till Al mer &n fordubblas under 2026.
Tillvaxten kommer frén kraftldsningar pa flera nivaer i
datacentrets sa kallade power tree, snarare an fran
en enskild komponent. Bolaget lyfte bland annat
fram Nvidia MGX, hégspéanningslésningar, Treo och
nya kundvinster. Mycket starkt kassaflode. Fritt
kassaflode steg till 425 miljoner dollar frén omkring
100 miljoner &ret fore. Bolaget &terkdpte samtidigt
aktier for 332 miljoner dollar och hade under forsta
halvéret &terfort ungefér 105 procent av genererat
fritt kassaflode till aktiedgarna.

Q3-guidningen var bra, men i stort sett i linje med
marknadens forvantningar. Bolaget guidar for 1,65~
1,75 miljarder dollar i omséttning, 40-42 procents
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justerad bruttomarginal och 0,81-0,93 dollar i EPS.
Mittpunkterna ar 1,70 miljarder dollar respektive 0,87
dollar. Presskommentarerna beskrev guidningen
huvudsakligen som forenlig med analytikernas
prognoser, snarare &n som en kraftig hojning.

HSBC:s halvarsrapport for 2026 var operativt
starkare an vantat, framfor allt genom hogre
réntenetto, fortsatt hog tillvaxt inom Wealth och god
kostnadskontroll. Resultatet innenoll dock
betydande jamférelsestdrande poster, samtidigt
som kreditférlusterna l&g ndgot dver bolagets
heldrsantagande. Kapitalnivan och storleken p3
aterkdpet var ocksé mindre imponerande &n de hdga
rubriksiffrorna antydde. Men Wealth fortsatter att
véxa, vilket har som argument for att 4ga banken.
Avgifts- och dvriga intakter inom Wealth 6kade
omkring 20-22 procent till cirka 5,5 miljarder dollar.
Det stérker HSBC:s argument att banken successivt
blir mindre beroende av enbart rdntenetto och mer
exponerad mot kapitalférvaltning, forsakring och
formogna kunder i Asien. | forhallande till sina mal
frani februari sa valjer banken att snabba pa med
sina kostnadsbesparingar, de hojer ocksa prognosen
for ranteintakter nagot. Eftersom avvikelserna var
marginella sa bibehdlls i princip analytikernas
prognoser.

AMD levererade, som vi vantat oss, enriktigt stark
rapport som val dvertraffade analytikernas
férnoppningar. Omsé&ttningen 6kade med +50
procent ar/ar, varav datacenter-relaterad
verksamhet utgjorde 58 procent av omséttningen,
och véxte med 107 procent. Tillvaxten inom Al utgors
till stérsta del av EPYC-serverprocessorer, som tar
marknadsandelar, samt av Instinct AlI-GPU:er. AMD
menar att datacenterverksamheten kommer
accelerera ytterligare under andra halvéret. For bara
ett &r sedan ifrdgasattes om Instint-serien verkligen
skulle kunna konkurrera, men nu bekraftar ledningen
kraftigt stigande orderbdcker, fler
produktinstallationer och dkade
produktinstallationer. Deras senaste version Helios-
systemet borjar levereras under kvartalet och vantas
sélja extremt bra pa orderintresset hittills, dver 2027.
De guidade hogre an forvantat for forsaljningen i
kommande kvartalet, &ven om en del "hedgefonder”
hoppats pa dannu hogre siffror. De guidade ocksa for
hogre investeringar, ett kansligt amne i dagens
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virriga bérs-mode. Analytikerna gillar mer av det de
ville se, &n sddant de oroade sig fér och hojde sina
estimat efter rapporten.

Arista levererade, som de alltid gor, en battre
resultatrapport an de sjalva och marknaden kunnat
férestalla sig. Omsattningen dkade med 38 procent
ar/ar sa da passade pa att hoja
heldrsprognostillvéxten till 40 procent.
Natverkslosningarna som Arista levererar fungerar
som Al-infrastrukturens centrala nervsystem och
Arista har det starkaste erbjudandet pa marknaden.
Kunder ar hyperscalers, Al-kluster, Ethernet-
baserade Al-fabrics och Enterprice-Al. Den héga
rérelsemarginalen diskuterades bland analytikerna
och bolaget menade att denna sannolikt kommer
fortsé&tta vara hdg understodd av battre inkop,
effektivare produktion, forbattrad leveranskapacitet
och fortsatt stark produktmix. P& frdgor om
leveranskapacitet och komponentbrist menade
Arista pé att leveranskedjan istallet blivit starkare,
vilket nog kan lugna de mest nervsvaga investerarna.
Bolaget ser normalt 2 kvartals efterfragan framfor
sig, men menar att clusterrelaterad efterfraga gor att
de nu har visibilitet in i 2027. Analytikerna gjorde som
de brukar, hojde sina estimat och riktkurs.

Caterpillars rapport, var betydligt starkare 4n
marknaden vantade sig. Bolaget slog analytikernas
prognoser med god marginal pa bade omsattning
och resultat och héjde samtidigt sin
forsaljningsprognos for heldret. Samtliga
verksamhetsomraden vaxte, Construction Industries
med +35 procent, Resource Industries med +20
procent och Power Systems med +17 procent.
Tillsammans sa skapade detta den hdgsta
omsattningen for Caterpillar ndgonsin. Al-relaterad
efterfrdga fortsatter att accelerera drivet aven
mycket hog efterfréga pé generatorer, gasturbiner
och reservkraft for datacenters. Orderboken nadde
aven den rekordnivaer, vilket ger god visibilitetini
framtiden. Bolaget hojde sin forséaljningsprognos for
heldret, samt sdnkte tullkostnadsprognosen négot,
men bibenoll sina marginalantaganden. Analytikerna
hojde sina estimat med anledning av rapporten.

Eli Lilly kom med en valdigt bra rapport som slog
analytikernas forvantningar pa alla punkter,
exempelvis sa var vinsten pa rorelseniva hela 37,5
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procent hogre &n forhandstipsen. Forséljningen var
11,6 procent hdgre dar Mounjaro levererade en
forséljning pa $9,94 miljarder, 12,6 procent battre &n
vantat, Zepbound pa $4,93 miljarder, 6,2 procent
hogre &n vantat samt Trulicity pa $1,22 miljarder. De
passade pa att guida upp for heldret till nivaer dver
marknadskonsensus, men pa vinsten sa sndvade de
ned ovre intervallet med 50 cent, dock fortfarande
over konsensus. | pipelinen sa ligger retatrutide som i
studier minskat kroppsvikten med 30 procent

Sandisk levererade ett starkt resultat for sitt fjdrde
och sista kvartal for brutna rékenskapséret 2026.
Omséttningen dkade med 372 procent ar/ar, vilket
Overtraffade analytikernas prognoser med 3,8
procent. Vinsten per aktie uppgick till $34,25/aktie,
klart 6ver bolagets egna prognoser och 14 procent
hogre an analytikernas prognos. Priset pa NAND har
stigit kraftigt och uppgangen reflekterar till 2/3-delar
omséattningen och resten tillfor sig
forsaljningsokning. Bolaget tecknar nu nya flerariga
kontrakt och under kvartalet tillkom 5 nya kunder, att
adderas till 5 befintliga, dar kontraktsvardet uppgar
till minst $93,9 miljarder 6ver 5 ar. De raknar med att
de flerariga leveransavtalen utgor cirka 50 procent
av forsaljningen under 2027 och 67 procent under
2028. Sandisk bedémer att NAND-marknaden
kommer uppga till $300 miljarder under kalenderaret
2026 och namner att efterfragan val éverstiger
befintlig produktion. Deras kortsiktiga prognoser for
Q12027 om en omséttning pé ca $10,55 miljarder
(+387 procent ar/ar) och en vinst/aktie pa ca
S45/aktie (+3722 procent ar/ar) understeg dock
analytikernas prognoser med 5,5 procent respektive
1,3 procent. Bolaget menar att denna avvikelse
handlar om de l&ngsiktiga kontrakten vilket ocksé
sakerstaller en viss prisbild, ndgot de spenderade en
l&ng stund med att forklara for analytikerna. P& nu
gallande estimat s& forvantas forsaljningen stiga
med 147 procent for 2027 och vinsten med 203
procent. De passade pa att fa fornyat ett
aterkdpsprogram om $14 miljarder.

Siemens Energy levererade ett mycket starkt
resultat som 6vertraffade marknadens
forvantningar pé& nastan alla viktiga punkter.
Rapporten bekraftar att bolaget fortfarande rider pa
den globala investeringsvagen inom elnat, Al-
datacenter och elektrifiering. Samtidigt borjar det
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tidigare stora problembarnet Siemens Gamesa visa
tydliga tecken pé en verklig vandning. Orderingéngen
nadde ett nytt rekord pa €17,9 miljarder och
omséttningen pa €11,4 miljarder, ocksa det ett nytt
rekord. Nu uppgar orderboken till hisnande €162
miljarder, vilket ger bolaget en mangarig visibilitet for
verksamheten. Kassaflodet steg till €2,3 miljarder,
klart 6ver marknadens férvantningar, vilket visar att
kunderna betalar i forskott, projekten levereras
battre och att rorelsekapitalet utvecklas positivt.
Positivt var dven att Siemens Gamesa (vindkraft)
gjorde ett positivt rérelseresultat for kvartalet och
for forsta gdngen sedan 2022. Kvalitetsproblemen
fortséatter att minska, garantikostnader normaliseras
och marginalerna forbattras. Bolaget hdjde forvisso
inte sin prognos, men meddelade att de férvantar sig
att komma i 6vre delen av tidigare guidning.

Allt var battre i Western Digitals senaste rapport,
leverans for kvartalet samt prognoser fér ndrmaste
kvartalet, men aktien tappade trots det i
efterhandeln. Forséljningen overtraffade
férvantningarna med 44 procent, vinsten med 8
procent. Bruttomarginalen fortsatte att forbattras
(54,4 procent), vilket forklaras av battre produktmix,
hogre priser, disciplinerat utbud och en betydligt
battre cykel &n under 2023-24. Kassaflédet var riktigt
starkt pa $1,3 miljarder, vilket skapar
handlingsutrymme for bolaget. "Besvikelsen” kom sig
nog mer av att Seagate rapporterat annu mer
offensivt &n vad Western Digital gjorde. P& frdgan om
den lagre tillvaxttakten pa bruttomarginalen hdvdade
bolaget att det berodde pa upprampningen av deras
nya harddiskar och att det var att ses som tillfalligt.
De ndmnde att de nu har efterfrégevisibilitet in i 2031
nar utvecklingen sé tydligt gar mot tréning till
inference, agent-Al och fysisk Al och dar det d
behdvs kraftigt 6kad minneskapacitet. HDD-
lagringsdiskar anvands framst nar hyperscalers skall
lagra data s3 billigt som mojligt, medan SSD-diskar
anvands nar hog prestanda kravs. Bolaget ndmner
att efterfrégan nu breddas till att &ven omfatta
kunder inom neo-moln, Al-labs, fysiska Al-bolag och
till och med kunder inom sjalvkérande fordon.

Ralph Lauren levererade ett bra resultat 6ver hela
linjen for sitt forsta kvartal 2027. Intressant var att
den asiatiska ngtforsaljningen steg med hela 32
procent, foljt av Nordamerika och sedan Europa.
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Europa och Asien &r ungefar jambordiga
forsaljningsmassigt, medan USA fortfarande ar
storst. | Asien vaxte Kina med hela 40 procent.
Bolaget hade lyckats hélla farre reor och mer
ordinarie forsaljning, vilket stédde utvecklingen, mer
an manga andra detaljister under kvartalet. Justerad
vinst/aktie steg med goda 21,8 procent ar/ar. De
passade pa att hoja drsmalet pa forsaljning, rorelse-
och bruttomarginaler. En av anledningarna ar dels en
god asiatisk forsaljning och dels att aret har 53
veckor. De var dessutom kladessponsor for US Open
och Wimbledon i 8r, vilket 8r ett led i att starka
varumarkeskannedomen. De var konfidenta med
hojning, samt gav ocksé en hogre prognos for Q2 an
vantat. Analytikerna gav tummen upp och hojde
estimaten.

CoreWeave kom med ett battre resultat &n
marknaden vagat hoppas pa. Forvisso kom
omséattningen in "bara” strax éver férvantningarna,
men styrkan 1ag i kapacitetsutrullningen,
marginalvdndningen, prissattningen och en stark
guidning. Orderboken uppgar, inklusive de kontrakt
som hittills tecknats under kvartalet till $129
miljarder. Justerat rérelseresultat steg till $128
miljoner, indikerande en marginal pa 5 procent, att
jamfoéra med prognoserna pa $70 miljoner. Nu har
Coreweave sa pass mycket kapacitet att nya
investeringar inte eroderar intékternai sa hog
utstrackning som tidigare. Eftersom de investerar
mycket s& tar det tid innan intékterna kommer igéng.
Under juli hade bolaget hojt priserna med 25
procent, &ven pa aldre GPU:er. De har kontrakterad
A100-kapacitet till slutet av 2029. Guidningen for
deras Q3:a vantas nu uppga till $3,45-3,6 miljarder i
omséttning att jamfora med konsensus $3,4
miljarder. Heldrsprognosen hojs till $12,4-13,2
miljarder. De hojde dven investeringsbudgeten till
$35-39 miljarder mot tidigare $31-35 miljarder, men
de gor detta med vetskap att det &r pa befintliga
orders. Sa for marknaden att bedéma ar hur detta
finansieras och vilken avkastning pa kapitalet det till
slut genererar. Bolaget gér nu mot att blien
hyperscaler inom Al och analytikerna hojde sina
estimat med anledning av rapporten.

Cisco levererade en stark avslutande Q4:a for sitt
2026-verksamhetsar. De slog analytikerna pa alla
punkter och Idmnade en stark guidning for Q12027
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om en omséttning pa $18-18,2 miljarder och en
justerad vinst/aktie pa $1,32-1,34 att jamfoéra med
konsensus pa $16,83 miljarder respektive $1,16. For
heldret guidar de nu fér en omsattning pa $72,2-73,4
miljarder och en vinst per aktie pa $5,05-5,11 att
jamfora med konsensus pa $69,1 miljarder och $4,83.
Bruttomarginalen foll dock till 66,3 procent, vilket
marknaden reagerade negativt pd, men som forklarar
sig av att ny kapacitet kostar mer att kdpa, samtidigt
som minnespriser stigit. Det som ar
investeringscaset med Cisco ar att de borjar
transformeras fran ett moget natverksbolag med
dampad tillvaxt till en Al-infrastrukturgynnad aktor
med en ny tillvéxtdrivare i form av uthallig
hyperscalerefterfradga. Mycket ligger redan i kursen,
men som ett transformatoriskt bolag ar det
intressant att folja bolaget framover.

Applied Materials slog forvantningarna pa alla
punkter genom att leverera sin hdgsta sekventiella
omsattningsokning nagonsin, samtidigt som
bruttomarginalen steg for 13e kvartalet i foljd.
Semiconductor Systems vaxte med 27
procentenheter ar/ar och nadde en justerad
bruttomarginal pa hela 55,4 procent. Guidningen for
deras avslutande Q4 var ocksé klart dver forvantan
och de vantar sig nu en arstillvaxt for Semiconductor
Systems pa hela 62 procent. Enligt bolaget har
minnesoperatorerna hittat vagar runt clean-
roombristen och vill nu ha leverans tidigare &n vantat
av utrustning. De néamner att leading-edge, DRAM
samt avancerad paketering star for 80 procent av
WFE-tillvéxten under 2026-27. Den sistndmnda
disciplinen, som &r AMATSs riktiga tillvaxtomréden
drivs av HBM, 3D chiplet stacking, hybrid bonding,
CMP, plating, deposition, e-beam
inspection/metrology och framtida panel-
levelpaketering. DRAM-omséattningen steg med 52
procent ar/ar, vilket ar en ny rekordtillvaxt och de
férvantar sig ytterligare mycket hogre tillvaxt under
H2 n&r minneskorttillverkarna expanderar ytterligare
clean-roomkapacitet. Pa frdgan om sikten framéat
sager sig AMAT ha visibilitet fem &r framét i vissa fall.
De meddelade &ven omfattande expansionsplaner
och réknar med att férdubbla sin kvartalsvisa
systemproduktion till 2028! VDn avslutade med att
han aldrig varit s& optimistisk till bade top-lin och
bottom-line fér AGS som han &r nu. De flesta
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analytiker hojde sina estimat, sarskilt de
l&ngsiktigare.

Ross Stores levererade en mycket stark rapport,
vilket var gladjande da det kommit lite motstridiga
signaler fran olika konsumentgrupper i andra
detaljistbolagsrapporter. Vinsten var lite dopad
eftersom de fatt tullutgifter dterlagda, men lyckades
andock sla forvantningarna. De menade att trafiken
och foérséljningen 6kade successivt under kvartalet
och att de ser att denna trend fortséatter in i augusti.
Efterfrdgan kommer frén alla inkomst- och
aldersgrupper. Jamforbar férsaljning steg med 10
procent samtidigt som marginalerna forbéattrades.
Ross har successivt kunnat addera till fler
leverantorer och varuméarken, vilket 6kar
mojligheterna fér butikskedjan som gérna jobbar
med "skattjakter” som koncept. Guidningen var
dubbelt upp mot konsensus for kommande 2 kvartal.
Analytikerna hojde sina estimat med anledning av
den optimistiska rapporten.

NVIDIA levererade en klart starkare Q2 FY2027 an
konsensus, men den viktigaste delen av rapporten
var egentligen inte kvartalssiffrorna. Det som fick
aktien att vanda fran initial tvekan till omkring +4-5 %
i efternandeln var NVIDIAs ovéntat starka kommentar
om cirka 70 % omséattningstillvaxt i FY2028, mot
marknadens tidigare forvantningar kring 44-45 %.
Samtidigt finns tva tydliga fragetecken:
bruttomarginalerna faller p& grund av extremt hdga
minneskostnader (bra for Micron, SK Hynix och
Samsung som vi ger alla tre), och NVIDIAs allt storre
roll som finansiér/garant for sina egna kunder gor
diskussionen om “circular financing” hogst relevant.
Omséttningen 6kade hela 106 % YoY och 18 % QoQ,
medan Data Center steg 117 % YoY. Data Center
svarar nu for ungefar 93 % av forséljningen.

Enintressant detalj &r mixen inom Data Center.
Hyperscalers omsatte $49 mdr, +13 % QoQ, medan
ACIE — Al clouds/neoclouds (ex Coreweave mfl),
industri, enterprise och sovereign Al — nddde $S40
mdr, +25 % QoQ och +138 % YoY. Detta senare &r
viktigt eftersom det visar att tillvéxten inte enbart
kommer frdn Microsoft, Meta, Amazon och Google.
NVIDIA menar i praktiken att den “andra halvan” av Al-
marknaden nu vaxer snabbare an hyperscalers. CFO
Colette Kress sade att NVIDIA preliminart rdknar med
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cirka 70 % omsattningstillvéxt i FY2028, trots att
bolaget forvantar sig att vara supply-constrained
under hela dret. Wall Street 1&g pa ungefar 44-45 %.

Det &r en enorm skillnad. Marknaden hade modellerat
ungefar $570 mdr i FY2028-omséttning; 70 %-
indikationen implicerar snarare omkring $690-700
mdr, beroende pa var FY2027 landar (och som
storsta sannolikhet kommer revideras upp m.h.a.
starka kommande rapporter under deras 2027 som
dejunuérinnei.)

Jensen Huang gick dessutom langre: kundernas
efterfrégesignaler indikerar i praktiken tillvéaxt
narmare 100 %, men NVIDIA v&gar bara utlova
omkring 70 % eftersom tillgdngen pa komponenter,
framfor allt minne och annan supply-chain-
kapacitet, satter taket. Den stora negativa punkten
var bruttomarginalen. Kress beskrev situationen pa
minnesmarknaden som “extreme pricing conditions”.
HBM/DRAM-priserna har utvecklats betydligt sémre
an NVIDIA tidigare réknat med. Bolaget planerar
prisdkningar fran Q1 nasta ar for att kompensera,
men marginalpressen kommer forst.

Det &r darfor rapporten ar valdigt positiv for
exempelvis minnesleverantorer: NVIDIA séger i
princip att memory snarare an GPU-efterfragan &ren
av de centrala flaskhalsarna.

Rubin &r déremot positivt. Produktionen ar igang och
NVIDIA réknar med att Vera Rubin star for omkring 20
procent av datacenter-forséaljningen redan i Q3.
Dessutom meddelades bland annat att AWS ska
driftsattaytterligare cirka 2 miljoner NVIDIA-GPU:er
fram till Q2 FY2029. Kress beskrev situationen pa
minnesmarknaden som “extreme pricing conditions”.
HBM/DRAM-priserna har utvecklats betydligt sémre
an NVIDIA tidigare réknat med. Bolaget planerar
prisdkningar frdn Q1 nasta ar for att kompensera,
men marginalpressen kommer forst.

Vad svarade NVIDIA pé kritiken om circular financing?
Kress tog faktiskt upp termen sjélv:

“We know some will call this circular financing. We
see it differently.”

NVIDIAs argument bestar huvudsakligen av fyra
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delar.

1. Efterfrdgan &r verklig — det som saknas &r
finansieringskapacitet.

Enligt NVIDIA vaxer OpenAl och andra frontier labs
snabbare an deras balansrakningar och kreditbetyg
tilldter. Kunden har anvandare och efterfragan, men
kan inte finansiera infrastrukturen i samma takt.

2.NVIDIA-finansieringen &r bara en begrénsad del av
totalen.

Bolaget sade att Al-labs dar NVIDIA vantas anvanda
sin balansrakning motsvarar ungefar en fjardedel av
nasta ars verksamhet. Resten drivs alltsd av annan
kundefterfrdgan.

3.GPU:erna ar “fungible”.

Detta &r NVIDIAs viktigaste riskargument. Om
exempelvis en neocloud eller ett Al-lab misslyckas
kan GPU-kapaciteten flyttas eller hyras ut till nAgon
annan eftersom efterfragan pa NVIDIA compute ar sa
hog.

For SB Energy/OpenAl &r det dessutom viktigt att
OpenAl har atagit sig att ersatta NVIDIA for
eventuella belopp NVIDIA faktiskt behover betala
under garantin. NVIDIAs maximala $105 mdr-
exponering ar darfor inte samma sak som en sannolik
$105 mdr kreditforlust.

4.NVIDIA ser Al-labben som investeringar, inte
subventionerade kunder.

Jensen sade i princip att hans enda &nger kring
investeringarnai frontier labs &r att NVIDIA inte
investerade mer och tidigare. Han réknar med att
flera blir ndgra av varldens stoérsta teknikbolag och
menar darfor att NVIDIA bade far strategisk
avkastning och aktie-avkastning pa de dgda
aktierna.

»
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Viktig information

Denna information utgdér marknadsféringsmaterial
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 portfdljer, fonder
och mandat. Detta dokument har utarbetats enbart
for informationsédndamal och utgor ingen
investeringsradgivning eller oberoende
investeringsanalys.

Om du emellertid bestdmmer dig for att investera 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
begrédnsningar som du och dina
investeringsaktiviteter kan vara féremal for. Du
rekommenderas ocksa att 18sa KIID,
informationsbroschyr och fondregler/prospekt som
finns pa www.alpcot.com innan du gér nagon
investering i en investeringsfond.

Véardet pa dina investeringar kan fluktuera. Tidigare
resultat &r ingen garanti for framtida avkastning. Det
ar mgjligt att din investering kommer att 6ka i varde.
Det ar dock ocksa mojligt att din investering kommer
att generera liten eller ingen inkomst och att om
tillgangspriset presterar daligt kommer du att forlora
en del eller hela ditt ursprungliga utlagg. Vardet av en
investering i en fond kan ga upp eller ner beroende
pd 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 p& grund av fondens
sammanséttning och de metoder som anvands for
att forvalta fonden.

Alpcot AB och Alpcot Capital Management Ltd har
vidtagit alla rimliga atgéarder for att sékerstélla att
informationen i detta dokument ar korrekt meninte
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
asikternai detta.
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For information om adresser och
tillsynsmyndigheter, se www.alpcot.se och
www.alpcot.com.

Data i publikationen &r uppdaterat per den 20260828
om inget annat framgér. Nedan finner du
aktieportfoljmandaten Alpcot Aktiv Skerhet, Alpcot
Nordiska utdelare, Alpcot Global Selection och
Alpcot Svenska smabolag, samt globalfonden Alpcot
Equities och dess innehav.

Observera att de diskretionara portfoljernainte gar
att kopa digitalt. Skulle du vara intresserad av véra
tjanster ber vi dig kontakta oss p& 010-4550500. Las
aven mer pa var hemsida, www.alpcot.se.
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Alpcot Equities vikt _ Kurs %IM _ %3M _ %6M __ %YTD __ %IYR _ EPS26/25 EPS 27/26 EPS 28/27 Sales 26/25 Sales 27/26 Sales 28/27 [ PE27  PE28  Beta
ABB LTD-REG 5% 8.1 18 -42 115 353 49.2 34% 6% 15% 4% 25% 10% 27 24 095
ACS ACTIVIDADES CONS Y SERV 2% 1034 57 -168 57 219 602 30% 19% 16% 23% 24% 8% 20 18 1.01
ALPHABET INC-CL A 3% 34659 39 -89 112 107 6238 74% -13% 19% 14% 60% 2% 21 18 115
AMAZON.COM INC 1% 26643 131  -16 269 154 163 66% -15% 26% 12% 33% 15% 22 17 132
ADVANCED MICRO DEVICES 2% 46558 41 9.8 1325 1174 1863 91% 102% 44% 33% 154% 37% 30 21 160
APPLIED MATERIALS INC 2% 46167 80 26 240 79.6 1872 38% 43% 25% 4% 66% 20% 25 20 140
ARISTA NETWORKS INC 3% 19538 142 225 464 491 431 40% 28% 2% 28% 83% 2% 38 31 173
ASML HOLDING NV 2% 14944 38 79 212 622 1347 52% 38% 28% 16% 71% 21% 29 23 166
BANCO SANTANDER SA 2% 12712 38 185 17.8 262 558 17% 20% 16% 1% 12% 5% 10 9 140
BANK OF NEW YORK MELLON CORP 2% 1625 41 165 364 400 539 25% 11% 11% 9% 16% 5% 16 14 093
BNP PARIBAS 2% 10256 5.8 103 7.4 269 335 14% 12% 13% 6% 13% 4% 9 8 7 119
BE SEMICONDUCTOR INDUSTRIES 1% 1975 00 -306 43 477 716 156% 50% 31% 5% 130% 25% 45 30 23 174
BROADCOM INC 3% 36879 49 -17.5 154 66 240 72% 66% 34% 23% 175% 34% 32 19 14 1.9
CATERPILLAR INC 2% 800.25 -11 86 7.7 397 910 46% 20% 20% 1% 34% 11% 29 25 21 107
CISCO SYSTEMS INC 1% 109.93 32 -87 383 427 591 19% 10% 9% 5% 38% 7% 2 20 18 0.95
CITIGROUP INC 2% 1329 04 56 206 139 376 47% 16% 14% 6% 16% 4% 12 10 9 128
COMFORT SYSTEMS USA INC 2% 151873 -10.5 -169 63 627 1159 86% 24% 2% 27% 76% 17% 31 25 21 159
COREWEAVE INC-CL A 1% 8423 140 231 59 176 -183 198% -54% -178% na. 419% 60% na. na. 61 na.
ELILILLY & CO 3% 117461 17 63 117 93 603 57% 28% 16% 42% 60% 12% 32 25 2 067
GOLDMAN SACHS GROUP INC 3% 103399 09 08 203 176 387 44% 4% 6% 12% 26% 3% 15 14 13 125
ING GROEP NV 2% 3046 08 141 237 278 507 20% 15% 15% 1% 16% 6% 12 1 9 101
INVESTOR AB-B SHS 2% 4172 23 96 104 263 432 13% -45% 7% 10% 11% 3% 9 15 14 1.00
KLA CORP 1% 17554 27 -87 151 445 1013 47% 24% 18% 24% 81% 13% 32 26 2 151
LAM RESEARCH CORP 3% 3019 14 51 291 764 2014 67% 24% 17% 23% 126% 13% 32 26 2 165
LUMENTUM HOLDINGS INC 1% 895 291 47 277 1428 5739 162% 55% 39% 21% 481% 39% 42 27 19 177
MICRON TECHNOLOGY INC 7% 93286 67 -39 1262 2268 6839 802% 108% 11% 49% 569% 11% 13 6 6 197
NVIDIA CORP 5% 217.55 115 3.0 228 166 249 97% 66% 31% 119% 417% 29% 24 14 11 165
QUANTA SERVICES INC 3% 6027 -84 -153 7.0 428 595 57% 17% 15% 18% 62% 12% 36 31 27 118
RALPH LAUREN CORP 1% 35404 83 27 24 01 192 15% 11% 10% 6% 30% 5% 19 17 16 1.06
ROSS STORES INC 1% 22855 95  -14 111 269 553 30% 6% 10% 5% 30% 6% 27 25 23 068
ROYALTY PHARMA PLC- CL A 1% 60.85 31 91 317 57.5  69.1 15% 7% 12% 15% 14% 9% 11 12 11 042
RYDER SYSTEM INC 1% 24586 48  -20 110 285 311 14% 21% 18% 0% 10% 6% 17 14 12 104
SAMSUNG ELECTR-GDR REG S 1% 4758 157 -10.8 306 1303 2850 na. na. na. 10% 197% 10% 5 4 3 101
SANDISK CORP 2% 148498 160 -12.4 1337 5256 27302 220% 23% -19% na. 706% -10% 7 6 7 na
SEAGATE TECHNOLOGY HOLDINGS 2% 82976 26 57 1035 2013 3957 140% 56% 42% 39% 182% 21% 23 15 1 174
SIEMENS ENERGY AG 2% 14882 21 -86  -99 236  64.8 171% 40% 30% 13% 30% 13% 34 24 19 124
SK HYNIX INC-GDS 1% 1035 83 219 702 1688 5389 na. na. na. 44% 468% 15% na. na. na. 132
STANDARD CHARTERED PLC 1% 2177 -18 92 188 195 571 7% 19% 16% 8% 13% 6% 12 10 9 133
SWEDBANK AB - A SHARES 2% 37%61 -07 102 115 208 457 3% 13% 6% 6% 11% 4% 14 12 12 092
TAIWAN SEMICONDUCTOR-SP ADR 5% 41752 35 02 115 374 808 na. na. na. 32% 92% 25% 25 19 15 134
UBS GROUP AG-REG 3% 4453 45 202 409 220 393 42% 16% 14% 3% 12% 4% 15 13 12 107
VERTIV HOLDINGS CO-A 2% 257.08 130 -186 09 587 1016 62% 36% 26% 31% 78% 2% 39 28 2 189
VOLVO AB-B SHS 1% 3484 -43 70 04 194 215 20% 19% 9% -9% 14% 5% 16 14 12 120
WESTERN DIGITAL CORP 1% 45945 138 135 643 1667 4719 99% 59% 35% -28% 177% 20% 23 15 1177
Kassa 3.2% 9.0786 -1.21 33.726 65.34226 177.306 109% 29% 15% 21% 136% 14% 24 18 16 127
MSCI AC World Index Dail 51691 20 27 117 159 237
MSCI ACWI 1153.16 29 20 91 137 212
Alpcot Nordiska utdelare Vikt Kurs %IM  %3M  %6M  %YTD %1YR EPS 26/25 EPS 27/26 EPS 28/27 Sales 26/25 Sales 27/26 Sales 28/27 PE 26 PE 27 PE 28 Beta Div 26 Div 27 Div 28
ALM. BRAND A/S 17.31 17 15.2 5.4 -8.4 -2.8 -7% 30% 12% 7% 6% 4% 18 14 12 0.66 4.1 4.5 5
AL SYDBANK 670 8.2 24.7 18.4 17.5 38.2 27% 25% 16% -3% 82% 3% 14 11 10 0.80 3.7 4.5 5.2
DANSKE BANK A/S 3719 0.2 10.2 171 213 47.3 10% 8% 7% 1% 10% 3% 12 11 11 0.85 6.8 6.6 6.9
DNB BANK ASA 3159 3.9 9.9 4.8 12.2 19.3 -4% 5% 4% 4% 4% 2% 12 11 11 0.74 5.8 6 6.2
GJENSIDIGE FORSIKRING ASA 286.4 11 121 8.7 -3.4 4.5 16% 10% 6% 10% 14% 5% 18 17 16 0.53 4.8 5.2 5.4
MOWI ASA 209 2.1 25 -6.8 -14.1 1.2 28% 28% 15% 3% 20% 5% 16 13 11 0.78 38 5 5.9
NCC AB-B SHS 182.1 7.1 -6.9 -16.5 -16.4 -5.2 8% 17% 16% 7% 4% 6% 12 11 9 0.97 5.9 6.3 6.9
SAMPO OYJ-A SHS 9.848 24 8.6 4.9 -4.7 0.4 -15% 15% 9% 9% 13% 5% 19 16 15 0.60 3.9 4.1 43
SKANDINAVISKA ENSKILDA BAN-A 223.6 0.9 209 17.7 16.3 29.7 4% 12% 8% -5% 6% 4% 14 12 11 0.94 4.5 4.8 5.2
STOREBRAND ASA 205.2 11 16.7 139 18.8 327 9% 14% 11% -22% 39% 7% 18 15 14 0.70 3 33 3.7
SWEDBANK AB - A SHARES 376.1 -0.7 10.2 115 20.8 45.7 -3% 13% 6% -6% 11% 4% 14 12 12 0.92 6.2 6.6 7
TELENOR ASA 136.7 18 -95  -225 -6.8 -18.4 31% -16% 8% 0% -6% 1% 12 14 13 0.54 7.2 75 7.4
TELE2 AB-B SHS 170.8 2.6 -14  -105 10.5 25 2% -30% 7% 0% 4% 2% 14 20 19 0.41 6.4 6.6 6.9
TRYG A/S 156.3 12 3.6 -0.2 -6.1 -6.9 -9% 15% 6% 4% 9% 4% 18 16 15 0.53 5.4 5.8 6
VOLVO AB-B SHS 348.4 -4.3 7.0 0.4 19.4 21.5 20% 19% 9% 4% 9% 4% 18 16 15 1.20 4.6 53 5.6
1.9 8.2 31 5.1 14.0 12% 11% 9% 0% 15% 4% 15.3 14.0 129 0.7 5.1 5.5 5.8
VINX Bench EUR PI 250.94 23 19 3.8 9.7 18.4 35 35 3.7
XACT NORDIC HIDIV LOVOL ETF 179 3.1 8.2 4.5 11.7 16.1 0.97
Alpcot Svenska smabolag Vikt _ Kurs %IM _ %3M __ %6M __ %YTD _ %IYR _ EPS 26/25 EPS 27/26 EPS 28/27 Sales 26/25 Sales 27/26 Sales 28/27 PE26  PE27  PE28  Beta
APOTEA AB 7635 24 39 258  -17.2 262 26% 24% 18% na. 25% 11% 27 2 19 061
ASMODEE GROUP AB-B 1563 43 51 414 475 365 58% 10% 7% na. 1% % 17 16 15 na.
AQGROUP AB 2242 99 62 182 137 154 12% 12% 9% 5% 18% 7% 27 24 2 113
ATTENDO AB 120 93 17 152 465 818 40% 15% 11% 0% 7% 5% 16 14 13 068
BUFAB AB 1356 06 155 159 348 446 35% 18% 9% 1% 17% 5% 31 26 2 112
CLOETTA AB-B SHS 56.95 0.7 146 87 408 757 19% 8% 7% 1% 6% 3% 20 18 17 048
CLAS OHLSON AB-B SHS 4666 9.9 108 250 538 395 20% 6% 5% 13% 26% 5% 21 20 19 080
GRANGES AB 1812 05 -48 133 244 305 38% 13% 8% 20% 34% 4% 14 13 12 101
HANZA AB ¥6 72 173 -64 148 285 54% 32% 16% 21% 113% 9% 19 14 12 073
HEXATRONIC GROUP AB 4162 106 -53 505 80.6  80.8 200% 19% 14% -4% 24% 6% 19 16 14 097
HOIST FINANCE AB 2164 02 245 527 9.2 1191 61% 1% 16% -4% 42% 1% 13 12 10 094
MIPS AB 369.8 -13.2 528 457 46 79 86% 51% 32% 12% 99% 24% 40 26 20 106
MUNTERS GROUP AB 169.55 0.5 -12.5 -10.5 -1.4 31.2 27% 77% 21% 0% 41% 11% 30 17 14 1.28
MYCRONIC AB 3382 7.8 135 647 515 595 20% 10% 15% 15% 30% 12% 33 30 2% 093
MILDEF GROUP AB 230 53 237 761 920 496 120% 40% 27% 71% 84% 17% 33 23 18 097
NORDNET AB PUBL 367 02 136 283 358 333 23% 13% 1% 6% 32% 10% 25 2 20 079
RVRC HOLDING AB 553 97 57 -187  -172 189 25% 17% 15% 4% 58% 1% 14 12 10 099
SKF AB-B SHARES 2778 7.8 144 7.0 130 145 5% 12% 8% 5% 3% 3% 16 14 13 130
SECURITAS AB-B SHS 1513 25 19 58 2.8 45 5% 9% 7% 3% 1% 4% 12 1 10 078
TRELLEBORG AB-B SHS 443 49 98 119 128 210 14% 16% 11% 2% 13% 5% 22 19 17 114
27 75 229 314 375 44% 21% 13% 9% 36% 8% 224 185 163 09
XACT SVENSKA SMABOLAG UCITS 29005 36 50 46 7.1 2.0
NASDAQ OMX SC Sweden PI 27053 35 23 60 24 1.0
XACT NORDIC HIDIV LOVOL ETF 179 3.1 8.2 4.5 11.7 16.1
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Alpcot Aktiv sékerhet Vikt  Last Price %M %3M  %6M  %YTD %1YR EPS 26/25 EPS 27/26 EPS 28/27 Sales 26/25 Sales 27/26 Sales 28/ PE 26 PE 27 PE 28 Beta
ATIINC 210.76 15.9 203 28.8 83.7 171.8 57% 23% 18% 7% 22% 9% 42 34 29 1.54
CARPENTER TECHNOLOGY 476.43 -5.4 1.6 19.7 513 97.8 25% 19% 23% 6% 32% 14% 36 30 25 1.44
CHEMRING GROUP PLC 550.5 -6.1 0.3 31 16.5 2.5 3% 18% 21% 0% 24% 12% 28 24 20 1.24
CURTISS-WRIGHT CORP 596.37 -16.8 -20.2 -14.8 8.2 24.7 17% 12% 13% 12% 19% 9% 39 35 31 1.07
DASSAULT AVIATION SA 288.6 -3.8 -53  -14.8 5.4 6.9 17% 21% 19% 18% 39% 16% 19 16 13 0.87
EXOSENS SAS 58.7 40 -139 -5.8 212 49.4 22% 31% 20% 17% 32% 14% 36 27 23 0.81
GENERAL DYNAMICS CORP 379.32 -0.8 9.4 6.2 12.7 16.9 10% 10% 8% 10% 13% 4% 22 20 19 0.73
GENERAL ELECTRIC 342.58 -3.5 5.8 0.1 11.2 24.5 27% 15% 14% 21% 34% 9% 43 38 33 1.28
HENSOLDT AG 86.8 3.8 -11 16.4 183 -1.9 25% 32% 32% 8% 31% 19% 49 37 28 1.49
HOWMET AEROSPACE INC 264.85 -4.5 2.6 0.9 29.2 52.1 43% 21% 18% 11% 40% 11% 50 41 35 1.24
INDRA SISTEMAS SA 62.5 11.2 9.9 -0.4 28.8 813 38% 18% 18% 12% 45% 11% 23 19 16 0.91
KITRON ASA 92.75 72 -189 -12.7 27.6 59.0 92% 23% 20% 11% 85% 17% 22 18 15 0.64
LEONARDO SPA 52.87 -1.6 -2.8 -6.9 7.5 8.5 29% 23% 18% 11% 26% 9% 22 18 15 0.91
OKTAINC 166.23 18.4 349 1293 92.2 79.2 14% 11% 13% 16% 36% 11% 42 38 34 1.02
RTX CORP 211.71 -1.2 17.8 4.5 15.4 335 17% 9% 10% 9% 19% 7% 29 27 24 0.82
SAFRAN SA 344.2 11 12.6 12 15.7 20.8 24% 25% 13% 16% 27% 9% 33 26 23 1.19
SAAB AB-B 639.6 8.2 123 -2.1 19.0 19.5 39% 28% 23% 25% 54% 18% 43 33 27 0.86
THALES SA 244.7 0.6 22 -4.0 6.5 8.7 13% 15% 14% 9% 18% 9% 23 20 17 092
SPACE EXPLORATION TECHN-CL A 1415 26.1 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 3247% 173% n.a. n.a. 73% 2721 82 30 n.a.
VSE CORP 215.82 12.7 16.6 -5.0 24.9 32.9 72% 19% 23% 3% 100% 9% 35 29 24 139

33 4.4 7.6 26.1 41.5 31% 181% 26% 12% 37% 14% 167.9 30.6 24.0 11
MSCI ACWI 1153.16 2.9 2.0 9.1 13.7 212
MSCI WORLD 4986.16 2.9 25 9.4 125 19.4

Vikt Kurs %1M  %3M  %6M  %YTD %1YR EPS 26/25 EPS 27/26 EPS 28/27 Sales 26/25 Sales 27/26 Sales 28/27 PE 26 PE 27 PE 28 Beta

ABB LTD-REG 947.2 2.2 -4.2 123 37.7 48.8 34% 6% 15% 4% 25% 10% 29 27 24 0.98
ACS ACTIVIDADES CONS Y SERV 103.4 -5.7 -16.8 -5.7 21.9 60.2 30% 19% 16% 23% 24% 8% 24 20 18 1.01
ALPHABET INC-CLA 346.59 3.9 -8.9 11.2 10.7 62.8 74% -13% 19% 14% 60% 22% 18 21 18 1.15
AMAZON.COM INC 266.43  13.1 -1.6 269 15.4 16.3 66% -15% 26% 12% 33% 15% 18 22 17 132
ADVANCED MICRO DEVICES 465.58 -4.1 -9.8 1325 117.4 186.3 91% 102% 44% 33% 154% 37% 61 30 21 1.60
APPLIED MATERIALS INC 461.67 -8.0 2.6 24.0 79.6 187.2 38% 43% 25% 4% 66% 20% 36 25 20 1.40
ARISTA NETWORKS INC 195.38 14.2 225 46.4 49.1 43.1 40% 28% 22% 28% 83% 22% 48 38 31 173
BANCO SANTANDER SA-SPON ADR 14.67 4.0 17.5 18.7 25.1 53.9 n.a. n.a. n.a. 1% 12% 5% 12 10 9 1.05
BE SEMICONDUCTOR INDUSTRIES 197.5 0.0 -30.6 4.3 47.7 71.6 156% 50% 31% -5% 130% 25% 45 30 23 1.74
BROADCOM INC 368.79 -49  -17.5 15.4 6.6 24.0 72% 66% 34% 23% 175% 34% 32 19 14 1.96
CATERPILLAR INC 800.25  -1.1 -8.6 7.7 39.7 91.0 46% 20% 20% 1% 34% 11% 29 25 21 1.07
CITIGROUP INC 132.9 0.4 5.6 20.6 13.9 37.6 47% 16% 14% 6% 16% 4% 12 10 9 1.28
COMFORT SYSTEMS USA INC 1518.73 -10.5 -16.9 6.3 62.7 115.9 86% 24% 22% 27% 76% 17% 31 25 21 1.59
COREWEAVE INC-CLA 84.23 140 -231 59 17.6 -18.3 198% -54% -178% n.a. 419% 60% n.a. n.a. 61 n.a.
DANSKE BANK A/S 3719 0.2 10.2 17.1 213 47.3 10% 8% 7% 1% 10% 3% 12 11 11 0.85
ELILILLY & CO 1174.61 17 6.3 11.7 9.3 60.3 57% 28% 16% 42% 60% 12% 32 25 22 0.67
GOLDMAN SACHS GROUP INC 1033.99 0.9 0.8 203 17.6 38.7 44% 4% 6% 12% 26% 3% 15 14 13 1.25
HSBC HOLDINGS PLC 15284  -3.7 9.7 9.7 30.2 61.4 14% 9% 10% 4% 14% 5% 12 1 10 134
INVESTOR AB-B SHS 417.2 23 9.6 10.4 26.3 43.2 13% -45% 7% 10% 11% 3% 9 15 14 1.00
MICRON TECHNOLOGY INC 932.86 6.7 -39 1262 226.8 683.9 802% 108% 11% 49% 569% 11% 13 6 6 1.97
MICROSOFT CORP 513.53 13.8 14.1 30.8 6.2 13 17% 19% 20% 14% 67% 21% 26 22 18 1.08
NORDEA BANK ABP 196.2 2.4 10.7 11.8 12.8 35.6 4% 7% 7% -3% 8% 4% 12 11 11 0.87
NVIDIA CORP 217.55 115 3.0 22.8 16.6 24.9 97% 66% 31% 119% 417% 29% 24 14 1 1.65
QUANTA SERVICES INC 602.7 -84 -153 7.0 42.8 59.5 57% 17% 15% 18% 62% 12% 36 31 27 118
RALPH LAUREN CORP 354.04  -83 -2.7 -2.4 0.1 19.2 15% 11% 10% 6% 30% 5% 19 17 16 106
SIEMENS ENERGY AG 149.7 2.4 -83  -10.1 243 65.0 171% 40% 30% 13% 30% 13% 34 24 19 1.28
TAIWAN SEMICONDUCTOR-SP ADR 417.52 35 -0.2 11.5 37.4 80.8 n.a. n.a. n.a. 32% 92% 25% 25 19 15 1.34
UBS GROUP AG-REG 44.53 4.5 20.2 40.9 22.0 39.3 42% 16% 14% 3% 12% 4% 15 13 12 1.07
VERTIV HOLDINGS CO-A 257.08 13.0 -186 0.9 58.7 101.6 62% 36% 26% 31% 78% 22% 39 28 22 1.89
WALMART INC 103.09 -7.2  -109 -194 -7.5 6.3 10% 12% 11% 6% 16% 5% 36 32 29 0.70

18 -2.2 20.5 36.3 783 85% 22% 12% 18% 94% 16% 26.0 20.6 18.7 13
MSCI ACWI 1153.16 2.9 2.0 9.1 13.7 21.2
MSCI ACWI Equal Wgt Net 8577.21 3.4 2.9 3.2 12.6 17.4
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Austria 078 12 13 31 25 2.1[ec8 Rate 574 56 55| oss 1 : 329 325 346| EUR/USD 16 119 12
Belgium 07 12 12 31 24 1.9[€c8 Rate 62 6 42 095 al  sas EUR/USD 116 119 12
Denmark 25 19 226 16 185 2[Discount rate. 200 203 185 647 621 12 us 14 08 226 219 22| 289 278 276| USD/OKK 639 625 622,
France 06 0% 112 22 186 172[kcBRate 243 226 208] 818 8 7% 02 01 01 505 295 305 3| 405 425 415 EUR/USD 116 119 12|
Finland 11 12 14 23 175 185[EcBRate 243 226 208| 1026 985 24 o1 027 o4s| 43 339 32 314| EUR/USD 116 119 12|
Germany 09 11 1| 265 231 2[€c8 Rate 243 226 208 63 62 6 a3 393 33 38 258 24 241 299 294 304 EUR/USD 116 119 12|
Greece 185 18 17, 37 24 205|Ec8 Rate 243 226 208| 849 8 77| 65 607 602 os EUR/USD 116 119 12|
Ireland 477 323 348] 318 214 181[iCBRate 243 226 208| 488 494 49| 798 799 782 1 EUR/USD 116 119 12|
ialy 087 08 og| 275 2 17|€c8 Rate 243 226 208) 555 561 555 09 11 12| 3 298 31 325 403 425 47| EuR/USD 116 119 12|
Netherlands 115 12 14 29 25 2.1{ECB Rate 243 226 208 a1 a2 89 862 27 300 3m EUR/USD 116 119 12
Norway 12 15 157 32 25 2 i a4s 4 375 a5 44 a0s| 144 136 1236 102 48 42 372 415 395 4| uso/Nok 95 91 9.08
Portugal 19 18 18 29 226 197|eCBRate 243 226 208 581 58 58 05 069 o8| 02 342 343 EUR/USD 116 119 12
slovakia 08 17 20 37 3 268[RepoRate 594 59 sss| 32 25 342 45 385 38 38| EUR/USD 116 119 12|
spain 201 19 185 335 257 2.2{EC8 Rate 243 226 208) 1004 98 947 231 21 24 24 -2.28] 285 295 3 37 385 4| EUR/USD 116 119 12|
sweden 2 214 193] 076 183  288|DecisionRate 18 205 21| 85 795 75| 52 48 505 25 2 a2 213 215 219 219 308 328 3.25| USD/SEK 931 875 867
switzerland 1113 16 0s 07 0.8|Reference Rate o 006 021 305 3 305 68 71 701 015 025 03 003 om 025 01 045 05| 042 042 072| USD/CHF 08 078 077,
United Kingdom 1 11 15) 31 256 2|official Bank Rate 377 3m 33 51 52 s08| 287 208 27| 38 33 29| 38 359  345] 402 364 355] am 44 39| usp/esp 130 136 137
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