Informationen nedan &r avsedd som marknadsféring.

april 2026
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Las fondens prospekt, faktablad och arsberattelse innan beslut att investera i den aktuella fonden.

Marknadskommentarer

Kriget tog en lugnare utveckling med ett eldupphér som ocksa
forlangdes under manaden. Fér USA handlar det om ett utndt-
ningskrig som handlar om att betvinga Iran till kapitulation och
att ga med pa de amerikanska kraven, bland annat ateréppna fér
fri passage i Hormuz-sundet och att Iran ger upp sitt karnenergi-
program. Ingen I6sning kom pa plats under manaden och blir en
foljetdng in i maj manad.

Marknaderna har i vanlig ordning skakat av sig oron och padrivet
av techsektorn, frémst halvledarrelaterade bolag, natt nya hég-
stanivaer.

Forenklat kan man sdga att marknaden brottas med tva teman,
dels att utsikterna for den globala ekonomin &nnu ser goda ut
understdd av bade finans- och penningpolitiskt stéd. Dels att kriget
snabbt eroderar tillvéxtférutsattningarna genom att pressa upp
inflationen och darmed sénka tillvéxtpotentialen.

Just nu tilldémer marknaden vinsten for det forsta temat, den
forbattrade konjunkturen, snarare an riskerna pa nedsidan av hégre
inflation och lagre tillvaxt.

Anledningen ar att marknaden ocksa kan spelteori déar USA/Israel
a ena sidan och Iran & andra sidan snart nog kommer na den
punkt dar de inte kommer ldngre, utan maste na en I6sning.

For USA/Israel handlar det om att fa till en 16sning som ar god-
tagbar innan héga energipriser och héga priser pa alla de kring-
produkter som kommer fran oljan pa allvar férstor tillvéxten och
dérmed Trumpsidans chanser att vinna mellanarsvalet. (Enligt
vadslagnings-sajten Polymarket ar det fn 51 procents chans att
demokraterna tar hem senaten och 85 procents sannolikhet att
de tar hem representanthuset). Detta riskerar att utlsa ett cres-
cendo i krigsféringen dér andra allierade lander kan tankas tvingas
strida vid USA:s sida for att sla ut mer eller mindre hela den iranska
militdrkapaciteten. Alla sitter i samma bat och om USA:s allierade
ocksa kommer till insikten att nu MASTE man éppna sundet om
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Globala nyckeltal

Utveckling Utveckling

april 2026

MSCI World All Countries 8,22 % 6,77 %
OMX 30 Sverige 4,48 % 6,16 %
S&P 500 USA 10,42 % 531 %
2026-04-30 2025-12-31

Statsobligationer USA 10 ar 4,37 4,17
Statsobl. Europa 10 ar 3,04 2,85
Statsobl. Sverige 10 ar 2,87 2,82
EUR/SEK 10,84 10,82
USD/SEK 9,24 9,21
EUR/USD 1,17 1,17
Oljepris USD/fat, (Brent) 114,01 60,85
Volatilitetsindex VIX 16,89 14,95

Strategi april 2026

Under april har vi salt JPM, Nordea, Cencora,
IBM, McKesson samt Spotify. Vi har okat i
Siemens Energy. Vi har képt Citigroup, Wes-
tern Digital, Sandisk, ON Semiconductor,
Seagate och Ross Stores. Dessa féréndringar
tillkom successivt eftersom vi ville dra &n
mer nytta av den exponentiella efterfrage-
okningen nar agent-Al sprider sig varlden
over.
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det sa krévs militar action for att na malet sa kommer
de gora det. For Iran handlar det omvant att halla ut
till den punkt nar det &r meningsldst att fortsatta for-
svara sig, dvs nar 6vermakten blir s& pass stor att de
kommer forlora allt.

Konklusionen fér finansmarknaden &r uppenbarligen
att —"det dar far ni fixa"!

Under tiden har rapporterna rullat in och bast har de
amerikanska bolagen klarat sig med stigande vinstes-
timat som foljd. Tillvéxtmarknader, Japan och i viss,
men mindre, utstrackning dven Europa har haft en
skaplig rapportperiod och fatt se stigande estimat
dven dar. | Sverige ar forvisso storbolagsindex upp
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bade kursmassigt och vinstrevideringsméassigt, medan
det ser mer betydligt tyngre ut fér smabolag, men
det géller inte bara i Sverige, utan dven i USA. Dar har
dock aktierna, trots klen leverans och nedjusterade
estimat fatt se hogre kurser.

Under manaden steg manga marknader och vi sag
en kraftig rotation in i amerikanska aktier efter en del
utfldden senaste manaderna. Till svenska aktier samt
till Asien har volymerna lyst med sin franvaro, atmins-
tone bedémt utifran EFT-fldden. Uppgangarna ledde
till att sentimentet gick fran pessimism till tydlig opti-
mism.

Kéllor: Alpcot Capital Management Ltd
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Alpcot Equities
Utveckling under manaden

Under april sa steg AMD, Coreweave, Micron, Arista,
Broadcom och BE Semiconductor mest med upp-
gangar pa 33 procent eller mer. Tyngre hade Laureta
Education, Lundin Gold och McKesson det med ned-
gangar pa 2 procent eller mer.

Vi har 6kat andelen tillvéxtbolag som vi nu har 77 procent
av och dartill 23 procent vardebetonade bolag och vi
hade 42 bolag i portféljen.

Fonden hade en stark manad och var upp med hela
16,2 procent i SEK och 17,6 procent i Euro. Samtidigt
var jamforelseindex upp med 8,2 procent. Hittills i ar
ar fonden upp med 13,2 procent i SEK mot index 6,6
procent.

Fondens nyckeltal, pa innehavsniva, anser vi vara fort-
satt mycket attraktiva med en genomsnittlig vinsttill-
vaxt pa 81 procent for 2026, och 23 respektive 15 kom-
mande 2 ar, en forsaljningsdkning om 19, 76 respektive
11 procent for 2026-2028, samt ett p/e pa 28, 23 res-
pektive 20. Portfdljen har nu ett betavérde pa 1.25.

Kommentar nya bolag

Vi valde att investera i Citigroup som ar en valdiver-
sifierad amerikansk bank med verksamheter inom af-
farsomradena Services (25%), Markets (25%), Banking
(10%) och resten i US Personal Banking. Halva verk-
samheten bedrivs i USA och resten férdelat pa 160
l&dnder. Services inrymmer cash-managementjanster,
handels och arbetande kapitallésningar samt Treasury
and Trade solutions. Markets handhar bankens tjanster
inom aktier, rantor, valutor, ravaror mm. Inom Banking
ryms emissionsrelaterade tjanster for saval aktiesi-
dan som for kreditsidan. Inom Wealth hanteras deras
erbjudande gentemot Ultra High Net-kunder och
inom USPB aterfinns kortrorelsen samt retailkundser-
bjudanden. Banken &r en de |6nsammare amerikanska
investmentbankerna och analytikerna tror pa ett
34-procentigt vinstlyft i ar foljt av ytterligare 16 procent
nésta ar. Omsattningen bedéms 6ka med 9 procent i
ar och med 4 procent nasta ar, detta till en p/e-tals var-
dering pa 12 respektive 10 och en pris/bok pa 1,12

respektive 1,04 for i ar och nésta. Senaste rapporten
var bland de starkare av de amerikanska investment-
bankerna, och klart dver analytikernas prognoser.

On Semiconductor kom till som en avknoppning
fran Motorola 1999 och &r ett bolag som tillverkar halv-
ledare till bland andra fordonsindustrin, automation &
robotics, laddinfrastruktur, datacenters och kameror.
De éar sérskilt starka pa kraftkomponenter dar chip
styr, omvandlar och effektiviserar elektricitet. Inom
datacenter sa ar det snarare kraftkomponenter for
energisyrning an compute-chip de levererar. Efter la-
geranpassningar och svagare EV-cykel sa aterhamtar
sig nu marknaden f6r ON och férséljningen bedéms
stiga med ca 5 procent for att darefter normaliserar
kring 10-12 procent kommande é&r. Vinsten beddms ta
ett kliv pa 25 procent i ar foér att sedan normaliserar
strax 6ver 30 procent arligen. Aktien vérderas pa p/e
33 i ar och till PEG-attraktiva 24 nasta ar. Analyti-
kerna ar till storsta del neutrala till aktien, men 40
procent har en képrekommendation pa aktien.

Sandisk ar ett bolag som tillverkar SSDs (Solid State
Drives), NAND-flashminne, minneskort och USB-diskar
till fotoindustrin, spelindustrin och till datacenters.
| takt med att sprdkmodellerna blir allt smartare
och omfattande sa behdvs just NAND-minnen som
ar det effektivaste sattet att spara information pa.
Efterfragan ar inne i sin starkaste fas nagonsin och
minneschiprelaterade bolag har goda tider kom-
mande kvartal. Senaste rapporten (g2) var extremt
mycket battre an analytikerna hade prognostiserat,
exempelvis slogs vinstprognoserna med 77 procent
och férséljningsprognoserna med 13 procent. Rikt-
kursen har under aret hojts fran $275 till $943! Aktien
har samtidigt stigit med drygt 3200 procent pa 12
manader!

Western Digital ligger precis som Sandisk ratt i den
explosiva Al-utvecklingen med sina lagringsl&sningar
dar de bland annat erbjuder HDD (Hard Disk Drives) och
till viss man flashminnen. Western Digital hade tidi-
gare tva verksamhetsomraden, HDD och flashmin-
nen, dar det sistnamnda senare knoppades av och
blev Sandisk. Molnbaserade féretagskunder utgor
hela 90 procent av forsaljning, resten gar till privat-
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marknaden. Bolaget véxer snabbt och bedéms 6ka
sin omsattning med 31 procent i ar (verksamhetsaret
slutar 0630). Aret darefter bedéms férsiljningen 6ka
med 29 procent. Till det vantas vinsten 6ka med 83
respektive 53 procent, detta till en p/e-talsvérdering
pa 43 respektive 27.

Comfort Systems ar ett av USA:s ledande installa-
tions- och servicekoncerner inom HVAC, el, VVS, ror,
ventilation och teknisk infrastruktur. De har en hdg
operationell styrka och senaste rapporten, som i
vanlig ordning, slog férvéntningarna levererade en
rekordhdg orderbok. Byggnation av datacenters &r en
av de starkaste drivkrafterna for bolagets tjanster, men
de bygger &ven for annan industri, sjukhus och statliga
kunder. Varderingen pa aktien har kommit upp en
del, men med stor orderstock och just nu goda fram-
tidsférutsattningar ser aktien intressant ut enligt var
mening. Omséattningen vaxte med 29 procent i fjol,
med 20 procent i ar och med 24 procent nésta ar och
vinsten 6kade med 98 procent 2025, med 43 procent
i ar och med 23 procent 2027, detta till ett p/e pa 41
respektive 33 i &r och nasta.

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

Seagate ar en av varldens storsta tillverkare av hard-
diskar och datalagringslésningar, framst fér datacen-
ters, molnbolag, féretagskunder och konsumentlag-
ring. Al skapar som bekant enorma dataméangder
som maste lagras pa nagot satt och har ar Seagate
valdigt vélpositionerat. Senaste rapporterna har varit

mycket bra, och har slagit férvantningarna, inte
minst eftersom efterfragan pa high-capacity HDD
Overstiger produktionen, men stigande priser som
foljd. | ar véntas forsaljningen 6ka med 30 procent
och lika mycket nésta ar, medan vinsten bedéms 6ka
med 73 procent i ar och 66 procent nasta, detta till
en vardering pa p/e 41 i ar och 24 néasta ar.

Kommentar rapporterande bolag

Goldman Sachs lyckades Gverraska pa totalen samt
inom investment banking och aktiehandel, medan
obligationshandeln kom in svagare, nagot som har-
rorde sig till gamma-desken (réntederivat) som haft
ett utmanande kvartal bakom sig med stora rorelser.
Advisory-verksamheten (M&A mm) visade en ordent-
lig tillvaxt om 89 procent ar/ar, vilket indikerar att
affarsaktiviteten ar pa vég upp i USA, nagot vi ser i
flera amerikanska rapporter. Aktiehandelsdelen note-
rade ATH i intdkter. Goldman ar ett tydligt derivat
pa okad affarsaktivitet eftersom deras resultatandel
ér hégre én de flesta andra banker. Vi tar svagheten
inom FICC som en plump i protokollet och ser istallet
an en starkare amerikansk ekonomi. Estimaten juste-
rades upp av analytikerna for bade innevarande och
nasta ars prognoser, samtidigt sa gjordes inga rekom-
mendationsféréandringar.

JP Morgan slog, skiljt fran Goldman Sachs, mark-
nadsférvantningarna inom bade aktierelaterade intak-
ter och FICC (Fixed Income, Commodities, Curren-
cies). Banken sénkte sin prognos for réntenettot fran
$104,5 miljarder till $103 miljarder, vilket mer beror
pa marknadsrantor &n pa verksamheten.

ASML kom med fina férséljnings- och vinstsiffror
over marknadens forvantningar. De hdjde arsforsalj-
ningsmalet, dock till den niva dar analytikerna redan
lag positionerade. Fér andra kvartalet bedémer bo-
laget att de kommer sélja for €8,4-9 miljarder. Ana-
lytikerna trodde pa €9,07 miljarder. VDn uppger att
efterfragan pa avancerade chip klart &verstiger pro-
duktionskapaciteten fér nérvarande. Forsaljningen
till kina, som begransas vad géller hur avancerade
maskinerna far vara uppgick till 19 procent mot tidigare
36 procent. Enligt bolaget sa har manga av deras
kunder héjt sina egna prognoser pa kort till medellang
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sikt, vilket stédjer en fortsatt god orderingang. De
arbetar hart med att bygga nya maskiner, men ocksa
uppgradera édldre maskiner fér de modernare chipen.
Eftersom marknadsprognoserna redan |ag i paritet
blev estimatférandringarna sma.

TSMC, som rapporterat fina manatliga forséljnings-
siffror lyckades ocksa toppa analytikernas férvant-
ningar pa sjalva vinsten. Fér nastkommande kvartal
ldmnade de hdégre forséljnings- och vinstprognoser
an analytikerna prognostiserat. Aven brutto och
vinstmarginal guidade de hogre fér &n analytikerna
hoppats pa, och med en vinstmarginal pa 56-58
procent visar det vilken unik position de har som
varldens storsta chiptillverkningsfabrik. De passade
dven pa att namna att de kan komma att paverkas
av Mellanésternkonflikten pa lite langre sikt, men pa
kortare sikt paverkas de inte eftersom de har en god
lagersituation. Analytikerna héjde sina estimat med
anledning av den starka rapporten.

ABB levererade ett riktigt bra resultat i sitt férsta kvar-
tal, men leveranssiffror dver alla befintliga estimat. Star-
kast &r efterfragan inom datacenters och elndt och USA
var den lysande stjarnan. Sammantaget var orderin-
gangen, pa jamforbar niva upp med hela 24 procent
mot 9 procent enligt estimaten, och kraftigast var
just datacentersorders. Bolaget passade pa att hoja
sina arsprognoser, men for oss ser de val modesta ut
med en book-to-bill pa 1,29 for kvartalet. Analytikern
héjde sina estimat med anledning av rapporten.

Vertiv redovisade en forsaljningsékning om 30 pro-
cent, rérelsevinstokning om 51 procent, jamfért med
motsvarande kvartal forra aret. Detta var klart éver
férvantan och bolaget guidade ocksa upp for aret att
omsatta 29-31 procent mer an féregaende ar, vilket
dock var vad marknaden redan férvéntat sig, dérav
en sval rapportreaktion. Vertiv ar en av de tydliga
"picks and shovel”-féretagen inom Al-infrastruktur
eftersom de levererar kraft, kylning och fysisk infra-
struktur till datacenters. Bolaget har stor tillforsikt
infor framtiden och ser sig véldigt bra positionerad
i den enorma utbyggnadsvag som skéljer éver Al-
fenomenet. Vi raknar med relativt obetydliga esti-
maténdringar med anledning av rapporten, eftersom
de guidar dit analytikerna redan befinner sig. Vi be-

démer samtidigt att Q1 utgdr marginalbotten och
att det ser &n mer I6nsamt ut framgent.

Lam Research slog vinst-, férsdljnings- samt margi-
nalestimat och passade pa att guida upp for arets
sista kvartal (de stédnger bockerna i juni 2026). Efter-
fragan inom etch och deposiotioning accelererar och
ordervisibiliteten blir allt I1angre eftersom fler och fler
chipfabriker satts upp. De hojde dven prognosen for
WFE-marknaden (wafer fab equipment) till ca $140
miljarder upp fran tidigare prognos om $135 miljarder
(2025 uppgick marknaden till 77,3 miljarder enligt
Globalgrowthinsights.com. Fér minnesmarknaden
(DRAM och NAND) ser bolaget en mycket stark till-
vaxt under aret, primart drivet av DRAM, dar kunderna
behover Lams depositionsverktyg samt atom-lager
depositionsverktyg, men en snabb acceleration av
NAND under H2 2026 nér kunderna rampar upp
sina bestallningar och okar produktionen. De har
nu en bruttomarginal pa strax 6ver 50 procent och
forvéantar sig denna niva framgent in pa sitt nya ar.
Analytikerna hdjde sina estimat for innevarande och
kommande ar med anledning av rapporten.

IBM slog férvéntningarna pa vinst och férsaljning,
om an knappt, medan konsultverksamheten kom in
nagot lagre. Mjukvarudelen kom in som vantat, men
vi hade hoppats pa en starkare utveckling, vilket gor
att oron kring Al-verktygskonkurrensen kommer besta
ett tag till for bolaget. Nu jobbar IBM med att imple-
mentera Al i sin mjukvara, sa misstanken lar bedarra
i takt med att de visar att de istdllet drar stor nytta
av Al och tjanar mycket pengar pa det. Guidningen
fér ndrmaste kvartalet var nagot som gjorde markna-
den lite mer fundersam. Vi beddmer att aktien kan
komma att fortsatta tyngas av skepticismen ett tag
till, varfoér vi véjer att ta en stopp-loss i positionen.

BE Semiconductor har fatt upp angan i takt med att
efterfragan pa avancerad chip-packningsutrustning
snabbt okar. Den framsta datapunkten var den be-
tydligt battre orderingdngen, drivet av alla kundtyper
och ett allt battre momentum fran hég-bandbredd-
sminnekunder. Fér Q2 guidade bolaget for en in-
taktsokning pa 30-40 procent och en bruttomarginal
pa 64-66 procent, klart hogre an véntat. Att efter-
fragan breddas fran de sjalvklara kunderna inom
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Al-logik gor att risken sénks for bolaget. Estimaten
hojdes for innevarande och nastkommande ar med
anledning av den starka rapporten.

Volvo kom med hdgre justerat ebit-resultat &n vantat
medan férséljningen pa 110 miljarder var strax under
férvantan pa 112 miljarder kronor. Gladjande var att
orderingdngen pa lastbilar var klart hogre an vantat
och hogre an aret innan. De passade pa att hoja
prognoserna for lastvagnar fér Europa, Brasilien och
Indien, medan prognoserna fér Nordamerika och Kina
kvarstar. For anlaggningsmaskiner bibehdlls tidigare
lamnade prognoser. Vi beddmer att estimaten justeras
upp nadgot med anledning av rapporten.

Siemens Energy passade pa att komma med en om-
vand vinstvarning for helaret dér de hojde sina egna
forsaljningsprognoser till 14-16 procent, fran tidigare
11-13 procent. Vinstmarginalen bedémde de kommer
hamna kring 10-12 procent fran tidigare 9-11 procent.
De beddmer att nettointdkterna kommer landa pa
omkring €4 miljarder fran tidigare 3-4 miljarder. Och sa
hojde de sin kassaflédesresultatsprognos till omkring
€8 miljarder fran tidigare 4-5 miljarder. Mer specifikt
ser de intakter fran Gas services pa 16-18 procent,
25-27 procents tillvaxt inom Grid Tecnologies, 5-7
procents tillvéxt foér Transformation of Industry och
3-5 procents tillvaxt for Siemens Gamesa.

For sjalva Q2, som ar deras rapporteringskvartal sa
var det en blandad kompott. Allt var hogre an mot-
svarande métperiod forra aret, men i somliga fall strax
under marknadens prognoser. Sammantaget var order-
ingangen béttre an vantat, upp 29,5 procent och 14
procent hégre an konsensus. Vinsten var upp med
8,9 procent, men 5 procent lagre 8n konsensus. Net-
tovinsten var upp med 67 procent men 8 procent
lagre an vantat och kassaflédet var 42 procent hégre
an jamforelsekvartalet férra aret. Allt detta leder till
sankta estimat for kvartalet, men hojda for helaret.

Spotify levererade en skaplig rapport med intédkter
i nivd med estimaten och en vinst nagot dver. Vad
marknaden reagerade pa var en blekare prognos
an vantat for intakterna kommande kvartal, liksom
forvantat antal nya abonnenter. Okade investering-
ar i Al oroade ocksa analytikerna. Vinstmomentum
framéver kommer handla mycket om hur de kan fa ut

mer ur sjalva musiktjansten och ur det de &er sjalva
sasom poddar, men dven om reklamintakterna, som
var svagare an vantat, vander upp. Aktien har tappat
sitt momentum och vi valde at avveckla positionen
till f{érman for andra investeringar.

Swedbank lyckades med bedriften att dvertraffa pa
saval omséattning sm vinst. Samtidigt var kostnaderna
hogre &n vantat och provisionsnettot var lagre &n
vantat, medan réntenettot var hogre. Kreditforlus-
terna kom in lagre an prognostiserat och karnpri-
markapitalrelationen med sina 17,5 procent, en halv
procentenhet under prognoserna. Bolanen &kade
med 3 miljarder under kvartalet och marknadsandelen
uppgar till 22 procent. De passade pa att meddela om
en omorganisation, med centralisering av IT och af-
farsutveckling, vilket kommer kosta 1,3 miljarder under
resten av aret, men leda till arliga kostnadsbesparingar
pa 1 miljard fran slutet av 2028. Med relativt sma av-
vikelser fran estimaten raknar vi med blygsamma men
positiva reviderar med anledning av rapporten.

UBS levererade ett riktigt bra nettoresultat val dver
analytikernas prognoser. Nya tillgangar uppgick till
hela $37,4 miljarder mot prognoserna pa $24,88
miljarder. Pa intdktsraden nadde de $14,4 miljarder
mot vantade 13,2. Banken meddelade att integrationen
med Credit Suisse ar klar vad galler kundkonton och
att hela afféren slutfors innan arsskiftet. De passade
ocksa pa att meddela om ett aterképspaket om $2
miljarderi Q2 och utlovade att mer skall komma, vilket
dock skall relateras till de kapitalkrav som regeringen
vill inféra. Sannolikt kommer besked under Q2 och
UBS beddmer och hoppas att de inte blir sa strénga
som initialt meddelats, de har ju trots allt hotat med
att flytta huvudkontoret om strdnga regler infors. Vi
bedémer att estimaten justeras upp materiellt med
anledning av den starka rapporten.

Spanska banken Santander levererade ett bra resultat
fér sin Q1:a med hogre intdkter och vinst &n vantat
och hégre CET1-kvot pa 14,4 procent mot vantade
13,7 procent. De hade adderat 8 miljoner nya kunder
under kvartalet, lyckats sdnka kostnaderna med 3
procent, oka intdkterna med 4 procent och vinsten
per aktie med 17 procent. Banken bekréftar malen
for 2026, samt de medellanga malen till 2028, starkta
av den goda starten pa 2026. Malen for 2028 ar
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nettointakter pa €20 miljarder, och konsensus ligger
alltjgmt under med sina €18,7 miljarder. De arbetar
ocksa med att sédnka kostnaderna och K/I-talet vill de
skall na 36% under 2028.Vi bedomer att analytikerna
finputsar upp sina estimat med anledning av den fina
rapporten.

Seagate, som vi kopte infor rapporten, levererade
klart battre an vi vagat hoppas pa, och trots véldigt
héga forvantningar in i kvartalet. De guidade ocksa
klart éver marknadens férvéntningar f6r kommande
kvartalet, dar Datacenters utgor viktigaste dragloket
féljt av Edge loT. Analytikerna gjorde vagen och
skickade upp sina estimat och riktkurs.

KLAC rapporterade ett riktigt bra kvartal, klart 6ver
férvantningarna pa samtliga punkter och att de ocksa
hoéjde guidance for sitt sista kvartal for aret till dver
déar konsensus lag parkerade. Nu foéreféll investerarna
ha hoppats pa annu mera eftersom aktien handlades
ned i efterhandeln (rapport slappt efter stdngning).
De hojde sina prognoser fér WFE-marknaden till
$140 miljarder under 2026, inklusive avancerad chip-
packning och menade att 2027 troligtvis ser dnnu
starkare ut. | kina tror de pa en liten forbattring rela-
tivt tidigare kvartal, vilket adderar till bade vinst och
omsattning kommande kvartal. Analytikerna hojde
sina estimat och riktkurs med anledning av rapporten.

Alphabet levererade precis det som optimisterna
ville se. Google Services kom in hogre an vantat,
liksom Google Ad, Youtube Ad och kanske viktigast
av allt att molnverksamheten levererade betydligt
battre dn véntat. Att kostnaderna var nagot lagre én
vantat hjélpte forstas ocksa till sentimentet och aktien
steg med ca 8 procent i efterhandeln. Gemini Enter-
price har nu en tillvéxt pa 40 procent kvartal/kvartal.
Anvandandet av Al och chatbotarna noterar enligt
bolaget ATH, nagot vi kommer att f& uppleva under
lang tid fram&ver. De némner att First-party Al-modeller
nu processerar 16 miljarder tokens per minut. Deras
Waymo-verksamhet (sjalvkérande fordon) har pas-
serat 500 000 turer per vecka. Som vi férvantat oss
(fran alla hyperscalers) s& hojde Alphabet sin Capex-
prognos till $180-190 miljarder (tid $175-185 miljar-
der). Enligt VDn &r efterfragan enorm och de gor allt
de kan for att mota efterfragan. Analytikerna gjorde
vagen och hojde estimat och riktkurs.

Amazon levererade ett riktigt bra kvartal och ock-
s& en prognos for kommande kvartalet klart éver
analytikernas férvéntningar. De far en viss negativ
mixeffekt i kommande kvartalet p.g.a. inkép av ut-
rustning, men som beddéms “kosta” ca 1 procent pa
marginalen, vilket vi inte ser som sérskilt oroande.
Molntjdnsten AWS véxte med 28 procent i kvartalet,
vilket &r hogsta tillvaxten pa 15 kvartal, men fran en
imponerande hégre bas. Trafik i fysiska affarer véaxte
ocksa bra under kvartalet. Aktien steg i efterhandeln
efter en viss volatilitet efter sléppet efter stdngning.
Analytikerna hojde sina estimat och riktkurs for aktien.

Caterpillar slog till pa alla cylindrar i senaste kvar-
talet som var klart 6ver analytikers prognoser. Som
en reflektion sa ser Caterpillar att tariffkostnaderna,
vilka &r intakter enligt Trumps satt att rakna pa, kom-
mer uppga till $2,2-2.4 miljarder. Efterfragan inom
samtliga verksamhetsgrenar var upp ordentligt i
kvartalet, Kraftgenerering 48 procent, Olja&Gas 16
procent, Industri 3 procent och pa totalen 32 pro-
cent for kvartalet. Starkast gar det i USA med deras
byggfrenesi foljt av Latinamerika. Tidigare var det
dumpstrar, bulldozers och schaktmaskiner som stod
for tillvaxten, nu &r det drivaggregat (turbiner bland
annat) till datacenters som star for tillvaxten. Fran att
tidigare ha vuxit med omkring 4 procent projicerar
bolaget en tillvéxt pa 5-7 procent arligen till &tmins-
tone 2030. Analytikerna gillade porecis det vi gjorde
och héjde sina estimat for aret och kommande ar,
samt riktkurserna.

Eli Lilly kom tack och lov med en riktigt bra rapport
i skuggan av mangen skepticism kring bolagens
momentum inom viktminskning/diabetes. Aktien
har ocksa utvecklats svagare an vérldsindex och har
legat pa bevakningslistan i var momentumpraglade
fond, Alpcot Equities. For Lilly gar det lysande och
bolaget toppade analytikernas prognoser, trots pris-
sdnkningar, mer &n val understédd av kraftigt 6kad
forsaljning. Vinsten 6kade med smatt unika 170 pro-
cent och omsattningen med 56 procent! De har ock-
sa fatt ett FDA-godkannande for GLP-1-pillret Foun-
dayo, vilket blir det forsta pillret som kan tas nér som
helst under dagen utan att tanka pa kost eller dryck,
nagot de beddémer kan fa en riktigt god utveckling
bland de manga personer som behdver behandling
av GLP-1-lakemedel. Att bolaget hdjde arsmalen
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fick analytikerna att géra vagen och de hojde sina
estimat och riktkurs efter rapporten.

Nederlandska banken ING klarade att leverera battre
siffror &n marknaden véntat sig, drivet av dkat kund-
intag av privatpersoner och ¢kad aktivitet bland just
privatpersoner. De hade ocksa ett gott infléde inom
utlaning, handelsrelaterad radgivning samt foére-
tagsradgivning. De bekraftade de tidigare malen for
2026 och 2027, samtidigt som de annonserade ett
aterképsprogram om €1 miljarder, strax ovan deras
mal om 13 procent. Analytikerna justerade upp sina
prognoser marginellt med anledning av rapporten.

Laurete Education lyckades sla férvantningarna for
Q1, men guidade nagot lagre for Q2 &n vad analytikerna
hade véntat sig. Samtidigt hdjde de prognoserna for
heldret jamfort med tidigare guidning, vilket dock lag
i nivd med prognoserna pa marknaden. Precis som
analytikerna gillar vi caset, men beddmer att aktien
kan sldpa efter index i en miljé dar tech-aktier pre-
fereras framfor allt annat. Vi véljer att kliva av och
eventuellt aterkomma som &gare langre fram.

Nar vi investerade i Quanta Services sag vi framfér
oss ett stabilt, [6nsamt infrastrukturbolag som skulle
fixa det sondriga USA. Al kom emellan, men inte som
en bromskloss, utan som en accelerator. | senaste
rapporten vittnar bolaget om den starka tillvéxten
gentemot datacenters dar elférsérjning ar ett hogst
prioriterat amne. Bolaget slog forvantningarna i kvartalet
med latthet och guidade upp for helaret, vilket ledde
till uppreviderade vinstestimat och riktkurs fran de
dvervagande positiva (73 procent) analytikerna.

Western Digital toppade analytikernas estimat och
guidade hogre for helaret an konsensus. Bolaget

namnde i samband med presentationen att efterfra-
gedrivkrafterna ar klara, alla Al-arbeten, fran tréning,
bearbetning och tédnkande, agent-Al och fysisk Al
skapar data som effektivast sparas pa HDDs. Analy-
tikerna passade pa att hoja sina estimat ordentligt,
samt riktkursen.

Sandisk kom med en av de storre positiva avvikelserna
for en rapport bland bolagen vi dger och har &gt de
senaste aren. Vinsten var 61 procent 6ver estimaten
och forséljningen 26 procent. De guidade ocksa
langt 6ver géllande prognoser fér kommande kvartalet
(Q4). | samband med rapportslappet sa meddelade
de om ett nytt aterkdpsprogram om $6 miljarder.
Aktien foll efter rapportslappet nér de inte guidade
for annu hégre NAND-priser, vilket formodligen ar
val konservativt, givet hur anstrangd produktionscy-
keln &r. De har 5 mangariga kontrakt som kommer
inbringa minst $42 miljarder éver fem ar, vilket ger
dem en extrem visibilitet dver kommande kvartal.
Analytikerna kunde inte annat gdra an att jaga upp
sina prognoser och street-high pa riktkursen ligger
pa $2000.

Royal Carribean kom in med béttre siffror &n ménga
kanske befarat for vinsten, medan omsattningen var
i linje med prognoserna. Daremot guidade de nagot
ldgre an vantat for kommande kvartalet &n analyti-
kerna hoppats pa. Eftersom flygpriser stigit sa var
det lite vobbligt med sommarbokningarna i bade
Europa (medelhavet) och i Mexico, men det hade
bérjat battra sig i Europa igen. For fartygen sa utgor
brénsle en stor kostnadspost, men de hedgar stora
delar av denna, vilket gor att de hdgre priserna inte far
fullt genomslag, men dndock hogre an féregaende ar.
Rapporten ledde till nedreviderade estimat.
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Historisk utveckling (SEK)
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. Jamfoérelseindex Ett globalt aktieindex '
Micron Technology >.18 Startdatum 17 april 2019
Taiwan Semiconduct 4,91 ISIN LU1917781467
ABB 4,88 Riskniva 4av7
NVIDIA 4,57 Héallbarhetsklass (SFDR) artikel 8 fond
Varde av 5 storsta innehav 25,59 Forvaltningsavgift 0,49 %
Likvida medel 3,77 Arlig avgift: 0,70 % (se faktablad)
Totalt antal innehav 45 Ins&ttnings/Uttagsavgift: Ingen
Prestationsbaserad avgift: Ingen
Lagsta engangsinsattning Ingen
Fondférmogenhet 970,67 mSEK
NAV (per 30 april) D 170,46 SEK
" MSCI All Country World Index Net Return
o . .
Manatlig avkastning (SEK)
Utveckling per manad % (NAV, SEK)
Ar jan feb mar apr maj jun jul aug sep okt nov dec Arlig | ar
2026 1,19 -0,43 -3,26 16,17 13,23
2025 3,79 -4,12  -11,45  -0,66 5,56 4,60 3,31 -0,82 2,64 3,35 -1,78  -1,18 1,95
2024 5,20 4,79 6,48 -0,61 2,19 2,72 0,98 -2,20 -0,31 2,19 4,04 -044 25,15
2023 6,18 1.1 -0,81 0,28 1,84 4,66 -0,80 0,78 44,38 -1,21 4,17 1,14 10,76
2022 6,77 -3,35 -1,16 -7,49 1,90 -9,21 8,93 3,23 4,67 6,63 5,03 4,49  -18,07
2021 0,10 3,33 5,94 -0,03 0,93 1,59 2,95 2,58 3,45 5,62 2,57 3,18 28,02
2020  -3,81 -9,60  -16,21 7,10 -1,81 1,74 0,41 3,06 -2,27 -4,78 17,09 2,74 -9,70
2019 X X X X -6,61 3,93 -0,22  -3,29 4,60 4,27 1,71 3,30 7,75
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Alpcot Fixed Income

Under april manad ¢kade avkastningen i Alpcot Fixed
Income med 0,70 % i SEK och med 1,86 % i EUR
(for D-klassen). Portféljinnehaven som bidrog mest
till den totala avkastningen var féretagsobligationer
Deutsche Pfandbriefbank AG VAR Reg S 18/31.12.
Perpetual samt Intrum Inv and Financing AB 8,5 % med
forfallodatum 11 september 2029 och 11 september
2030.

Under april manad stabiliserade sig ranteldget nagot
och kredit-spreadarna tajtade ihop en del, som en
reaktion pa den forbattrade riskaptiten. Eftersom
en |6sning pa passagerna i Hormuzsundet ligger i
mangas intresse, kommer det troligen att |0sas sa
smaningom. Dock kan det dnda ta langre tid &n vad
marknaden hoppas pa, d& USA:s blockad i nulaget
har last fast férhandlingarna. Vi har gradvis hedgat
en del av var USD och EUR exponering. | nuldget ser
vi dver mojligheterna att vara mera dynamiska i va-
lutaexponeringen framéver. Vi anser fortfarande att
nagot kortare duration kommer att kunna avkasta
battre an lang duration en tid framdver. Vi féredrar
féretagsobligationer med en vél avédgd balans mellan
IG och HY, framfor statspapper och haller oss i den
mellersta till kortare delen av yield-kurvan. Selektivt
finns vissa méjligheter till tajtare kredit-spreadar i vis-
sa sektorer. Till exempel i banker, finans och férsak-
ring samt i viss industri och dven selektivt i fastigheter
som vi har stérre sektorvikter i. Vi har medvetet kvar
en mindre underliggande FX exponering i USD och
EUR, da vi dven kan generera &veravkastning med
relativ valuta performance. Sektormassigt ser finans-
och férsékringsbolagen fortsatt intressant ut i starkare
motparter. Vi fokuserar pa stora likvida utgavor i kredit-
motparter inom bade Investment Grade (IG) och High
Yield (HY) i valskotta bolag med starka marginalut-
sikter (pricing power) och bra kassafléde. Under april
manad var vi aktiva i bdde priméar- och sekundarmark-
naden och kopte bland annat:

NIBE SEK FRN, Apr-2031, +125bps 6ver 3mth Stibor.
Husqgvarna tillverkar produkter f6r utomhusbruk inom
tradgardunderhall mm.

Glamox, EUR FRN, Mar-2031, +525bp over 3mth
Euribor, motsvarar en yield pa cirka 7,35 %. Glamox

ar verksam inom industriella belysningslésningar for
speciella behov, inom bland annat marint bruk framst
i Norge.

VEF SEK FRN, Jun-2026, +275bps 6ver 3mth Stibor,
motsvarar en yield pa cirka +4,85 %. VEF investerar
globalt i tillvéxtbolag och har bland annat exponering
i Brasilien.

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

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

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

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

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

Malsattningen i Alpcot Fixed Income é&r att ha en
portfolj med huvudsakligen rantebérande vardepapper
som ar val diversifierad éver bolag, sektorer, regioner
och valutor. Per slutet av april hade fonden 70 olika
innehav, dar 53 % har HY rating eller motsvarande
kreditkvalitet i interna modeller, och 47 % har |G
rating motsvarande kreditkvalitet i interna modeller.
Genomsnittlig ranteduration ar 0,98 ar och den genom-
snittliga yielden &r +5,5 %. Valutaexponeringen i un-
derliggande vardepapper i Alpcot Fixed Income var
per den 28/4: SEK 86,5 %, USD 7,2 % och EUR 6,3 %.
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oy % av portfélien Fondforvaltare Forvaltarteam
. . Typ SICAV, UCITS
General Motors Financial Perpetual 3,36 N T [ T Ingen
Deutsche Pfandbriefbank Perpetual 2,84 Startdatum 17 april 2019
Allianz Perpetual 2,76 |S|T ;U1917781541
. Riskniva av7
BNP Paribas Perpetual 243 Hallbarhetsklass (SFDR) artikel 8 fond
Prudential Funding (ASIA) 4.875% Perpetual 2,41 Férvaltningsavgift 0,39 %
Virde av 5 stérsta innehav 13,81 Arlig avgift: 0,60 % (se faktablad)
Likvida medel 2,98 Inséttn?ngs/Uttagsavgif.t: Ingen
) Prestationsbaserad avgift: Ingen
Totalt antal innehav 70 Légsta engangsinsattning  Ingen
Fondférmdgenhet 384,66 mSEK
NAV (per 30 april) D 136,41 SEK
o . .
Manatlig avkastning (SEK)
Utveckling per manad % (NAV, SEK)
Ar jan feb mar apr maj jun jul aug sep okt nov dec Arlig | ar
2026 -0,72 0,88 0,63 0,70 1,50
2025 1,13 -0,50  -2,14  -1,61 1,06 1,46 1,15 -0,32 0,60 0,70  -0,07 -0,53 0,25
2024 1,30 -017 2,19 1,55 -1,18 0,44 2,02 -0,80 0,75 2,47 0,82 0,29 10,05
2023 2,25 -0,50 0,11 0,44 0,89 0,85 0,06 1,91 -1,02 2,05 -1,25  -1,50 4,27
2022 0,23 -1,38 4,12 0,14 -0,74 1,49 1,29 1,28 -0,48 0,08 1,10 0,14 -4,01
2021 1,01 0,79 1,79 -0,14  -0,60 1,62 1,32 0,52 0,02 -0,80 1,55 0,55 7,87
2020 1,97 -0,19 -11,78 5,03 2,28 3,44 -0,02 1,13 0,64 -0,37 193 034 274
2019 X X X X -0,37 0,21 1,62 1,00 1,95 0,72 0,08 0,09 5,20

Viktig Information

Denna information ar avsedd som marknadsféring. Fullsténdig information, sasom prospekt, KID, basfaktablad,
bolagsordning, arsredovisning och halvarsrapport kan erhallas kostnadsfritt pa begéran fran Alpcot, www.alpcot.com
eller fran Alpcots distributorer. Prospektet och arsberattelsen finns pa engelska och fondens faktablad finns bland
annat pa svenska och engelska. En sammanfattning av dina rattigheter som investerare i fonden finns tillgéngligt pa

https://nspgroup.com/document-policies/.

NS Partners Europe S.A. kan nar som helst besluta att saga upp arrangemang som det kan ha gjort fér marknadsféring
av andelar i en fond i en annan medlemsstat &n dess hemmedlemsstat.

Historisk avkastning ar ingen garanti for framtida avkastning. En investering i fonder kan bade 6ka och minska i vérde.
Det ar inte sakert att du far tillbaka det investerade kapitalet.



