Informationen nedan &r avsedd som marknadsféring.
Las fondens prospekt, faktablad och arsberattelse innan beslut att investera i den aktuella fonden.

Marknadskommentarer

Under augusti fortsatte bdrserna upp, bland annat understédda av
de fattade handelsavtalen mellan Europa och USA (eller tekniskt
sett avsiktsforklaringar) under juli och som ddampade oron nagot.
Under manaden gick ytterligare en domstol emot Trumps tullar
som de menar ar olagliga. Trump haller forstas inte med sa detta
kommer bli en féljetang under hosten.

Sedan har det pagatt trevande samtal kring en fred i det ryska
angreppskriget mot Ukraina nar Putin och Trump méttes pa en
militdrbas i Alaska. Just det métet foreféll inte leda till nagot konkret,
vilket fick EU-ledarna att tillskynda till Washington fér att mota
Trump och Ukrainas president Zelenskyj.

Diskussionerna fortsétter och i skrivande stund har inga egentliga
genombrott skett, men med stort fokus bland inblandande parter
sa ar en fred atminstone nadrmare an tidigare.

En fred bor vara en positiv katalysator for borserna och kanske
framst for de europeiska eftersom ateruppbyggandet av Ukrainas
infrastruktur lar gynna just europeiska bolag. Nota bene att
bdrserna inte brytt sig sarskilt mycket om kriget, mer an kortsiktigt
nar det brét ut. Dérav att man inte skall forvénta sig ett varaktigt
gléddjerus i den héndelse att det blir en fred.

Konjunkturlyftet i Sverige har Iatit vénta pa sig trots rantesankningar
och l6ften om en stédjande finanspolitik i hést. Mycket handlar
forstas om den allménna globala oron dar Trumps politik skapat en
osdkerhet. Enligt nationalekonomisk teori s& agerar konsumenten
olika beroende pa om de kan férutse den ekonomiska politiken eller
ej. Vad som ligger till grund fér de svenska forutsattningarna ar
bara en del i ekvationen, eftersom omvarldsldget ocksa spelar roll.

Statistiska Centralbyran (SCB) kom under manaden med en upp-
datering kring konjunkturldget enligt deras sétt att méata. Enligt
dem har Sverige glidit tillbaka ned i lagkonjunkturen. Om historien
upprepar sig ser férutsattningarna goda ut fér aktier. Enligt nu
radande BNP-prognoser ser tillvaxtférutsattningarna mycket goda
ut langt in i 2026.

Rapportsasongen ar nu nastan till &nda och bast har amerikanska
bolag levererar (igen). Utfallen ser sémre ut i exempelvis Sverige
och i Japan, medan Europa har varit godkénd.

Nu handlar mycket av analysarbetet om att fundera kring arets
avslutande kvartal, oktober-december. September ar oftast en lite
svagare borsmanad, om historiken ger oss nagon vagledning. Sa
tid for reflektion helt enkelt!

Kallor: Alpcot Capital Management Ltd

Alpcot Capital Management Ltd

Adress: 5 Vigo Street, 2nd Floor, London W1S 3HB, Storbritannien
Tel +44 207 518 0530  Fax +44 207 518 0531 e info@alpcot.com
www.alpcot.com

Globala nyckeltal

Utveckling Utveckling

augusti 2025

MSCI World All Countries 0,20 % 1,11 %
S&P 500 USA 1,91 % 9,84 %
OMX 30 Sverige 1,77 % 5,74 %
2025-08-31 2024-12-31

Statsobligationer USA 10 ar 4,23 4,57
Statsobl. Europa 10 ar 2,72 2,36
Statsobl. Sverige 10 ar 2,56 2,41
EUR/SEK 11,06 11,46
USD/SEK 9,46 11,07
EUR/USD 1,17 1,04
Oljepris USD/fat, (Brent) 67,48 76,64
Volatilitetsindex VIX 15,36 17,35

Strategi augusti 2025

Under augusti handlade fokus pa att félja
rapporteringen fran bolagen nér de presen-
terade sina kvartalsbokslut. Vi har inte gjort
nagon strategiférandring utan vill alltjdmt
dga framgangsikta, vinstgenererande och
populdra féretag, de bésta foretagen i varl-
den helt enkelt. Férandringar gors forsiktigt
och stegvis. Nar ett féretag borjar tappa sin
lyster borjar arbetet med att finna en ersat-
tare, nagot vi gér genom omfattande scre-
eningprocesser. Dessa processer hjalper oss
att sondera stora databaser av enskilda
foretag dér vi primart fokuserar pa tilltagande
momentum, i rorelsen, i nyckeltalen och i
kvartalsrapporteringen kontra marknadsfor-
vantningarna.
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Alpcot Equities
Utveckling under manaden

Under augusti har vi salt Schneider Electric, Skanska,
Wabtec samt Brown&Brown. Vi har képt Uber, CBRE
och Walmart.

Under augusti steg Sea Ltd, Royal Carribean, Auto-
zone, Alphabet, Arista och Palo Alto med cirka 10
procent eller mer, medan AMD, SAP, Quanta, Axa och
Munters f6ll med 6 procent eller mer.

Rapportutfallen har varit goda och 76 procent av
bolagen har kommit in battre an analytikerna hoppats
pa, 7 procent kom in sédmre an véntat och resten lite
blandat i forhallande till prognoserna.

Fondens nyckeltal, pa innehavsniva, anser vi vara fort-
satt mycket attraktiva med en genomsnittlig vinsttill-
vaxt pa 29 procent i ar och 21 respektive 16 kommande
2 ar, en forséljningsdkning om 14, 14 respektive 10
procent i ar och kommande 2, samt ett p/e pa 29,
23 respektive 20. Portféljen har nu ett betavarde pa
1.07, upp fran 1.04 manaden innan.

Kommentar nya bolag

CBRE &r varldens storsta fastighetsserviceféretag
med 710 kontor i 100 lander. Deras verksamhet delas
upp i Global Workplace Solutions (GWS), Advisory
Services, Real Estate Investments (REI) och Corporate
and others. GWS ar storst med 70 procent av omsatt-
ningen och har multinationella féretag pa kundlistan
som helst outsourcar fastighetsskotsel och liknande
tjanster. Advisory Services star fér 25 procent och ar
sjalva fastighetskonsultdelen dar de har datacenters,
hyresfastigheter, vérderings- och finansieringstjénster
mm. Inom REI utvecklar de fastigheter, investerar i
fastigheter och skoter fastigheter. De skoter och for-
valtar fastigheter fér $146 miljarder. | senaste rappor-
ten slog bolaget férvantningarna och guidade upp
klart hogre for kommande kvartal, nagot som gladde
analytikerna som hojde saval riktkurser som sina estimat.
Bolaget bedéms av analytikerna 6ka vinsten med 15-
20 procent arligen kommande ar och omsattningen
med 5-10 procent arligen. Varderingen ligger pa p/e
25 respektive 21 och 18 i ar och kommande 2 ar.

Uber &r ett amerikanskt féretag som har transporter
som béarande idé. Fran att via en app enkelt kunna
bestalla en taxi till att bestélla mat fran restaurangen,
eller att skicka varor. Affarsmodellen ar att erbjuda en
plattform som det ar latt att bli kund pa och anvénda
till att bli leverantor av transporter av olika slag. Genom
smarta |6sningar med krediter, rabatter och med-
lemsveckor lockas anvandarna till att anvdnda Ubers
erbjudanden mer. Restauranger ansluter sig till Uber
for att fa exponering mot Ubers anvandare etc. Mat-
butiker och restauranger kan locka med specialrabatter
foér att potentiellt fa merférséljning. Pa somliga mark-
nader kan man hyra fordon och de kommer tillsam-
mans med Volkswagen att erbjuda forarlésa taxifor-
don. Man kan fraga sig om det &r |6nsamt att erbjuda
sadant som andra enkelt ocksa kan erbjuda och svaret
ér entydigt JA. Bolaget véntas 6ka omsattningen fran
$44 miljarder 2024 till 50 miljarder 2025. Kommande
ar bedéms de kunna hélla en tillvaxttakt pa 14.15
procent arligen. De véntas goéra ett ebitda pa $8,5
miljarder 2025 som i sin tur vantas ha en vinsttillvaxt-
takt pa 20-25 procent arligen. P/e ligger pa 31 for
innevarande ars vinstprognos och vantas sjunka till
25 respektive 19 kommande 2 ar. Aktien bevakas av
58 analytiker (!) och av dem har 44 en képrekommen-
dation, resten har behall.

Walmart ar en amerikansk detaljhandelskedja som
driver allt fran stormarknader till smabutiker dar det
erbjuds matvaror, klader, elektronik, musikinstru-
ment, bocker, hushallsvaror, djurprodukter, apoteks-
produkter, matvaror mm. Bolagets e-handelssatsning
Marketplace méjliggér fér andra detaljister att salja
genom Walmart och man kan salja/képa samlarob-
jekt som begagnade lyxklockor mm. Walmart lyckas
expandera vinsten med drygt 10 procent arligen och
férsaljningen, trots sin storlek, med omkring 5 procent
arligen. Utdelningsandelen &r som for amerikanska
bolag lag, men dndock 1 procentenhet arligen. Analyti-
kerna har varit stormfortjusta i bolaget sedan atminstone
férra sommaren och har belénats med en relativt stabilt
stigande kurs.

Kommentar rapporterande bolag

Chipbolaget AMD kom med blandade siffror i for-
hallande till analytikernas férvéntningar med lite

Viktig Information
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battre forsdljning och nagot lagre vinst. | absoluta
tal steg foérsaljningen med 32 procent ar-6ver-ar och
vinsten per aktie med 238 procent. Bruttomarginalen
sjonk dock till 40 procent fran 49 procent, vilket hade
med exportrestriktionerna till Kina att géra. Exklusive
dessa kontroller bedémer bolaget att marginalen hade
uppgatt till 54 procent. Efterfragan var god pa PC-
relaterade processorer och Al-relaterade chip fort-
satte att 6ka och forvéntas 6ka kraftigt under H2 nar
nu nya chipet MI350 &r i full produktion. Datacenter-
forséljningen dkade med 14 procent, framst drivet av
chipet AMD EPYC och som kompenserade fér forsalj-
ningsbortfallet av MI308 till Kina. Privatkundsmarkna-
den 6kade med 69 procent och spelmarknaden med
73 procent. For Q3 guidade bolaget hégre an analy-
tikerna penslat ut och de bedémer att Al-efterfragan
skjuter fart ordentligt under Q3. Till Kina raknar de inte
med nagon férséljning alls, men de har en ansékan inne
fér att fa gora sa, vilket innebér att det kan komma
som en positiv dverraskning.

AIG slog marknadsférvantningarna pa de flesta para-
metrarna, men framst pa vinstutvecklingen. Det sist-
nadmnda foérklaras av ett allokeringsbyte i utlandska
placeringar till hégre avkastande varianter, stigande
infléden och en férdelaktig spread pa 110 bp pa nya
avkastande placeringar och utgadende. Som alla for-
sakringsbolag sa kommer katastrofférsékringarna i
spel ibland, och s ocksa i ar, om an inte lika mycket
som marknaden penslat in. Kombinerad kvot (mellan
intékter och utbetalda férsékringar var sémre &n vantat,
om &n marginellt. Den aktiedgarvanliga agendan fort-
satter med stigande utdelning och 6kade aterkop.
Analytikerna var inte lika imponerade som ledningen
var och en del nedjusteringar och rekommendations-
férandringar har gjorts efter rapporten.

Allianz vaxte pa alla ledder i sitt senaste kvartal med
fastighets- och olycksfallsférsakring upp med 8 pro-
cent, liv- och hélsoférsékringar vaxte med 9 procent
och kapitalférvaltningsportféljen med 4 procent i arlig
tillvaxttakt. Balansrakningen fortsatter ocksa att vaxa
och de har en solvensgrad pa 209 procent. Bolaget
upprepade malsattningen for helaret, vilket gjorde
somliga analytiker lite besvikna. Estimaten lamnades i
princip oférandrade eftersom konsensus redan penslat
in sig efter Allianz egna prognoser.

Natverksbolaget Arista levererade bade en rapport-
skrall och hégre estimat for kommande kvartalet an
analytikerna hoppats pa. Momentum &r starkt och
med hyperscalerkunder som rampar upp sina inves-
teringar i datacenters sa star Arista valpositionerad
for att 6ka saval vinst och forséljning som marknads-
andelar. Bolaget nédmner att den unika uppramp-
ningen fran de stora hyperscalers skapar ett “one-
in-a-lifetime”-tillfélle som Arista skall férséka gripa sa
mycket som mgjligt av. Bolaget lovade aterkomma
med nya utsikter redan i september da de haller sin
kapitalmarknadsdag.

Cencora slog sina och marknadens estimat i sitt Q3-
kvartal pa savél vinst som férsaljning. Medvinden
kommer bland annat fran de amerikanska halsovards-
I6sningarna och forsta kvartalet med bidrag fran
Retina Consultants, vilket bidrar positivt till vinsten
per aktie. De passade pa att trimma forvantningarna
fér den amerikanska verksamheten och en ngt svagare
dkningstakt for GLP-1. Fér Q4 kommer marknaden
noga folja utvecklingen fér speciallakemedelsférsal;-
ningen globalt dar ledningen sett stodjande tecken
under Q3. Estimaten héjdes marginellt fér innevarande
ar av analytikerna, liksom riktkursen.

Doordash slog férvantningarna med rage pa alla
parametrar (exempelvis med drygt 20 procent pa vin-
sten). Aven om konkurrensen ar hég visar Doordash
att de, genom intensiv marknadsféring och breddat
leveransutbud, ligger fére manga av konkurrenterna.
De vaxer vertikalt (fler erbjudanden), i flera alders-
grupper, pa flera marknader och att anvédndarna,
nar de blivit familjdra med konceptet bestaller mer,
oftare och till hégre varde. Tillvaxtargumenten kvar-
star saledes. Estimat hojdes liksom riktkurser, helt
enligt var férvantan.

Eli Lilly presenterade bade rapportutfall och forsk-
ningsdata pa samma dag. Borjar vi med rapporten
sa var den klart battre &n vantat med en vinst 13
procent éver férvantan, en forséljning néastan 6 pro-
cent battre &n vantat, drivet av deras bada storséljare
Mourjano och Zepbound kraftigt dkade sin forsalj-
ning och tog marknadsandelar mot Novos Wegovy
och Ozempic. Samtidigt sa hojde de sina arsprog-
noser over nuvarande marknadsestimat, men anda
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stép aktien pa rapportdagen. Férklaringen stavades
forskningsresultat dar Orforglipron (I&kemedel (GLP-
1) mot diabetes och dvervikt) visade en viktminskning
pal12,4 procent dver 72 veckor, vilket var i klenaste
laget. Marknaden hade hoppats pa 12-15 procent(!),
vilket innebar att ldkemedlet &r mer jamforbart med
Novos motsvarande tablett. Nu férefaller inte detta
vara en stor avvikelse, men Orforglipron férvénta-
des utgdra omkring 10 procent av totalférséljningen
2030. Detta gér i sin tur att férséljningsestimaten vilar
pa osadker grund (som sa ofta med ldkemedelsbolag)
och darmed riktkurserna. Bolaget sjélv tror pa att |a-
kemedlet far ett godkdnnande och att det kan bérja
sdljas om cirka 1 ar. Fragan analytikerna stéller sig
ar hur konkurrenskraftigt det kommer upplevas mot
Novos variant. Marknaden for tabletter inom omradet
ar forstas stor och med tanke pa att Novos variant
skall tas med restriktioner som exempelvis fastande
sa kan den marginellt Iagre viktminskningspotentialen
i Lillys produkt 8nda upplevas vara konkurrenskraftig.
Debatten kommer leva vidare. Kursreaktionen slog ut
hela vérdet pa tabletten, vilket vi bedémer var felaktigt.

Amazons kunder fortsatte obekymrade av tullhot att
fortsétta konsumera. Bolaget vaxte mer (+13% YoY)
an analytikerna hade trott och tjanade mer pengar
(+49% YoY). De hojde ocksa guidningen framgent.
Amazon jobbar kontinuerligt med att minska trans-
porterna foér varor som skeppas fram och tillbaka och
hade lyckats val i kvartalet dar de menar att de minskade
med 12 procent. Annu har bolaget inte sett ndgra
effekter i prissattning med anledning av tullarna.
Molnverksamheten AWS slog bolagets och markna-
dens férvantningar med en tillvéxt pa 17,5 procent,
vilket dock var en nagot lagre procentsats an de vik-
tigaste konkurrenterna. Bolaget fortsatter ocksa med
sin investeringsyster och hdjde planerna déar mycket
gar ut pa att understédja AWS (molnverksamheten).
Estimaten hojdes och riktkursen hojdes med anled-
ning av rapporten.

Forsakringsbjassen AJG levererade siffror i linje med
marknadens fdrvantningar, men strax under sina
nyligen ldmnade prognoser, dven om det var harfint.
Guidningen fér helaret justerades ned en halv pro-
centenhet, vilket &r ett resultat av lagre férsékrings-
premier generellt. Samtidigt ar verksamheten valdigt

stabil till sin natur sa vi raknar inte med nagon storre
intéktsdramatik under H2 fér forsakringsbolaget.
Estimatjusteringarna blev minimala med anledning
av rapporten.

Nederlandska banken ING levererar fortsatt till-
vaxt och slog férvéntningarna pa bade resultat och
omsattning. Pa privatkundssidan hade 300 000 nya
kunder kunnat halsas valkomna, vilket motsvarar
8 procents tillvaxt ar-6ver-ar. Utlaningen nadde nya
rekordnivaer och inséttningarna 6kade markant, som
ett resultat av semesterersattningar som betalas ut
under sommaren. P3 féretagssidan drevs utlaningen
av olika kortsiktigare finansieringslésningar medan
langsiktig utlaning fortfarande var ddmpad. Pa grund
av fortsatta styrréntesdnkningar sa tappade banken
intakter pa rantenettot. Ett orosmoln har de stigande
kostnaderna varit och fortsatter att vara, men banken
bedémer att detta inte utmanar kapitalallokeringen
eller de regulatoriska finansiella nyckeltalen namnvart.

McKesson slog precis marknadsférvantningarna,
men passade pa att hdja guidningen for sitt helar
(2026) for andra gangen i rad. De kunde meddela
att verksamheten i Norge nu skulle avyttrats och att
de nu fokuserade pa den amerikanska kontinenten.
Nyférvarven PS och FCS véntas bidra till vinstok-
ningen, utan att pressa upp kostnadssidan namnvart.
De namnde ocksa att arbetet med férsaljningen av
Med-Surg-verksamheten fortlépte som planerat
och att de kommer aterkomma med uppdateringar
pa kapitalmarknadsdagen de satt till 23 september.
GLP-1-ldkemedlen fran bade Novo och Lilly fortsatte
upp och visade inga tecken pa att férsvagas heller.
Analytikerna gjorde endast kosmetiska féréandringar i
sina estimat med anledning av rapporten.

Mercadolibre levererade en blandad rapport med
hégre forséljning, men lagre vinst an vantat. Anled-
ningen till vinstmissen var att de dndrat affarsstrategi
till att sénka beloppet for att fa varorna fraktfritt,
samtidigt som séljavgiften sénktes ocksa. Detta dri-
ver tillvaxt, vilket innebér att det ar en dvergaende
fraga, men nagot som bolaget gér i konkurrenssyf-
te. Volymerna steg kraftigt i Brasilien, Mexico och i
Argentina dér konsumentfértroendet ar pa vag till-
baka med kraft. Inom fintech dubblades volymen

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 nér som helst besluta att siga 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 &r inte sakert att du far tillbaka det investerade kapitalet.



Alpcot Equities D

till $14 miljarder medan kreditkvalitén forbattrades
och problemkrediter minskade. Analytikerna hojde
férsaljningsprognoserna, men skalade lite pa margi-
nalantaganden. Inga rekommendationsférandringar
skedde med anledning av rapporten och 90 procent
av analytikerna har fortfarande képrekommendation
pa aktien.

Tyska férsakringsbolaget Munic Re levererade dverlag
riktigt bra resultatsiffror, men nagot enstaka undan-
tag. De guidade ned vad géller omséattningsékningen,
och ocksa nagot lagre dn marknadens férvantningar,
men de menar att intdkterna troligtvis kommer nas
om €6 miljarder, varfor de inte gjorde nagon andring
pa det malet. Anledningen till nedjusteringen sades
vara dollarférsvagningen relativt euron. En liten nega-
tiv faktor var att de sénkte sina fornyelsepremier nagot
i kvartalet, men bolaget menar pa att det inte ar en
trend och ingen stor sak. Vi bedémer att rapporten
leder vill mycket sma estimatférandringar.

Infrastrukturbolaget Quanta Services slog bade for-
vantningarna och hdjde sin guidning. Frémst var det
affarsomrdden utanfor deras karnverksamhet, kraft-
natskonstruktion, som bidrog mest, exempelvis férny-
bart och industriell och teknologisk infrastruktur. Inom
elektronisk infrastruktur levererades god vinstékning
stédda av nya transmissionsprojekt i nordvastra USA,
medan underjordsverksamheten minskade sina mar-
ginaler pa grund av kostnadsinflation i ett specifikt
projekt samt pa ett forvarv de gjorde under kvartalet.
Detta férvarv berdknas dock bérja stddja vinst/aktie
direkt. Estimatféréandringarna var relativt begrénsade
efter rapporten, men genomsnittliga riktkursen héjdes.

Uber levererade battre siffror an véntat i samband
med sin senaste kvartalsrapport. De guidade &ven
hégre for Q3 &n analytikerna trott och de utékade
aktieaterkopen med ytterligare $20 miljarder. Afférs-
tempot var bra i alla kanaler och bolaget fortsatter
addera afférskedjor som kunder. Analytikerna gjorde
tummen upp och hjde riktkurser och estimat.

SEA Ltd levererade ett riktigt bra forséljningsresultat,
val éver konsensus. Vinsten per aktie var lagre &n for-
handstipsen, men justerat ebitda klart hogre an prog-
noserna. Bolaget upplever ett starkt momentum och

samtliga affarsomraden bidrog. E-handelsverksam-
heten under varumérket Shopee levererade aterigen
rekordstark tillvaxt och férsaljning och de namner att
Q3 har boérjat starkt ocksa. De digitala tjansterna,
samlade under Monee, véxte ocksa bra och bolaget
&r noga med kreditrisken och kvalitén hos kunderna
och skéter den konservativt. P& manga marknader
ar kredittjansterna nyss pabdrjade, vilket innebér att
tillvaxtférutsattningarna &r goda inom segmentet
framgent. Inom digitala speltjansterna lyfte bolaget
fram den starka utvecklingen i Garena dar de pas-
sade pa att héja bokningsprognosen till dver 30 pro-
cent i ar. Vi raknar med fortsatta upprevideringar av
prognoserna fran analytikernas sida.

Walmart levererade en blandad rapport dér vinsten
understeg foérvantningarna, men férsaljningen over-
steg prognoserna. De guidade aven upp hégre for
kommande kvartalet 8n marknadens férvantningar
och upp fér vinsten for helaret, trots valutamotvind.
Totala intdkterna 6kade med 5,6 procent inklusive
valutamotvind. Globala eCommerce véaxte med 25
procent, vilket visar att satsningen bar frukt. Margi-
nalerna, paverkades av lagre &n férvantade prishoj-
ningar i den amerikanska verksamheten, medan den
internationella tyngde utvecklingen, &ven att den
vaxte. Lagren minskade som andel av férsaljningen,
vilket visar att det finns ett bra underliggande driv i
férsaljningen i forhallande till manga av konkurren-
terna. 1,5 procent av férséljningsuppgangen stoddes
av okad trafik i butikerna och 3,5 procent av hégre
varukorgsbelopp. Q3 hade bérjat bra med “tillbaka-
till-skolan”-férsaljning. Att bolaget héjde sina prog-
noser dver konsensus pekar pa att bolaget ser sta-
bila och 6kande férutsattningar, och séarskilt nu nar
tullsatser borjar bli dverblickbara. Estimatférandring-
arna blev fa, men ingen analytiker &ndrade sin 6ver-
vagande positiva syn pa aktien dar 95 procent har en
koprekommendation pa aktien. Riktkurserna hojdes
marginellt.

Sydbank levererade skapliga siffror for sitt andra
kvartal, men nagot lagre dn marknadsférvéntning-
arna. Mycket handlade férstas om réntenettot som
sjonk i takt med fallande réntor, i férhallande till
motsvarande period forra aret. Avkastningen pa
eget kapital &r alltjamt bland de basta bland danska

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 nér som helst besluta att siga 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 &r inte sakert att du far tillbaka det investerade kapitalet.
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storbanker, vilket visar att underliggande verksamhet
taktar pa bra. Banken aterupprepade sin intéktsprog-
nos fér helaret och kunde dven meddela att de har
utnyttjat 36 procent av innevarande rakenskapsars
aterkdpsmandat. Analytikerna sénkte sina riktkurser
och filade nagot pa sina estimat, vilket fick aktien att
falla tillbaka efter rapport.

Nvidia lyckades sla valdigt héga férvantningar med
néd och ndppe i kvartalet, pa alla parametrar och
lamnade dven en hogre férsaljningsprognos an gal-
lande estimat pa marknaden. | prognosen innefattas
fortfarande inte Kina som kundmarknad, men om for-
sdljningen tar lite fart, pga borttagna exportrestrik-
tioner for vissa chip (H20) lade de tillbaka férséljning
till Kina om $2-5 miljarder (som tidigare tagits bort
helt med anledning av exportférbud), men detta &r
forstas valdigt beroende pa kommande, nyckfulla,
exportrestriktioner, och pa den kinesiska efterfra-
gan, dar den kinesiska administrationen helst vill att
kinesiska féretag anvéander kinesiska chip istéllet. Ett
tema som kom upp var att kundkoncentrationen nu ar

pa hégsta niva nagonsin nar de tva storsta kunderna
star fér 39 procent av férséljningen (). Men stater
vaxer snabbt som kunder och dubblade efterfragan
i relation till féregaende ar och uppgar nu till upp-
skattningsvis $20 miljarder i ar. | form av nyhetsupp-
dateringar kunde de meddela att nédsta generations
|&sning, Rubin-plattformen, bérjat ga i produktion
och vantas skalas upp i fullproduktion om ett ar. De
ar relativt fértegna kring ndrmare specifikationer,
men har avsldjat att processkraften hojts och att
det finns uppenbara kostnadsférdelar i relation till
Blackwell-I6sningen. Den explosiva tillvéxten blir allt
svarare att sla, eftersom tillvaxten ar extremt hég.
Nasta ar beraknas férsaljningen “bara” 6ka med 58
procent mot 114 procent, om allt gar som det skall
i ar. Vinsten bedéms 6ka med 50 procent 2026 mot
hisnande 130 procent i ar. P4 PEG-tal (P/e dividerat
med tillvéxttakten i vinst per aktie) ar bolaget klart
attraktivt varderat kommande tva ar. Trots en njugg
marknadsreaktion sa héjde analytikerna estimat och
riktkurs ater igen.

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 nér som helst besluta att siga upp arrangemang som det kan ha gjort f6r 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 &r inte sakert att du far tillbaka det investerade kapitalet.
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Historisk utveckling (SEK)
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Geografisk fordelning

282% 4,93%

.

M usa

[ ] Europa, exkl Sverige
Sverige

B Tillvaxtmarknader
Singapore

. Ovrigt

Branschfordelning

0,87 % 4,93 %

7,08
AT 26,14 %

B Finans

[l 'nformationsteknik
Teleoperatorer

[ Industrivaror och -tjanster

[ Hélsovard

[l Séllanképsvaror och -tjénster

[l Fastigheter

B Ovrigt
Fem storsta innehav Basfakta
Innehav % av portféljen Fondforvaltare Jonas Olavi
Alphabet 3,79 Typ SICAV, UCITS
ABB 376 Jamfoérelseindex Ett globalt aktieindex '
Microsoft 3,22 Startdatum 17 april 2019
ISIN LU1917781467
Meta Platforms 3,19 Riskniva 4av7
ING Groep 3,08 Hallbarhetsklass (SFDR) artikel 8 fond
Varde av 5 stdrsta innehav 17,04 Férvaltningsavgift 0,49 %
Likvida medel 4,93 Arlig avgift: 0,70 % (se faktablad)
Totalt antal innehav 62 Insattnings/Uttagsavgift: Ingen
Prestationsbaserad avgift: Ingen
Lagsta engangsinsattning Ingen
Fondférmoégenhet 877,65 mSEK
NAV (per 29 aug) D 146,21 SEK
" MSCI All Country World Index Net Return
o . 0
Manatlig avkastning (SEK)
Utveckling per manad % (NAV, SEK)
Ar jan feb mar apr maj jun jul aug sep okt nov dec Arlig | ar
2025 3,79 -412  -11,45 066 5,56 4,60 3,31 -0,82 -0,98
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 1,11 -0,81 0,28 1,84 4,66 -0,80 0,78 -4,38  -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 5,62 257 318 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

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 distributdrer. Prospektet och arsberédttelsen 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 &r inte sakert att du far tillbaka det investerade kapitalet.
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Alpcot Fixed Income

Under augusti manad foll avkastningen i Alpcot Fixed
Income med 0,32 % i SEK och 6kade med 0,50 %
i EUR (for D-klassen). Portféljinnehaven som bidrog
mest till den totala avkastningen var féretagsobliga-
tioner i Allianz Perpetual, och Catella AB (2029), och
i fonden Ashmore SICAV Emerging Markets Sove-
reign Debt Fund.

Under manaden foll rantorna nagot bade SEK, EUR
och USD. Néagot tajtare kredit-spreadar gynnade
portfoljen till viss del. Vi ser fortsatt en viss potential
nedat i de kortare delarna- och mitten av kurvan bade
i USD, EUR och SEK, vilket bér gynna var kreditport-
félj. Valutarorelsen nedat i USD/SEK sedan februari
har haft negativ paverkan pa totalavkastningen, men
den stora rérelsen i USD/SEK ar formodligen 6ver for
denna gang. | nuldget ser vi 6éver mdjligheterna att
vara mera dynamiska i valutaexponeringen framéver.
Vi anser fortfarande att nagot kortare duration kom-
mer att kunna avkasta battre dn lang duration en tid
framover. Vi féredrar féretagsobligationer inom 1G
men aven till viss 6kad del HY, framfér statspapper
och haller oss i den kortare delen av yield-kurvan. Se-
lektivt finns vissa mojligheter till tajtare kredit-sprea-
dar i vissa sektorer. Till exempel i banker, finans och
férsakring samt i viss industri och dven selektivt i fast-
igheter som vi har storre sektorvikter i. Vi ligger kvar
pa oférandrad USD exponering och har medvetet
kvar en viss underliggande FX exponering i USD och
EUR, da vi dven kan generera dveravkastning med
relativ valuta performance. Sektormassigt ser finans-
och forsdkringsbolagen selektivt fortsatt intressant
ut i starkare motparter. Vi fokuserar pa stora, béattre
kreditmotparter inom Investment Grade (IG) krediter
i valskotta bolag med starka marginalutsikter (pricing
power) och bra kassaflédde. Under den forsta halvan av
aret spreadade HY-segmentet som bekant isar en hel
del utan att det egentligen skett nagra stora férand-
ringar i deras affarsmodeller. Nu har kreditspreadarna
kommit ned pa historiskt tajta nivaer igen, vilket ar ett

tecken pa mera stabilitet i marknaden. Under augusti
manad tog aktiviteten fart igen framfor allt i primar-
marknaden, da del flesta aktérer ar var tillbaka pa
kontoren. Vi var aktiva och kopte bland annat:

* Tele2 SEK 3,00 %, Sep-2030; +70bp over
swaps, motsvarar en yield to worst pa cirka
+3,05 %. Tele2 &r verksam som mobiltelefono-
peratdr i Sverige.

e Fabege SEK FRN green bond, Mar-2029;
+100bp Sver 3m Stibor, motsvarar en yield to
worst pa cirka +3,00 %. Fabege ar huvudsak-
ligen verksam inom kommersiella fastigheter i
Sverige.

e Jyske Bank EUR 7 % AT1, CALL Aug-2030;
+310bp Over swaps, vilket motsvarar en yield
to worst pa cirka +5,40 %. Jyske en dansk bank,
framst med verksamhet i Skandinavien.

Salde:

* Nordea SEK FRN AT1, CALL Sept-2029;
+271bp over 3m Stibor, motsvarar en yield
to worst pa cirka +4,71 %. Nordea &r en euro-
peisk bank, framst med verksamhet i nordiska
landerna.

Malsattningen i Alpcot Fixed Income é&r att ha en
portfélj med huvudsakligen réntebérande vérdepap-
per som ar val diversifierad 6ver bolag, sektorer, re-
gioner och valutor. Per slutet av augusti hade fonden
73 olika innehav och en genomsnittlig rating pa In-
vestment Grade (IG) eller motsvarande kreditkvalitet
i interna modeller. Genomsnittlig réanteduration ar
0,84 ar och den genomsnittliga yielden ar +5,30%.
Alpcot Fixed Income har en exponering pa 2,11 %
mot andra fonder som passar in i var dvergripande
strategi. Valutaexponeringen i underliggande vérde-
papper i Alpcot Fixed Income var per den 29/8: 61 %
SEK, 22 % USD och 17 % EUR.

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 nér som helst besluta att siga 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 &r inte sakert att du far tillbaka det investerade kapitalet.
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Historisk utveckling (SEK)
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Geografisk fordelning

436% 2,11 %

B Sverige

[ Europa, exkl Sverige
Tillvaxtmarknader

W usa

[ | Ovrigt

Branschfordelning

1,23 % 0,49 %

M Finans
[ Fastigheter

Sallankopsvaror
och -tjanster
[ | Industrivaror
och -tjanster
Kraftforsérjning

B Dagligvaror

I Fonder

B Material

I Informationsteknik
[ | Teleoperatorer

[ | Ovrigt

Fem storsta innehav

Innehav

% av portféljen

Basfakta

Fondforvaltare

Forvaltarteam

Typ SICAV, UCITS
Deutsche Pfandbriefbank Perpetual 3,12 Jamférelseindex Ingen
General Motors Financial Perpetual 2,73 Startdatum 17 april 2019
Allianz Perpetual 2,60 ISIN s LU1917781541
! Riskniva 2av7
SEB Perpetual 2,50 Hallbarhetsklass (SFDR) artikel 8 fond
Volvo Car (2026) 2,21 Forvaltningsavgift 0,39 %
Varde av 5 storsta innehav 13,16 Arliﬂg aygift: . 0,70 % (se faktablad)
Insattnings/Uttagsavgift: Ingen
Likvida medel 3,16 Prestationsbaserad avgift:  Ingen
Totalt antal innehav 73 Lagsta engangsinséattning Ingen
Fondférmégenhet 407,72 mSEK
NAV (per 29 aug) D 134,27 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
2025 1,13 -0,50 -2,14 -1,61 1,06 1,46 1,15 -0,32 0,16
2024 1,30 -0,17 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 -0,179  -11,78 5,03 2,28 3,44 -0,02 1,13 0,64 -0,37 1,93 -0,34 2,74
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 an dess hemmedlemsstat.

Historisk avkastning ar ingen garanti for framtida avkastning. En investering i fonder kan bade 6ka och minska i vérde.

Det &r inte sakert att du far tillbaka det investerade kapitalet.



