Informationen nedan &r avsedd som marknadsféring.

i E

februari 2026

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

Marknadskommentarer

Aktiemarknaderna har gynnats av de penning-och finanspolitiska
stéd som implementerats eller kommer implementeras och pa
ljusnande utsikter fér borsbolagsvinsterna. Nu kommer vi till det
intressanta! Vinsterna harrér inte langre bara fran amerikanska
techbolag utan prognoserna har hojts pa manga hall varlden
over. Detta gor att uppgangarna blir bredare, pa bekostnad av
amerikanska aktier dar vi sett ett minskat intresse fran investerare
utanfér USA. Varldens bdrser har pé aggregerad niva utvecklats
starkare &n amerikanska aktier och sérskilt sedan arsskiftet. Detta
kan delvis haft med hotet om militért dvertagande av Grénland
att gora samt ett allmant fulférhandlande (i betydelsen att den
starkaste parten dikterar villkoren).

Det har ocksa med osdkerheten kring de stora investeringarna
som de sk hyperscalers (Amazon, Alphabet, Microsoft och Meta)
gor och néar det kan tankas resultera i vinster.

Som |6k pa laxen har den snabba Al-utvecklingen i form av olika
Al-verktyg (framst Antropics verktyg Claude) lyckats skapa stor
osdkerhet bland mjukvarubolag, cybersédkerhetsbolag, konsult-
bolag, media/internetbolag och exempelvis finansiella tjénste-
bolag.

Pa den uppenbara fragan varfor det blir sa oerhért kraftiga reaktioner
nadr en nyhet som ovan sldpps ar dels att det skapar osédkerhet
kring Al-verktygets potential i relation det “drabbade” bolagets
potential. Dels beror det pa att madnga av bolagen som drabbats
har varit bolag som gillats av manga och som ofta har varde-
ringar som kréver en fortsatt lugn och ordnad utvecklingsresa.

Nar antalet méjliga utkomster dkar, pa grund av den snabba utveck-
lingen av Al-verktyg, drabbas investerare av 6kad osédkerhet. Det
blir helt enkelt svarare att 6verblicka vad bolagen kommer tjgna i
framtiden, och da saljer de hellre och investerar i nagot som har
sdkrare utfall. Detta ar nagot vi ser allt mer och som har kommit
att fa en egen akronym, H.A.L.O. (Heavy Assets and Low Obsol-
escence). En artikel fran analysfirman Citrini Research spadde pa
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Globala nyckeltal

Utveckling Utveckling

februari 2026
MSCI World All Countries 2,05 % 3,74 %
S&P 500 USA -0,87 % 0,49 %
OMX 30 Sverige 6,48 % 11,79 %

2026-02-28 2025-12-31

Statsobligationer USA 10 ar 3,94 4,17
Statsobl. Europa 10 ar 2,64 2,85
Statsobl. Sverige 10 ar 2,61 2,82
EUR/SEK 10,67 10,82
USD/SEK 9,03 9,21
EUR/USD 1,18 1,17
Oljepris USD/fat, (Brent) 72,48 60,85
Volatilitetsindex VIX 19,86 14,95

Strategi februari 2026

| takt med att rotationen mot vérdebolag
fortsatte sa passade vi pa att optimera port-
foljen dérefter. Vi kdpte Siemens Energy,
Vertiv, Applied Materials och KLA Corpo-
ration. Vi har salt Palo Alto, Intervacc,
Camurus, Allianz, Boston Scientific, Bones-
upport, Raysearch, Munters, Essilorluxottica,
Doordash, Mercado Libre, Uber, SEA Ltd och
Alm Brand. Vi har dkat vara positioner i ACS,
BESI, Applied Materials, Eli Lilly, Goldman
Sachs, TSMC och AL Sydbank. Vara férand-
ringar ledde till att portféljen nu bestar av
68 procent tillvaxtbolag, ned fran 74 procent
och att vi minskat antalet till 47 bolag i syfte
att 6ka de enskilda vikterna per position.
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osdkerheten ytterligare. | denna artikel, som inte ar en
prognos, utan en scenarioanalys sa utmalas en dyster
framtid understddd av framgangarna med Al och da
har analytikerna antagit att analysen skrivs 2028 och
vad som kan ha hént fran idag till dess. Vad de ville
utforska var vad som hénder i den negativa fordel-
ningen, snarare an i den positiva i en téankt normalfor-
delningskurva.

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

Den allra enklaste regeln ar att géra en enkel vaderprog-
nos. Ar det soligt idag ar det nog soligt imorgon ocksa.
| borstermer skulle det Gversattas till att svenska aktier
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har givit en genomsnittlig avkastning pa 7 procent
per ar sedan 1871, sa da blir det nog sa detta aret
ocksa. Men du kan ju aldrig veta sékert.

Idag &r det férstas inte s& manga som vet exakt vad
Al kommer att leda till, vilket for optimister leder till
forhoppningar om fler utfall i den positiva svansen,
medan pessimisterna ser fler mojliga utfall i den nega-
tiva svansen i normalférdelningen.

Eftersom det finns flest bolag att valja bland pa den
amerikanska marknaden som bade flirtar med den
positiva svansen och med den negativa svansen sa
Okar osékerheten rent generellt, vilket talar fér en for-
siktigare instélining till amerikanska aktier an tidigare.

Kéllor: Alpcot Capital Management Ltd
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Alpcot Equities
Utveckling under manaden

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

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

Fondens nyckeltal, pa innehavsniva, anser vi vara fort-
satt mycket attraktiva med en genomsnittlig vinsttillvéxt
pa 35 procent for 2026, och 16 respektive 13 kommande
2 ar, en forsaljningsdkning om 18, 46 respektive 10 pro-
cent for 2026-2028, samt ett p/e pa 21, 18 respektive
16. Portféljen har nu ett betavérde pa 1.13.

Kommentar nya bolag

Siemens Energy ar ett globalt ledande ren energitek-
nikbolagmed verksamheter inom i princip alla vertikaler
pa energiomradet. De uppgraderar och renoverar
elndt, bygger gasturbiner, kraftverk, energilésningar
till datacenters mm. De &dger sedan nagra ar ocksa
Siemens Gamesa som tillverkar vindkraftverk. Som de
allra flesta féretag inom kraftférsérjningsomradet sa
gar det bra, dels eftersom gammal infrastruktur behdver
uppgraderas och renoveras, dels eftersom vérlden
formligen skriker efter mer energi.

Bolaget levererade en valdigt overtygande rapport
senast som slog analytikernas férvantningar pa alla
punkter. Bolaget handlas trots rapportéverraskning
och god kursutveckling till rabatt mot GE Vernova
dér vi ser goda mojligheter till att sténga detta gap
over tid. Bolaget beddéms 6ka sin férséljning med 11-
13 procent arligen kommande 2-3 ar och vinsten med
145 procent i ar (aret avslutas 30 september) och med
38 procent nasta ar. Varderingen ligger pa p/e 42 pa
arets estimat och pa 31 pa nasta ars prognoser. 69
procent av analytikerna har en képrekommendation
pa aktien och aktien pressar riktkursen framfor sig som
generost hojs nar aktien stiger i pris.

Vertiv ar en industrikoncern specialiserad pa kritisk
infrastruktur till datorhallar, kommunikationsnatverk
och industriella miljéer. Exempelvis levererar de
stromfoérsériningssystem, kylningslésningar, rack och
olika moduler samt installationstjanster. Bolaget har
verksamhet i 130 lander och drygt 30 000 anstallda.
De har kunder inom telekom, finans, hélso- och sjuk-
vard, vilket gér dem mindre kénsliga fér konjunktu-
rella svdngningar i olika sektorer.

Bolaget véntas omsatta drygt 13 miljarder i ar och gora
en vinst per aktie pa drygt $6, upp fran fjolarets $4,20.
Orderbdckerna ar vélfyllda och de bedéms véxa med
33 procent i &r och med 24 procent nasta ar, samtidigt
som vinsten beddéms 6ka med 44 procent i ar och
31 procent nésta, detta till en vérdering pa p/e 43
i ar och 33 nésta ar. 77 procent av analytikerna har
en képrekommendation pa aktien och genomsnittlig
riktkurs pa 12 manaders sikt uppgar till $271,54.

KLA Corporation ar ett amerikanskt halvledarbolag,
specialiserat pa process och kvalitetskontrollsystem
som anvands i chiptillverkningsprocessen. Att upptacka
briser och defekter pa de olika lagren pa chipen &r
helt kritiskt inom tillverkningen. Deras produkter anvénds
av de flesta chiptillverkare vérlden 6ver.

| fiol vaxte de med 19 procent inom WFE-segmentet
som i sig vaxte med 10-12 procent, och i ar férvan-
tade sig gora om det tricket, liksom under 2027 nér
de tror att marknadspotentialen blir &nnu hégre mot
bakgrund av den tilltagande efterfragan pa hégband-
breddsminne och avancerad chipmontagepackning. |
fjol kom bolaget med i Fortune 500, vilket visar des
tillvaxt och mognad om bolag. Bolaget vantas omsat-
ta $13,4 miljarder i aroch drygt $16 miljarder nésta ar.
Till det vantas vinsten 6ka med 10 procent i ar, men
med 28 procent 2027. Bolaget varderas till p/e 42
pa arets prognoser och till 32 pa nasta ar. 58 procent
av analytikerna har en kdprekommendation pa aktien
och 12 manaders riktkurs ligger pa $1707,69.

Applied Material &r ett halvledarunderleverantors-
bolag vars produkter &r helt avgérande for att kunna
skapa avancerade halvledare. Inom det storsta (75%)
verksamhetsomradet Semiconductor Systems desig-
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nas, utvecklas och tillverkas maskiner och verktyg
for integrerade kretsar, monstersystem, transistorer,
inspektionsprodukter och avancerade sammanpack-
ningsmaskiner som sedan skapar sjélva chipet.

Det andra verksamhetsomradet, Global Services, erbju-
der reservdelar, uppgraderingar, servicetjdnster och
mjukvara. Bolaget som ar baserat i USA har verksam-
heter i Singapore, Taiwan, Kina och Indien, férutom
USA och Kina &r dess stérsta marknad med 30 procent.

| senaste rapporten, som klart slog hogt stéllda for-
véntningar meddelade bolaget att deras halvleda-
verksamhet beddms vaxa med drygt 20 procent under
2026, nagot som kunde lugna de skeptiker som trodde
de tappade marknadsandelar i Kina. Med sarskild ton-
vikt (55 procent) pa deposition (att ldagga tunna filmer
pa halvledarytan) och etching (tar bort delar av ytan
for att skapa olika strukturer pa chipet) sa ligger de
véldigt bra till i nuvarande starka marknadscykel vilket
beddms fortsatta en bra bit in i 2027. De namnde &ven
att de, i likhet med manga konkurrenter, férvéntade
sig hégre tillvéxt under andra halvaret an det forsta.

Kommentar rapporterande bolag

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

AMD levererade hégre vinst och omsattning an vantat
och guidade ockséd hogre for kommande kvartalet
an analytikerna hade véantat. De hdjde ocksa investe-
ringsprognosen, vilket marknaden dock sag negativt
pa. Forsaljningsdvertraffandet berodde pa forsaljning
av GPUn MI308 i Kina, vilket varken lag i analytiker-
nas prognoser eller guidningen, vilket innebar att de
kom in strax under férvantningarna exklusive Kinaf6r-
séljningen. Efterfragan pa CPU till servermarknaden
fortsatter att véxa snabbt och AMD tar marknadsan-
delar (fran Intel). Resultatet var det hégsta nagonsin

och ett resultat av omattlig efterfragan fran Datacen-
ters och spelutvecklare. Under H2 kommer MI455X,
en uppdaterad GPU-I6sning att lanseras och bade de
och marknaden ser positivt pa, men som aterstar att
se mottagandet pa nar den borjar sdljas i g3. Analyti-
kerna gjorde endast mindre justeringar i sina estimat,
men aktien hade sin samsta dag pa 6 ar.

Alphabet levererade ett béttre resultat &n vantat pa
i princip alla punkter. | férhallande till motsvarande
kvartal sa ckade tillvaxttakten inom alla verksamhets-
omraden. Det marknaden hangde upp sig pa var att de
ocksa lamnade en investeringsprognos pa $175-185
miljarder mot analytikernas férvéntningar pa $119,5
miljarder, vilket fick aktien att handlas ned i efterhandeln.
Gemini har nu 750 miljoner manatliga anvandare.
S6k&Annat accelererade tillvéxten aterigen, medan
annonser pa Youtube minskade i tillvaxttakt, samtidigt
tryckte ledningen pa att abonnenttillvéxten &kade
(for TV, Premium/Musik, och Séndagsbiljetter).

Molnverksamheten vaxte med hela 48 procent ar/ar,
klart dver allas prognoser och orderboken uppgick till
$240 miljarder, vilket motsvarar +158 procent ar/ar.
De avsl6jade ocksa att finansieringsrundan f6r Waymo
gatt bra och att de var ledinvesterare. Trots investe-
ringsbudgetens storlek menade Alphabet att de fort-
farande inte hade nog med kapacitet och trodde att
sa skulle forbli trots de dkade investeringarna, vilket
visar pa den enormt starka efterfragan. Av investerings-
budgeten gar 60 procent till servers och 40 procent
till datacenters. Analytikerna justerade upp sina estimat
och riktkurs efter den urstarka rapporten.

Boston Scientific slog marknadsférvantningarna, men
lamnade en nagot lagre vinstprognos ($3,46 mot vantat
3,47) for kommande kvartal an forvantat, vilket fick
aktien att falla pa rapportdagen. Inom Elektrofysik,
dér deras Farapulse (medicinskt verktyg fér behand-
ling av bland annat hjart- och karlpatienter) aterfinns
s vaxte forvisso forsaljningen med 35 procent ar/ar,
vilket dock var 4 procent lagre an vantat. Det analyti-
kerna oroar sig for ar tillkommande konkurrens inom
omradet, vilket gjorde att avvikelsen mot férvéant-
ningarna tog storre skruv &n det annars borde gjort.

Cencora levererade hogre vinst, men nagot lagre for-
séljning &n vantat och gav en uppdaterad arsprog-
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nos som inte imponerade pa analytikerna, men som
andock visade ett forstarkt fortroende pa att de ar pa
vag at ratt hall. Det som var ndgot svagare i rapporten
var den mindre utldndska verksamheten, men svagheten i
kvartalet beddms férsvinna under éret. Det operativa in-
taktstillvaxten steg med 3,5 procentenheter till prog-
nosintervallet 11,5-13,5 procent mot bakgrund av
OneOnkologi, vinsten av RCA, samt underliggande
god fundamenta.

McKesson levererade ett betydligt battre resultat
an vantat pa samtliga punkter i sin g3-rapport, samt
hojde prognoserna for helaret, ocksa det éver mark-
nadsférvantningarna. De har en forsiktig hdjningspolicy
generellt sett, kanske for att sedan verkligen kunna éver-
leverera pa den, vilket de historiskt gjort. Den oro som
drabbat hélsovardssektorn i sparen av Trumps politik
sdgs inga spar av i rapporten, tvartom var bolaget op-
timistiska om den amerikanska farmacevt-marknaden
och hodjde sina estimat for deras avslutande arskvartal.

Onkologi och Multispecialty levererade ytterligare ett
starkt kvartal med rérelsevinsten upp med 57 procent
a/a. Lakemedelsdistributionsldsningen RxTS overtréffade
ocksa férvantningarna med sin 18-procentiga rorelse-
vinstuppgang. Analytikerna hojde sina estimat i vanlig
ordning och flyttade upp riktkursen.

Banco Santander slog bade omsattnings- och vinstes-
timat i sitt senaste kvartal. Banken &r expansionslysten
och har képt amerikanska banken Webster for att fa
ett battre fotfaste i USA. Reserveringar for potentiellt
daliga lan 6kade nagot under kvartalet som ett resultat
av berakningar pa féretagsexponeringen och pa deras
makroekonomiska modellutfall pa Tyskland som mark-
nad. Det nedférsluttande planet pa rantemarginalen i
Brasilien verkar nu vara nara en omsvangning till det
positivare, vilket badar gott fér 2026. Estimat och riktkur-
ser justerades upp med anledning av rapporten.

Eli Lilly kom, till skillnad fran Novo, med en riktigt bra
rapport som slog saval vinst- som férséljningsférvant-
ningar. Novo uttryckte oro for laga priser i USA, medan
Lilly sa att de réknat med ganska laga priser redan,
men att de sag en stor marknadspotential i Zepbound
globalt sett. De har dven en tablettversion av orforgli-
pron som lanseras i Q2 och som de bedémer kommer
kunna driva en forsaljningstillvaxt pa 25 procent. Sam-
mantaget var bolagets guidning fér 2026 klart dver

konsensus, vilket ledde till fina upprevideringar av i
princip alla prognoser, inklusive riktkurser.

Uber vaxte pa bra med &6kad korsférsalining dver de
olika linjerna och kunder tog 3,75 miljarder resor under
kvartalet, vilket var hégre an vantade 3,66 miljarder
resor. Rapporten i sig var lite battre pa omséattning,
men svagare pa intakterna, beroende pa vilken rad man
studerar, &n vad analytikerna penslat in. Guidningen for
kommande kvartalet 1dmnades strax under markna-
dens férvantningar. For framtiden véntar sjélvkérande
fordon att bokas genom Uber pa hela 15 olika mark-
nader innan utgangen av 2026. Fordonen tillhanda-
halls av partners som exempelvis Volkswagen (iBuzz)
och Uber har som ambition att vara den storsta tillhanda-
hallaren av sjalvkérande fordon i varlden 2029.

Marginalantaganden var lite lagre &n marknaden hop-
pats pa och lagre an bolagets langsiktiga malséttning
men férklarades av att de investerar fér framtiden. Sjalv
lyfter de fram tillvaxtinitiativen att satsa pa korsforsalj-
ningsplattformen bland annat genom UberOne som
ar ett lojalitetsprogram, matvaror och kladhandel dar
de anknyter allt fler detaljister, satsningar pa billigare
alternativ som delade akturer, wait and save, samak-
ning mm samt forstas expandera till nya marknader.
Som ett resultat av sifferskorden sa foll vinstestimaten
tillbaka nagot liksom riktkursen.

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

De avser att kopa tillbaka aktier for motsvarande
$3 miljarder under 2026 och fortsatter samtidigt att
sanka kostnaderna. 85 procent av kontona hos det
Overtagna Credit Suisse ar nu overférda till UBS,
och samtidigt har de lyckats sénka kostnaderna med
$10,7 miljarder. De siktar pa att minska kostnad/in-
taktsrelationen fran ca 70 procent till < 67 procent
till 2028 samt hoja kapitalbufferten fran RoCET1 pa
dagens ca 15 procent till >18 procent ocksa det 2028.
Analytikerna gjorde endast mindre estimatjusteringar
med anledning av rapporten.
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Ralph Lauren slog marknadsférvantningarna klart och
tydligt for saval vinst som forsaljning i sin g3-rapport,
samt sa passade de pa att hdja arets estimat. Bolaget
namnde att det ar manga yngre kunder som "upp-
tacker” varumarket som boostat férséljningen med
deras preppy-stil. Ralph Lauren har alltid varit stil
snarare @n mode trogen och tror mycket tidlésheten.
Allra starkast gick det i Asien dar férsaljningen dkade
med 22 procent, mot 8 i USA.

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

Amazons omsattning slog precis marknadsférvantning-
arna medan vinsten inte nadde upp till férhandstipsen
(med 1 cents skillnad). Deras molnverksamhet AWS le-
vererade betryggande siffror pd omsattning och vinst,
vilket i sig ar ett kvitto pa att de haller sin plats som
en av de ledande aktorerna i branschen. Verksamheten
uppvisade den hogsta tillvaxttakten pa 13 kvartal med
sina 24 procent, vilket ar ett gott betyg till bolaget. |
prognoserna framat sa guidade de hogre pa omsatt-
ning, men lagre pa vinst an analytikerna hoppats pa.

Och i likhet med 6vriga hyperscalers sé guidade ocksa
Amazon upp ordentligt med sina kostnadsplaner pa
hela $200 miljarder under 2026, vilket &r mest av alla.
Nu férefaller investerarna inte mogna foér stora inves-
teringsplaner och handlade ned aktien pa rapporten.
Amazons besked var att de behdver investera i mer
kapacitet eftersom efterfragan fran bolagets molnkunder
kraftigt 6verstiger kapaciteten. Till skillnad mot vriga
hyperscalers sa justerades vinstprognoser och riktkurs
ned nagot efter rapporten.

Skanska kom in i linje med marknadens férvantningar
pa rorelseresultatet medan intdkterna kom in strax un-
der. Orderingangen pa 43,5 miljarder klockade in pa
analytikernas prognos. Datacenterefterfragan gynnar
Skanska foér narvarande dar de tagit manga orders.
Glédjande var att marginalen i byggverksamheten steg
till 5,6 procent mot vantade 4,7 procent. Darmed
Oversteg de sitt nyligen uppdaterade marginalmal.

Fastighetsférsaljningarna hade tagit fart och aven héar
lyckades man Sverraska positivt, framst drivet av Norden
och Centraleuropa, medan fastighetsmarknaden i
USA ar fortsatt ddmpad. Skanska Overraskade med
en hojd utdelning om sammanlagt 14 kronor/aktie
mot vantade 9 procent, vilket innebar 5 procent i
direktavkastning fér byggaren. Vi rédknar med mindre
estimatférandringar med anledning av rapporten.

Arista Networks levererade battre resultat dn véntat
med en omsattningstillvaxt pa 28,9 procent for kvar-
talet, med fortsatt héga bruttomarginaler pa 62,9
procent, dock ned fran motsvarande periods 63,8
procent. Guidningen ldmnades ocksa hégre an analy-
tikernas férvantningar. Bolaget kunde stolt meddela
att nettovinsten Sversteg $1 miljard for kvartalet mot
bakgrund av den hoga efterfragan fran datacenters.
Bolaget har som mal att salja for éver $2,75 miljarder
mot Al-relaterade kunder (hyperscalers) och dka hela
omsattningen med 25 procent, upp fran tidigare 20
procent. Arista har en mycket stark position som en av
de ledande leverantérerna till den enormt kraftiga till-
vaxten inom moln och Al. Rapportleveransen bel6na-
des med stora upprevideringar fran analytikernas sida.

CBRE slog vinstférvéntningarna i sitt senaste kvartal,
men undertraffade forsaljningsprognoserna. Samtidigt
sa hojde de sina estimat, dar forsaljningsestimaten
Svertraffade, men vinstestimaten, om an upp ordentligt,
undertraffade forvantningarna. Radgivningstjénsterna
vaxte med 13 procent, vilket 6verraskade dem sjélva.

Byggverksamhet (datacenters mm) levererade impo-
nerande 15 procents tillvaxt trots motvind i hogre
kostnader. Bade USA och Europa levererade goda
tillvaxttal under kvartalet. Projektverksamheten atnjot
frémst stdd fran datacenterutbyggnad, men &ven av
investeringar i offentlig sektor i flera lander.

Fastighetsinvesteringarna visade dven de goda till-
vaxttal i sparen pa datacentersutbyggnaden, och for-
valtningen av fastigheter uppgar nu till imponerande
$155 miljarder. Marknaden har pa senare tid blivit
orolig fér vad Al kan komma att géra for kunskaps-
intensiva féretag nédr smarta appar lanseras som kan
komma att ersétta en del foretagsverksamheter.

Siemens Energy levererade béttre resultat efter sér-
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skilda poster och kunde stoltsera med en riktigt stor
orderingang, klart éver marknadsférvantningarna. De
tror sig kunna véxa 11-13 procent under 2026 och na
cirka €43,6 miljarder och har samtidigt en orderbok pa
€146 miljarder att beta av. Den amerikanska verksam-
heten uppnadde en book to bill pa 3 ganger, vilket
indikerar en okande tillvaxttakt. Mycket av den tillvéx-
ten kommer fran gasturbiner som séljs till datacenter-
kunder. Vindkraftsbolaget Siemens Gamesa bedéms
na break-even i ar, vilket forstas ar positivt for moder-
bolagets resultat. Deras rakenskapsar slutar sista sep-
tember och vi gér bedémningen att det finns goda
méjligheter till upprevideringar fran bolaget sida under
resten av verksamhetsaret. Analytikerna fortsatte att
hdja sina férvantningar pa bolaget efter rapporten.

Spotify levererade bade battre kvartalsresultat och
hoégre prognoser for 2026 &n marknaden vagat hop-
pas pa. Kundstocken liksom abonnenter véxte battre
an vantat och de ndmnde att de tillfért 60 nya funktio-
ner under 2025 och réknade med samma antal under
2026. Bolaget har nu ljudbdcker och antalet volymer
uppgar till dver 1 miljon, och nu bérjar de sélja fysiska
bocker ocksd. Premiumabonnenterna vaxer i antal, vil-
ket ar de mest trogna féljarna att testa nya idéer pa.
De ndmner att fler Al-funktioner kommer implemen-
teras under aret, som exempelvis |ater anvandarna
skapa musik, eller géra egna versioner av andras latar.
Analytikerna passade pa att hdja sina vinstprognoser,
men sankte samtidigt riktkursen (!). P& arets vinstprog-
noser handlas aktien till p/e 33, vilket sjunker till 26
nasta ar och vinsten bedéms 6ka med minst 19 procent
i &r och med 28 procent 2027. Bolaget vaxer stabilt
med 13-14 procent arligen.

BE Semiconductor kom med en riktigt bra rapport
som slog férvantningarna pa alla punkter och dar de
lamnade prognoser 6ver forvantan. Orderingangen
fortsatte att accelerera under kvartalet och &kade till
€166,4 miljoner och till €685 miljoner pa aret. Efter-
fragan fran samtliga segment 6kade och regionalt var
sarskilt Kina starkt. 2025 var lite av ett mellanar for
bolaget med svaghet inom mobiltelefoni, fordon och
industriell verksamhet, men dar bolaget nu ser férbatt-
ringar pa alla fronter, men just nu &r det Al-relaterat
med hdgbandbreddskunder och liknande som utgor
det stora dragloket. Aktien fll trots rapportstyrkan,

men skall ses i en stark utveckling in i rapporten. Med
tanke pa bolagets egna ljusa prognoser, TSMCs starka
tillvaxt och det faktum att de delar ut 95 procent av
vinsten indikerar att bolaget star starkt och att utsikterna
for en accentuerad forbattring star pa bordet for 2026.

Doordash undertraffade férvantningarna pa vinst och
omsattning for fjdrde kvartalet trots en god absolut
utveckling. De levererade hogre forsaljningsutsikter,
men lagre vinstprognos an marknaden forvantat sig
for det kommande kvartalet. Trots avvikelsen mot
férvantningar sa ar nu Doordash nummer 1 i USA pa
mat- och detaljhandelsleverans. Efter képen av brit-
tiska Deliveroo och finska Wolt sa investerar nu bola-
get i ett nytt affarssystem som alla tre bolagen skall
integreras i, nagot bolaget menar kommer paverka
I[6nsamheten i nartid. Mycket av analytikernas fragor
handlade om just kostnaderna och nar de kunde ténkas
klinga av. Doordash menar att en del av deras DNA &r
att investera i den digitala upplevelsen, men att nu-
varande systembygge fortlopte val och férvantades
avslutas inom nagot kvartal. Tjansten uppskattas av
detaljister och restauranger eftersom det expanderas
deras marknadsmgjligheter.

Laureate Education slog analytikerna pa fingrarna
i senaste rapporten dar saval omsattning som vinst
toppade férhandstipsen. Pa arsprognoserna sa bedos-
mer de att omsattningen kommer vara hégre, med
sina 11-12 procent, an analytikerna bedémde, medan
vinsten, som forvisso justerades upp var i underkant pa
estimaten. Nu skall man komma ihag att bolaget be-
driver verksamhet i Mexico och Peru och att valutorna
kontra rapporterad valuta, USD, svénger en del. Nu
fick bolaget med sig valutorna i kvartalet, vilket férstas
dopade siffrorna nagot. Aktiedgarvéanliga som de ar
sd annonserades ett nytt aktiedterkdpsprogram pa
$150 miljoner. Vi bedémer att det blir sma, men positiva
estimaténdringar med anledning av den fina rapporten
och de goda framtidsutsikterna.

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

Infrastrukturbjéssen Quanta Services uppvisade goda
tillvéxttakter i ett kvartal som klart slog marknadsfér-
vantningarna och dar de dessutom kunde stoltsera
med hogre prognoser fér 2026 an marknaden vagat
hoppas pa. Alla siffror nadde rekordnivaer, liksom for-
stds orderboken som nasta &r tva ggr omsattningen.
Efterfragan inom elektrifiering méter just nu méattnad
och bolaget ser mycket goda férutsattningar for 2026,
dérav de hojda arsprognoserna. Analytikerna gillade
vad de sag och hojde estimaten.

Walmart kom aterigen med en bra rapport dar konsu-
mentbeteendet inte féréndrats ndmnvéart under kvar-
talet. Vinst och omsattning var nagot hogre an véntat,
medan vinstutsikterna for Q1 2027 samt helaret (de-
ras rakenskapsar fér 2027 bérjar nu) var lagre én ana-
lytikerna hoppats pa. Det sistndmna kan vara ren fi-
nansmarknadstaktik, att stalla laga férvéntningar som
sedan kan slas. E-handeln vaxte med 24 procent och
utgdr nu 23 procent av hela férséljningen. Koncepten
Marketplace och Medlemsklubb och reklam vaxer pa
bra och de ndmner att de tar marknadsandelar bland
hushall som tjanar mer dn $100 000, medan de som
tjdnar mindre &n $50 000 fortsatter att ha det mycket
tufft, den sk K-formade konjunkturen i ett nétskal.

For infrastrukturbolaget ACS gér det alldeles lysande
och férsaljningen 6kade med néstan 20 procent, vinsten
pa ebitda-niva med 25 procent, eller 31,7 procent valu-
tajusterat. Orderboken véxte med hela €62,5 miljarder
till $92,9 miljarder pa en forséljning pa €49,8 miljarder.
Det amerikanska byggbolaget Turner gar som taget
med sina datacenterbyggen och batterifabriksbyggen.

AL Sydbank levererade en bra rapport dver analyti-
kernas prognoser. Banken &r en sammanslagning av
Sydbank, Arbejdernes Landesbank och Vestjysk Bank
och har verksamheter 6ver hela Danmark med 1 mil-
jon privatkunder, 100000 féretagskunder och 20000
féreningskunder och har darmed blivit en av de storre
bankerna i Danmark. Sammanslagningen férvéntas ge
synergieffekter pa cirka 1,2 miljarder, primart genom

en och samma [T-plattform. Banken gav en prognos
for 2026 strax ovan analytikernas prognoser, och
dessa fick dérmed hoja sina estimat for banken.

HSBC atnjuter god efterfragan pa sina férvaltnings-
tjdnster till fé6rmbgna asiater och lyckades leverera
battre vinst an vantat, ocksd understott av mycket
god kostnadsdisciplin. De hojer utdelningen med 14
procent till $0,75 per aktie och fortsatter att kopa till-
baka aktier. De fortsatter att jobba pa sitt kostnadsmal
pa totalt $1,5 miljarder av vilket det kvarstar $300000
som kommer uppnas under H1 2026. Guidning for
helaret var hégre an vantat, samtidigt som kostna-
derna var lagre, nagot som gillades av analytikerna.

NVIDIA gjorde som de brukar, krossade forvantning-
arna med sin rapport. Bolaget menar att efterfragan
inom databehandling (computing) nu véxer exponen-
tiellt, liksom skapandet av Al-agenter ute hos foretag.
Kvartalet som avslutades den sista januari uppvisade
den hogsta tillvéxten for ett kvartal sedan bolaget
startades. Datacenterintakterna har nu stigit med 13
ggr sedan introduktionen av Chat GPT. Bruttomargi-
nalen, som analytikerna var sa oroliga fér har nu ater
stigit till 75 procent (tidigare 73 procent). Vinsten
kvartal/kvartal steg med 98 procent! Fritt kassaflode
6kade med 125 procent! For forsta kvartalet bedo-
mer de att omséattningen uppgar till omkring $78 mil-
jarder, bruttomarginalen till 75 procent och att inves-
teringskostnaderna uppgar till $7,5 miljarder.

Efterfragan pa bolagets produkter ar sa hog att de
nu behdvt sékra leveranser av insatsvaror i flera kvar-
tal framat. | prognoserna ingar ingen forséljning till
Kina, men de kunde ocksa avsldja att de fatt expor-
trattigheter av GPUn H200 till Kina och att de kan
bérja exportera redan i februari. Kina har dock inte
an beslutat om de skall tillata nagon import. Pa frage-
stéllningen om vad som hander nér efterfragan fran
hyperscalers mattas menade Nvidia pa att stater ar
de som kommer i dess stalle, sarskilt som den for-
éndrade varldsordningen gjort att lander nu ténker
nationellt i forsta hand.

Att ha egen lokal kapacitet blir strategiskt viktigt.
Analytikerna gjorde tummen upp och hojde sina esti-
mat med anledning av den urstarka rapporten.
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ABB e ISIN LU1917781467
Micron Technology 4,36 Riskniva 4av7
NVIDIA 4,28 Hallbarhetsklass (SFDR) artikel 8 fond
Vérde av 5 storsta innehav 23,61 Forvaltningsavgift 0,49 %
Likvida medel 7,38 Arlig avgift: 0,70 % (se faktablad)
Totalt antal innehav 47 Ins&ttnings/Uttagsavgift: Ingen
Prestationsbaserad avgift: Ingen
Lagsta engangsinsattning Ingen
Fondférmogenhet 895,89 mSEK
NAV (per 27 feb) D 151,68 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 0,76
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 -0,44 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 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

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 sdga 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.



Alpcot Fixed Income D

Alpcot Fixed Income

Under februari manad 6kade avkastningen i Alpcot
Fixed Income med 0,88 % i SEK och minskade med
0,24 % i EUR (fér D-klassen). Portféljinnehaven som
bidrog mest till den totala avkastningen var fére-
tagsobligationer i Allianz Perpetual, Fortaco Group
Holdco Oyj (2029), och Tele2 AB 3 % (2030).

Under februari manad gick marknadsrantorna nedat
en bit i bade USD, SEK och EUR. Kredit-spreadar var
i stort sett oférandrade under manaden som gick. Vi
ser fortsatt en viss potential nedat i de kortare de-
larna- och mitten av kurvan bédde i USD, EUR och SEK,
vilket bor gynna var kreditportfolj. Den stora rorelsen
i USD/SEK é&r férmodligen dver fér denna géng och
vi ser ut at ha stabiliserat oss omkring 9,00. Vi anser
fortfarande att nagot kortare duration kommer att
kunna avkasta battre an lang duration en tid framo-
ver. Vi foredrar féretagsobligationer inom IG och till
viss del dven selektivt i HY, framfér statspapper och
haller oss i den kortare delen av yield-kurvan. Selek-
tivt finns vissa mojligheter till tajtare kredit-spreadar
i vissa sektorer. Till exempel i banker, finans och for-
sdkring samt i viss industri och dven selektivt i fastig-
heter som vi har stérre sektorvikter i. Vi har medvetet
kvar en viss underliggande FX exponering i USD och
EUR, da vi dven kan generera &veravkastning med
relativ valuta performance. Sektormassigt ser finans-
och férsdkringsbolagen fortsatt intressant ut i starkare
motparter. Vi fokuserar pa stora likvida utgavor i kre-
ditmotparter inom Investment Grade (IG)i valskotta
bolag med starka marginalutsikter (pricing power)
och bra kassafléde. Kredit-spreadarna nere pa histo-

riskt tajta nivaer igen, vilket ar ett tecken pa mera
stabilitet i marknaden. Under februari ménad var vi
aktiva i bade primar- och sekunddrmarknaden och
kopte bland annat:

Klévern, SEK FRN, Feb-2029, +450bp &ver 3mth
Stibor, motsvarar en yield pa cirka 6,30 %. Klévern
ar verksam inom kommersiella fastigheter i Sverige.
Stendorren, SEK FRN, Jun-2030, gron obligation
+235bp 6ver 3mth Stibor, motsvarar en yield pa
cirka 4,25 %. Kldvern ar verksam inom industriella-
och kommersiella fastigheter i Sverige.

Husqvarna, SEK FRN, Feb-2031, +125bp 6ver 3mth
Stibor, motsvarar en yield pa cirka 3,25 %. Husqvarna ar
verksam inom utomhus maskiner och konsumentvaror
fér tradgardar.

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

Malsattningen i Alpcot Fixed Income é&r att ha en
portfdlj med huvudsakligen rantebarande vardepap-
per som ar val diversifierad 6ver bolag, sektorer, re-
gioner och valutor. Per slutet av februari hade fonden
74 olika innehav och en genomsnittlig rating pa
Investment Grade (IG) eller motsvarande kreditkva-
litet i interna modeller. Genomsnittlig ranteduration
ar 1,5 ar och den genomsnittliga yielden ar +5,4 %.
Valutaexponeringen i underliggande vardepapper i
Alpcot Fixed Income var per den 27/2: 59 % SEK, 22
% USD och 19 % EUR.
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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)

137
135
133
131
129
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7/30/19
1/30/20
4/30/20
7/30/20
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1/30/21
4/30/21
7/30/21

10/30/21

1/30/22
4/30/22
7/30/22

10/30/22
1/30/23
4/30/23
7/30/23

10/30/23
1/30/24

4/30/24
7/30/24
10/30/24
1/30/25
4/30/25
7/30/25
10/30/25
1/30/26

10/30/19

Geografisk fordelning

4,10 % 1,86 %

B Sverige

[ Europa, exkl Sverige
USA

B Tillvaxtmarknader

[ | Ovrigt

Branschfordelning

. 2671'02% 0,51 % 186%

P

M Finans
[ Fastigheter

Sallankopsvaror
och -tjanster

[ | Industrivaror
och -tjanster

Kraftforsérjning
B Material
[ Informationsteknik
B Dagligvaror
[ | Teleoperatérer
. Ovrigt

Fem storsta innehav

Innehav % av portféljen

Basfakta

Fondforvaltare

Forvaltarteam

. . Typ SICAV, UCITS
General Motors Financial Perpetual 3,23 N T [ T Ingen
Deutsche Pfandbriefbank Perpetual 2,99 Startdatum 17 april 2019
Allianz Perpetual 2,66 IS”\kl ;U1917781541
Riskniva av7
SEB Perpetual 2,60 Hallbarhetsklass (SFDR) artikel 8 fond
Prudential Funding (ASIA) Perpetual 2,28 Férvaltningsavgift 0,39 %
Vérde av 5 storsta innehav 13,76 Arlig avgift: 0,60 % (se faktablad)
Likvida medel 1,86 Inséttn?ngs/Uttagsavgif.t: Ingen
) Prestationsbaserad avgift: Ingen
Totalt antal innehav 74 Légsta engangsinsattning  Ingen
Fondférmdgenhet 399,97 mSEK
NAV (per 27 feb) D 134,61 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 0,16
2025 1,13 -0,50  -2,14  -1,61 1,06 1,46 1,15 -0,32 0,60 0,710 -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 -0,179  -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 &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.



