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

Marknadskommentarer

Under manaden blaste det upp till storm kring Gronland nar USA
latit meddela att de tankte kdpa Gronland, eller eventuellt dverta
6n med militdra medel. Fragan kring NATO och dess Artikel
5 diskuterades intensivt. Om USA anfaller Gronland, skulle da
Danmark som ar ett Natoland aberopa artikel 5 som innebar att
landet som blir attackerat kan be dvriga medlemmar om militart
stéd. Att USA ens kunde ténka tanken att attackera ett annat
Natoland chockade nog inte bara 6vriga Natolander utan dven
en hel del amerikaner. Senare i ett tal i Davos sa lat Trump med-
dela att det inte skulle bli tal om en militar invasion utan att man
6nskade komma &verens pa annat satt. Diskussionerna fortgar i
skrivande stund.

| samband med hoten sa stod flera lander upp bakom Danmark
och Gronland, varpa Trump tillddmde nya tullar, bland annat
mot Sverige, vilket fick EU att stalla upp mangrant och hota med
mottullar. Efter Trumps Davos-tal sa meddelade han pa sin egna
chatforum att tullarna inte skulle implementeras, det blev saledes
en ny TA.C.O. (Trump Always Chicken Out) i raden av manga.

Att en enda person, forvisso USA:s president, kan uppta sa mycket
av all media och all uppmérksamhet fran vérldens ledare och
finansiella marknader &r kanske inte helt unikt, men pa det satt
som Trump f6r fram sin politiska agenda saknar motstycke. Under
2025 skapade tullkaoset en beslutsvanda hos bade féretag och
konsumenter som klart skadade USA:s anseende globalt sett.
Under februari/mars salde exempelvis svenska fondandelségare
amerikanska fonder som aldrig forr och kdpte istéllet svenska fon-
der och aktier. Detta fick kronan att starkas pa ett sétt som inte
skett ens sedan kronan tillats flyta fritt 1992. | december sag vi
nya forséljningar och vi misstanker att detta utfléde ur amerikan-
ska fonder kan ha fortsatt in i januari (statistiken kommer med
fordréjning).

Saval centralbanker som regeringar gor sitt yttersta for att till-
vaxten skall ta fart, nastan oavsett vilket land det handlar om.
USA:s tillvéxt har mycket goda mdjligheter att dvertraffa mark-
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Globala nyckeltal

Utveckling Utveckling

januari 2026
MSCI World All Countries 1,65 % 1,65 %
S&P 500 USA 1,37 % 1,37 %
OMX 30 Sverige 4,98 % 4,98 %

2026-01-31 2025-12-31

Statsobligationer USA 10 ar 4,24 4,17
Statsobl. Europa 10 ar 2,84 2,85
Statsobl. Sverige 10 ar 2,82 2,82
EUR/SEK 10,57 10,82
USD/SEK 8,92 9,21
EUR/USD 1,19 1,17
Oljepris USD/fat, (Brent) 70,69 60,85
Volatilitetsindex VIX 17,44 14,95

Strategi januari 2026

Januari innebar starten pa rapportsasongen
och da férbereder vi oss for bolagsrappor-
terna som kommer i strid strédm och séarskilt
intensivt mot slutet av manaden. Vi gjorde
nagra mindre férandringar i portfdljen da
vi salde tyska Munic RE och kdpte spanska
infrastrukturbolaget ACS, amerikanska stil-
detaljistbolaget Ralph Lauren, nederlandska
halvledarunderleverantorsbolaget BE Semi-
conductor, amerikanska utbildningsbolaget
Laureate Education och kanadensiska Lundin
Gold. Investeringarna ger oss ytterligare
diversifiering mellan olika sektorer, men
gemensam namnare ar att det ar fundamen-
talt starka, ldnsamma bolag med en stark
position pa respektive marknad, precis den
strategi vi har for hela portféljen. Trendande
aktier premieras och vi lyckades trots valuta-
motvind parera den geopolitiskt intensiva
utvecklingen under manaden.
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nadens nu gallande prognoser. Upp till bevis forstas,
men Trump har ett mellanarsval att vinna och han
kommer gora sitt yttersta for att kdrnvaljarna skall beléna
hans insatser, vilket kommer i form av olika stimulanser.

| Sverige har vi en géllande budget om 80 + 50 miljar-
der kronor, samt ocksa valar. Rdkna med att det kan
komma lite extra stimulanser nar varoudgeten presen-
teras.

| Tyskland implementeras ocksa ett stimulanspaket
kring infrastruktur och militar kapacitetshjning som
kommer stddja tillvéxten under aret.

| Japan har premiarministern Sanae Takaichi kallat till
val dar hon vill fa utékat mandat fér sin agenda som
kan sammanfattas som proaktiva investeringar i 17
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strategiska omraden sasom Al, halvledare, kvantda-
torer, fusionsenergi mm. Hon vill ocksa ta bort mat-
momsen under tva ar och latta pa exportreglerna for
japanska militara produkter.

Samtliga Nato-lander kommer investera betydande
summor i att bygga upp férsvarsférmagorna, och rakna
med att man i stérsta méjliga man kommer vélja pro-
dukter och |6sningar som gynnar ens egna marknader
forst.

Vi &r minst lika positiva till tillvéxtpotentialen for

manga ekonomier idag som vi var fér nagon manad
sedan, trots det hogljudda bruset.

Kéllor: Alpcot Capital Management Ltd
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Alpcot Equities
Utveckling under manaden

Under januari steg Micron mest och med hela 45 procent
féljt av Lam Research, Coreweave, Royal Carribean
och ABB, dar de sistnamnda steg med 12 procent eller
mer. Svagast gick det for Raysearch, Spotify, Microsoft,
Doordash och Sea Ltd, alla ned med 8 procent eller
mer.

Rapportutfallen har bérjat bra fér aret och 77 procent
av bolagen har rapporterat battre resultat &n vantat,
medan 8 procent (1 st) har undertraffat férvantningarna.

Fondens nyckeltal, pa innehavsniva, anser vi vara fort-
satt mycket attraktiva med en genomsnittlig vinsttill-
vaxt pa 36 procent fér 2025, och 19 respektive 16
kommande 2 ar, en férséljningsékning om 19, 34 res-
pektive 12 procent fér 2025-2027, samt ett p/e pa
26, 21 respektive 18. Detta ger féljande PEG-tal 0,7,
respektive 1,1 och 1,1 fér 2027. Portfdljen har nu ett
betavarde pa 1.14. Dollarexponering utgdr 65 pro-
cent, svenska kronor 16 procent och euro 14 procent
av fondens tillgangar.

Kommentar nya bolag

Actividades de Construcciones Y Services (ACS) ar en
spansk infrastrukturaktér, men med hela 60 procent
av sin verksamhet i USA. Verksamheten ar uppdelad
i Integrated Solutions, Engineering & Construction,
Infrastructure Investments. Inom Integrated Solutions
ingar det amerikanska infrastrukturbolaget Turner
som bland annat bygger datacenters, at exempelvis
Meta, samt batterifabriker. Bolaget har historiskt sett
varit en palitlig rapportér som ofta slar marknadens
férvantningar, inte minst i den senaste g3-rapporten.
Bolaget forvantas véxa vinsten med 26 procent under
2026 och forsaljningen med 9 procent. Aktien varderas
till p/e 23 och de delar ut motsvarande 2-3 procent.

Ralph Lauren &r en amerikansk detaljist som under
drygt 50 ar lyckats navigera modeskiftningar bland
konsumenter genom att, med deras ord, fokusera pa
stil snarare an mode. De designar och saljer klader,
skor, parfymer och heminredning, samt driver nagra

profilerade restauranger. Genom att halla en férsik-
tig guidningsprofil har de fér vana att sla marknads-
férvantningarna, dvs lova tunt och leverera runt. De
vantas 6ka vinsten med goda 26 procent fér inne-
varande verksamhetsar (-26) samt forsaljningen med
cirka 10 procent, till ett p/e pa 23.

BE Semiconductor producerar chipmonteringsmaski-
ner till kunder inom mobiltelefoni, datorer och for-
don. De éar sarsklit dominanta inom det som kallas
hybrid bonding som &r en ny form av paketeringstek-
nik pa sjalva chipet. Detta efterfragas sarskilt mycket
av kunder inom hég bandbredd och Al-acceleratorer,
dvs den hetaste delen av marknaden. Né&r industrin
nu gar fran mognare tillverkningssatt och nar berék-
ningsmarknaden &kar sin efterfragan kraftfullt borgar
det for en flerarig god efterfragan. Pa 2026 ars estimat
varderas aktien till p/e 49, vilket sjunker till 33 aret
darpa. Vinsten bedéms vaxa med 95 procent samt 47
procent aret darpa. Forséljningen tar ett ordentligt
klivi ar med en 6kning pa 44 procent samt 29 procent
aret darefter.

Laureate Education ar ett bolag som driver privata
skolor i Mexico och Peru. De har 50 campuses varav
fyra kvalar in som Universitet. Privata skolor suger
upp 57 procent av hela utbildningsmarknaden i de
bada landerna, trots att skolgang ar gratis i de bada
l&dndernas publika skolor. Problemet ar kapaciteten,
darav privata aktorer. De har drygt 500 000 elever
och drygt 30 000 lérare som utbildar i IT & Kommuni-
kation, pedagogik, féretagsekonomi, juridik, ingen-
jorsvetenskap, konst, hélsovard, djursjukvard mm.
Bolaget bedriver en aktiedgarvanlig politik med kon-
tinuerliga aktieaterkdp, vilket ryms inom kassaflédet.
Inklusive aterkép dkar vinsten med drygt 20 procent
arligen och underliggande tillvéxt &r strax under 10
procent. De varderas till p/e 20 pa fjolaret och till
cirka 16 pa 2026 ars prognoser, samt sa delar de ut
3-4 procent arligen.

Lundin Gold &r ett kanadensiskt gruvbolag som star-
tades av familjen Lundin och som utvinner guld i syd-
dstra Ecuador (i gruvan Fruta del Noete). De menar
sjdlva att de bearbetar den billigaste gruvan i varl-
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den med de hégsta halterna nagonstans. De sannolika
reserverna uppgar till 4,92 miljoner ounces med en
guldgrad pa 8,7 gram per ton. (i ounce motsvarar
28,35 gram, vilket innebar att det teoretiskt skulle
finnas 139.457.400 kilo guld att hdmta upp). Bolaget
uppdaterade nyligen om sin produktion f6r kommande
aret till att forsoka utvinna 475000 till 525000 ounces,
till en utvinningskostnad pa $900-960 per ounce, eller
till $1110-1170 per ounce i totalkostnad, pa ett anta-
get guldpris pa $4000/ounce. De avser ta ett even-
tuellt expansionsbeslut att kunna processera > 5500
ton berg/dag, med beslut under andra halvaret (vilket
bland annat beror av ett rekordstort borrprogram). Pa
nu géllande estimat varderas Lundin Gold till p/e 24
fér 2025 och till 20 f6r 2026 da vinsten antas 6ka med
83 procent 2025 och 22 procent 2026.

Kommentar rapporterande bolag

Lam Research passade pa att kla férvantningarna i sitt
andra kvartal fér 2026 och utsikterna ser allt robus-
tare ut med stor installerad bas och en klar férbéattring
fran kunder inom NAND. Nya verktyg for att fram-
stalla DRAM-chip samt logik-chip skapar en &@nnu star-
kare plattform att véxa ifran. For tredje kvartalet sa
prognosticerade bolaget en tillvéxt pa 21 procent, 6
procentenheter dver konsensus. Pa géllande estimat
véxer bolaget nu vinsten med 27 procent i ar och med
30 procent 2027 samt forséljningen med 21 respek-
tive 23 procent, och detta innan vi fatt kvitto pa den
breddade kundbasméjligheten. Vi bedémer att det
finns goda modjligheter till fortsatta &verraskningar
kommande kvartal. Analytikerna lovordade resultatet
och héjde prognoserna.

IBM 6verraskade pa mjukvaruférsaljningen snarare an
inom konsultverksamheten, dar den sistnamnda vaxte
med beskedliga 1 procent, detta trots Al-relaterade
orders pa $2 miljarder under kvartalet. Det markna-
den nu réknar med &r att saval marginaler som kas-
saflode kommer att forbéattras for bolaget under aret,
vilket vi bedémer kommer kunna premieras pa bor-
sen. | férhallande till férvéntningarna sa slog bolaget
pa alla punkter, vilket var glddjande och analytikerna
hojde forstas ina estimat. Fér de som inte kanner IBM
och vill lara sig mer om Al sar deras hemsida en guldgru-
va for de nyfikna. IBM jobbar dven med superdatorer.

Danska forsakringsbolaget Alm Brand kom med en
bra rapport dér vinsten fore skatt dversteg forvant-
ningarna liksom forséljningen. De passade pa att
meddela prognoser fér 2026 som ocksa de lag hé-
gre an férvantningarna. De meddelade dven om ett
aterképsprogram om DKK1,5 miljarder, varav DKK1
miljard var extraordinart. Analytikerna skruvade upp
sina estimat nagot med anledning av rapporten.

American Express kom med hégre forséljning, men
lagre vinst an vantat, samtidigt som de lamnade
prognoser for 2026 som i sitt mittintervall var nagot
hégre &n véntat. For 2025 véxte de med 10 procent,
vilket de indikerar for 2026 ocksa, medan vinsten okar
nagot mer &n for 2025. De hdjer dven utdelningen
med 16 procent till $0,95. De har tecknat ett flerarigt
avtal med British Airways Cobrand Card partnership
och har introducerat flera agentic-Al initiativ som ex-
empelvis Dining Companion samt sa utvecklar de 16s-
ningar fér agent-driven kommersiell handel. Bolaget
kvalar in som nr 10 pa Fortunes 2026 mest beund-
rade foretag, ett gott kvitto anser vi. Pa férekommen
anledning sa kommenterade VDn Trumps pahitt om
att satta ett tak pa kreditkortsréntan som negativt fér
industrin, men &r knappast nagot som paverkar bo-
lagets prioriterade kundkategori, héginkomsttagare
och férmégna personer.

Royal Caribbean kom med en fdrvisso blandad rap-
port, vinst nagot battre, forsaljning nagot lagre, men
stoltserade med en fantastiskt bra bokningsperiod
som nu innebar att de bokat upp 2/3-delar av hela
2026 ars kapacitet. Framtidsutsikterna var ocksa ljusare
én de som analytikerna hade forestéllt sig, vilket fick
ordentligt avtryck i aktiekursen. Det mesta gar bola-
gets védg med 6kad efterfragan och hégre kommers
ombord pa fartygen. De ser sig nu runt for att even-
tuellt 6ka kapaciteten. Med sig fick bolaget stigande
vinstprognoser fran analytikerna.

BE Semiconductor passade pa att komma med en
orderuppdatering innan rapporten, dér det visade
sig att kvartalets orders hade dkat med 43 procent
i forhallande till tredje kvartalets och med hela 105
procent i férhallande till motsvarande kvartal aret
innan. De menade &ven att intdkterna bér hamna
i Ovre spannet pa deras tidigare lamnade prognos.
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Orsaken till den kraftiga orderuppgangen var att hég-
bandbreddsefterfragan skjuter i taket, med tanke pa
den kraftiga efterfragan inom Al-relaterad verksam-
het. Ordinarie rapport presenteras som vantat den 19e
februari.

Vérldens viktigaste bank, JP Morgan, kom med en
riktigt stark rapport fér det fjarde och sista kvartalet.
Aven om vinsten vid férsta inblick s&g lagre ut &n van-
tat sa var det pga en reservering fér kreditforluster
som inte lag i estimaten. Detta &r dock inte kassa-
flédesgrundande och 6vrig sifferskérd kom in snyggt
Sver férvantan. Det som procentuellt steg mes i rela-
tion till motsvarande kvartal aret innan var aktiesidan
inklusive trading med en uppgang pa 40 procent.
Aven rantedelen, inklusive ravarurelaterad handel
och valutahandel utvecklades starkt i kvartalet med
en uppgang pa 7,5 procent /3. Med en balansreserv
enligt CET pa hela 14,5 procent finns det marknads-
férhoppningar om ytterligare aktiedgarvénliga at-
garder under aret. VDn nédmnde att konsumenterna
fortsatter att konsumera dven om arbetsmarknaden
blivit lite lugnare och de ser gynnsamma makroférut-
sattningar i ett atminstone kortsiktigt perspektiv. Den
amerikanska ekonomin anser han ocksa vara fortsatt
motstandskraftig. Fér kommande aret guidade de
hégre for réntenetto &n marknaden vantat sig. Till ris-
kerna réknade han upp geopolitik och hégre inflation
som tva tydliga orosmoln.

Chiptillverkaren TSMC kom som vantat med en dver-
raskande stark rapport dér de trots allt rapporterar
férsaljningssiffrorna manadsvis, dndock lyckades sla
marknadens prognoser. Nu utgér Al-relaterade kun-
der 55 procent av omsattningen, smarttelefoner 32
procent och fordon etc resten. Omradet HPC (High
Performance Computing) véxte med 4 procent under
kvartalet, upp fran sidledes kvartalet innan. Ameri-
kanska kunder star nu fér 75 procent av TSMC:s for-
saljning, foljt av Kina pa 9 procent, évriga Asien pa 9
procent, Japan pa 4 procent och EMEA pa 3 procent.
Leveransdagsnivan ligger nu pa 74 mot tidigare upp
emot 90 dagar, vilket innebar att de fatt upp leve-
ranskapaciteten ordentligt. Bolaget passade pa att
héja sina prognoser for det ndrmaste kvartalet, val
over marknadsférvantningarna pa samtliga punkter.
Brutto- och vinstmarginalen bedéms uppga till 63-65

procent respektive 54-45 procent. De forvantar sig
expandera forsaljningen med cirka 30 procent under
aret. For att klara det och framtida produktion sa
férvantar de sig investera $52-56 miljarder vilket &r
mer &n marknaden hade férvéantat sig. Samtidigt har
bolaget $90 miljarder i kassan. Bolaget foérvantar sig
en klart f6rhdjd investeringsbudget kommande 3 ar,
mest for att expandera kapaciteten genom att bygga
fabriker. Analytikerna héjde sina estimat med anled-
ning av rapporten och manga halvledarutrustnings-
bolag gynnades i dess kdlvatten.

Goldman Sachs hade bra fart pa handlargolven under
arets sista kvartal och kunde avsluta med ett riktigt
kanonresultat, drivet av aktie-, rante- och ravaruhan-
deln och som ocksa &vertraffade forvantningarna.
Korttransaktioner, exklusive Apple Card som de tap-
par som kund till JPM) &vertraffade ocksa forvant-
ningarna. Banken passade pa att hdja utdelningen till
$4,50 fran tidigare $4, ett valkommet besked. Dess-
utom sag bolaget mycket goda mgjligheter inom in-
vestment banking under aret, vilket &r anledningen
till att vi forst investerade i banken. Orderboken &r
den hogsta pa fyra ar. Som vantat héjde analytikerna
estimaten och justerade upp riktkursen.

Investor levererade en hogre totalavkastning (13
procent) dn borsen med sina 6 procent. VD-ordet i
sig var dock ingen sérskilt munter l&sning dar han sa
att valutamotvind, okade tullar, avvaktande efterfra-
gan och oférutsdgbar geopolitik nog bestar in i 2026.
Analytikerkommentarer var exempelvis att de onote-
rade innehaven fortsatter att tynga utvecklingen dér
det viktiga MélInlycke fortfarande sackar efter. Nagra
tidigare positiva analytiker passade pa att sénka sina
rekommendationer till behall pa varderingsgrunder.

SEB kom in med ett rérelseresultat under férvant-
ningarna. Omsé&ttningen som till stérsta delen bestar
av provisionsnetto och rantenetto kom in nagot lagre
an forhandstipsen. Provisionsnettot var nagot hégre
medan rantenettot var lite lagre. Kreditforlusterna
kom in nagot hoégre &n véantat, medan kostnaderna
var nagot lagre &n vantat. Banker ser &nnu inga tydliga
tecken pa att affarsaktiviteten verkligen skjutit fart,
men hoppas om hela VD-kollektivet pa stockholms-
borsen att sa blir fallet. Pa utdelningsfronten levere-
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rades samma utdelning som féregaende ar (8,50) och
en extrautdelning pa 2,50 kronor (tidigare 3 kronor).
Samtidigt meddelar de om ett kvartalsvist aterkop-
sprogram om 1,25 miljarder kronor fram till och med
den 23e mars 2027.

Fér Swedbank sa uppvisades, till skillnad fran SEB,
battre rapportutfall i férhallande till férvéntningarna
pa nastan samtliga poster. Hogre intakter, lagre kost-
nader och kreditforluster samt en klart hégre utdel-
ning om sammanlagt 29,80 kronor som ett resultat i
minskad osdkerhet i de amerikanska utredningarna,
dar den ena (av amerikanska justitiedepartementet)
lagts ned. Samtidigt sa pagar det en annan utredning
av Department of Financial Services i New York, vilket
innebér att de fortfarande buffrar en del medel for
detta osdkerhetsmoment. | likhet med bankkollegan
SEB sa namner Swedbank att det finns en ljusnande
framtidsférhoppning, men att denna &nnu inte satt
avtryck i affaren.

Volvo uppvisade béttre 16nsamhet fér bade lastvagnar
och anlaggningsmaskiner an vantat och passade antli-
gen pa att uppjustera sina forsaljningsprognoser for
lastvagnar i Europa fran 295000 till 305000 stycken
samt i USA fran 250000 till 265000 stycken. Fér an-
laggningsmaskiner hdjs prognoserna for samtliga re-
gioner utom Sydamerika. Vi hade hoppats att sa skulle
skett redan 2025, men tullkaoset kom emellan. Nu
ser laget betydligt ljusare ut och analytikerna var inte
sena pa bollen att hdja sina prognoser och riktkurser
fér Volvo.

Munters kom med svagare siffror &n analytikerna
hade penslat in for saval férséljning som vinst, men
stoltserade istéllet med klart battre ordersiffror an
vantat. Nu tog valutaeffekter 8 procent pa omsatt-
ning s& missen kan férklaras. Orders dkade med ex-
plosiva 191 procent jamfért med motsvarande kvartal
férra aret. Har ar det framst datacenterverksamheten
som Okar och kunderna betalar i férskott. Skramsel-
skottet fran NVIDIA att ndstkommande GPU kommer
krava betydligt minde kylning ser for kylleverantérer
ut som en valdigt liten risk, eftersom véldigt manga
komponenter i ett datacenter behdver kylning. Ana-
lytikerna justerade ned vinstestimaten fér 2026, men
kraftigt upp for 2027.

Nordea levererade i likhet med Swedbank battre siff-
ror &n analytikerna hade penslat in for kvartalet med
hoégre rorelseresultat, provisions- och rantenetto,
samt lagre kostnader. Kreditférlusterna var margi-
nellt hégre an vantat. Aven utdelningen var hogre
&n vantat och an forra aret med 0,96 euro, uppdelat
pa 2 tillfallen. Med tanke pa bankens uttalande om
utlaning sa forefaller Nordea tagit marknadsandelar
bland stérre foretag eftersom den férbattring som
skedde i tredje kvartalet fortsatte in i fjarde kvartalet
med tilltagande utlaning.

ABB &r ett bolag som nu gynnas av datacenterstren-
den dér man maste antingen uppgradera eller till-
féra helt nya energilésningar. Manga orders ligger
norr om $100 miljoner styck och bolaget ser ingen
avmattning, eller brist pa vilja att bygga datacenters
varlden dver, mycket forstas drivet av hyperscalers.
Bolaget slog férvantningarna pa samtliga punkter
och det som &verraskade mest var orderingangen
som nu hamnar bekvamt éver omséttningen. De pas-
sade pa att héja utdelningen fran chf 0,9 till 0,94 samt
annonsera ett aterkdpsprogram pa motsvarande $2
miljarder. Med en siffersamling och utsiktshdjning sa
hade analytikerna inget annat att gdra &n att hoja
sina estimat och riktkurs.

Meta slog férvéntningarna i vanlig ordning pa bade
férsaljning och resultat. Initialt togs rapporten emot
negativt, men i takt med att VD lagt ut orden om
framtiden sa tillskyndade investerarna och aktien
steg kraftigt. Bolaget uppvisar tillvaxt i samtliga re-
gioner och i samtliga vertikaler. Inom Family of Apps
sa &r det reklam som star fér den absoluta majori-
teten av intdkterna. Reality Labs tappar fortfarande
pengar, men vaxer samtidigt snabbt. De har nu brant
$75 miljarder sedan dess tillblivelse 2020. Investe-
ringarna steg med 85 procent dver aret och har fran
tid till annan fatt investerarna att satta kaffet i vrang-
strupen. Men samtidigt sa véxer antalet anvandare
som nu uppgar till 3,58 miljarder dagliga anvandare i
nagon av bolagets appar. Parallellt pagar det en de-
batt om det beroendeframkallande i app-anvandan-
det och sérskilt da bland yngre manniskor, vilket fatt
exempelvis Australien att férbjuda sociala medier for
barn, nagot som kan ta faste pa sikt. Mot detta star
att gora tjansterna smartare och lattare att anvanda i

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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andra sammanhang &n rent socialt. Analytikerna gav
tummen upp och hojde sina estimat.

Microsoft levererade fortsatt mycket starka tillvaxttal
i sin senaste rapport med vinst och omséttning dver
marknadens hégt uppskruvade férvantningar. Azure
vaxte med 39 procent, strax ovan bolaget foérvant-
ningar. Samtidigt sa uppgick investeringarna till 37,5
miljarder vilket var hogre &n analytikerna hade hop-
pats pa, vilket marknaden tog negativ fasta pa och
skickade ned aktien som vore det en vinstvarning.
Med en investeringsdkning pa 65,9 procent att jam-
féra med en tillvaxt fér Azure pa 38 procent sa foreféll
marknaden tro att de inte far betalt for sina investe-

ringar. Samtidigt sa kommer ju resultaten forst efter
att investeringar gjorts och bolaget menade aven att
de forflyttat resurser internt, vilket holl tillbaka till-
véxten for Azure-verksamheten. Tvart emot kursre-
aktionen sa hojde analytikerna sina vinstprognoser
for bolaget pa argument att de fortfarande ser en
mycket god tillvéxt fér bolaget under aret. Bolaget
rinne i sin 2026 som avslutas sista juni. Pa arets esti-
mat handlas Microsoft till p/e 26 vilket sjunker till 22
fér 2027. De 6kar omséattningen med 16 procent i ar
och med 15 procent aret efter, samtidigt som vinsten
beddéms 6ka med 21 procent i ar och med 14 procent
nasta ar. Microsoft har i vanlig ordning en nettokassa,
sa knappast ett bolag i kris!

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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Fem storsta innehav Basfakta
ey % av portféljen Fondférvaltare Jonas Olavi
Alphabet 255 P’a(z\férelseindex Eltfgl\ggailz;ieindex !
NVIDIA 4,43 Startdatum 17 april 2019
ABB Cs ISIN LU1917781467
Micron Technology 4,21 Righmiiva 4av7
Taiwan Semiconduct 3,51 Hallbarhetsklass (SFDR) artikel 8 fond
Varde av 5 storsta innehav 21,88 Forvaltningsavgift 0,49 %
Likvida medel 4,02 Arlig avgift: 0,70 % (se faktablad)
Totalt antal innehav 57 Ins&ttnings/Uttagsavgift: Ingen
Prestationsbaserad avgift: Ingen
Lagsta engangsinsattning Ingen
Fondférmogenhet 916,75 mSEK
NAV (per 30 jan) D 152,33 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 1,19
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.
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Alpcot Fixed Income

Under januari manad minskade avkastningen med i
Alpcot Fixed Income med 0,72 % i SEK och 6kade
med 1,93 % i EUR (fér D-klassen). Portféljinnehaven
som bidrog mest till den totala avkastningen var fére-
tagsobligationer i Intrum Investments and Financing
AB 7,75 % (2028), Intrum Investments and Financing
AB 8,5 % (2029), och Intrum Investments and Finan-
cing AB 8,5 % (2030).

Marknadsréntorna gick uppat i USD, men i SEK och
EUR tickade rantorna ned en liten bit under januari
manad. Nagot tajtare kredit-spreadar gynnade port-
foljen 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 bor gynna var kreditport-
folj. Valutarorelsen nedat i USD/SEK har haft negativ
paverkan pa totalavkastningen i SEK-andelsklassen,
men underliggande portféljinnehav har presterat rik-
tigt bra i lokal valuta, vilket syns i EUR-andelsklassen.
Den stora rérelsen i USD/SEK &r férmodligen dver for
denna gang. | nuldget ser vi 6ver mdjligheterna att
vara mera dynamiska i valutaexponeringen framéver.
Vi anser fortfarande att nagot kortare duration kom-
mer att kunna avkasta battre &n lang duration en tid
framéver. Vi féredrar féretagsobligationer inom 1G
och till viss del aven selektivt i HY, framfor statspap-
per och haller oss i den kortare delen av yield-kurvan.
Selektivt finns vissa mdjligheter till tajtare kredit-
spreadar i vissa sektorer. Till exempel i banker, finans
och férsakring samt i viss industri och dven selektivt
i fastigheter som vi har stérre sektorvikter i. Vi har
medvetet kvar en viss underliggande FX exponering
i USD och EUR, da vi dven kan generera dveravkast-
ning med relativ valutaperformance. Sektormassigt
ser finans- och forsékringsbolagen fortsatt intressant
ut i starkare motparter. Vi fokuserar pa stora likvida
utgavor i kreditmotparter inom Investment Grade (IG)
i valskotta bolag med starka marginalutsikter (pricing
power) och bra kassafléde. Kredit-spreadarna ar nere
pa historiskt tajta nivaer igen, vilket ar ett tecken pa
mera stabilitet i marknaden.

Under januari manad var vi aktiva i bade priméar- och
sekundarmarknaden och képte bland annat:

ZIKLO Bank, SEK FRN, Feb-2031, +94bp &ver 3mth
Stibor, motsvarar en yield pa cirka 2,95%. Finansie-
ring och leasing fér mobilitetsldsningar inom for-
donsindustrin.

PRUFIN, USD 4 7/8, T2 PERP. pa en yield pa cirka
5,60%. Prudential &r ett livférsdkringsbolag med
verksamhet globalt.

Catella, SEK FRN, Jun-2028 pa en yield pa cirka
3,20%. Catella &r verksam inom asset management
och finansiella tjanster.

BNP, USD 5 1/8 AT1 Perp. Pa en yield pa cirka 5,75%.
BNP &r en fransk bank med ett globalt fotavtryck.

GM, USD 5 3/4 Perp. Pa en yield pa cirka 5,90%.
General Motors ar verksam inom fordonsindustrin.

TRATON, SEK FRN pa en yield pa cirka 2,77%.
Traton &r verksam inom tung fordonsindustri.

Bilia SEK FRN, Jun-2028 pa en yield pa cirka 3,17%.
Bilia ar verksam inom fordons leasing.

DURAN Life, EUR FRN pa en yield pa cirka 8,25%.
Duran Life science &r verksam inom pharma industrin.

BBVA, USD 5 7/8 T2, Sep-2034 pa en yield pa cirka
5,80%. BBVA é&r en spansk bank med verksamhet i
den spansktalande delen av varlden.

Vi salde: Storebrand, SEK AT1 perp, SANTANDER.
USD 4.25 April 2027. BBVASM, USD 6.138 Sep-
2028. LANDSHYPO, SEK FRN Perp. DnB SEK FRN
Perp. NCC SEK FRN, Apr-2027.

Malsattningen i Alpcot Fixed Income é&r att ha en
portfdlj med huvudsakligen rantebarande vardepap-
per som &r val diversifierad 6ver bolag, sektorer, re-
gioner och valutor. Per slutet av januari hade fonden
72 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 29/1: 59% SEK,
23% USD och 18% 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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Fem storsta innehav

Innehav

% av portféljen

Basfakta

Fondforvaltare

Forvaltarteam

. . Typ SICAV, UCITS
General Motors Financial Perpetual 3,09 N T [ T Ingen
Deutsche Pfandbriefbank Perpetual 3,18 Startdatum 17 april 2019
SEB Perpetual 2,54 ISIN LU1917781541
Allianz Perpetual 2,55 RifkniVé 2 a /
! Hallbarhetsklass (SFDR) artikel 8 fond
Volvo Car (2026) 2,23 Forvaltningsavgift 0,39 %
Varde av 5 storsta innehav 13,59 Arlig avgift: 0,60 % (se faktablad)
Likvida medel 3,65 Inséttn?ngs/Uttagsavgif.t: Ingen
Prestationsbaserad avgift: Ingen
Totalt antal innehav 75 Légsta engangsinsattning  Ingen
Fondférmdgenhet 406,78 mSEK
NAV (per 30 jan) D 133,43 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 -0,72
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 -0,17 2,19 1,55 -1,18 0,44 2,02 -0,80 0,75 2,47 082 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 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.



