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Informationen nedan &r avsedd som marknadsféring.

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

Marknadskommentarer

Krigets effekter kommer smygande i form av hégre priser exem-
pelvis pa drivmedel, naturgas, godsel, plast och aluminium. For
kopparutvinning behd&vs svavel, vilket ocksa stigit i pris, vilket i
sin tur pressar upp kopparpriset.

Helst vill vi se stigande kopparpriser som en bekraftelse pa 6kad
affarsaktivitet, och sa ar det forvisso i somliga sektorer, exem-
pelvis inom tech-industrin, men langt ifran i alla sektorer. Risktill-
gangar klarar férstas hoga réantor, men nér rantorna stiger kraftigt
under en kortare period sa tenderar bdrsen antingen rekylera
eller ga in i en lugnare fas. Bérserna har samtidigt stigit pa for-
hoppningar om en kommande fredslésning mellan USA/Israel
och Iran och sarskilt starkt har technologibérsen Nasdaq gatt.

Uppgéngarna pa Nasdaq har dock varit valunderbyggda av
accelererande omséttnings- och vinstsiffror, vilket i sin tur har lett
till uppreviderade vinstestimat. Marginalerna har férbattrats och
det &r uppenbart att bolagen tjanar pengar pa de Al-satsningar
som byggts hittills, atminstone bland de féretag som bérsen bryr
sig om allra mest.

Generellt brukar det vara en dalig portféljstrategi att sélja de
starka aktierna och behalla de svaga. Amerikanska aktier ar
relativt sett dyrare 8n manga andra marknaders aktier, men ingen-
stans vaxer bolagen som hos de amerikanska.

Aterrotationen tillbaka till amerikanska aktier under april saknar
motstycke i modern tid och infléden har fortsatt under maj, om
an inte i samma dignitet som i april, men da handlade det om att
sténga undervikter.

Det som rort sig mest av makrovariablerna ar inflationen. Mjukdata
(enkater) har paverkats negativt av geopolitik, hdga energipriser
och hég marknadsvolatilitet. Harddata forbéattras fortfarande,
men i allt mattligare takt, samtidigt sa forbattras ledande indika-
torer trots lite mixade signaler. Sa att tala om faktisk stagflation
(fallande tillvaxt, stigande inflation) &r &nnu for tidigt, men relativt
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Globala nyckeltal

Utveckling Utveckling

maj 2026

MSCI World All Countries 5,71 % 12,87 %
OMX 30 Sverige 2,54 % 8,85 %
S&P 500 USA 515% 10,73 %
2026-05-31 2025-12-31

Statsobligationer USA 10 ar 4,44 4,17
Statsobl. Europa 10 ar 2,94 2,85
Statsobl. Sverige 10 ar 2,79 2,82
EUR/SEK 10,78 10,82
USD/SEK 9,25 9,21
EUR/USD 1,17 1,17
Oljepris USD/fat, (Brent) 92,05 60,85
Volatilitetsindex VIX 15,32 14,95

Strategi maj 2026

Under maj har vi priméart fokuserat pa de
rapporterande bolagen, dar lasningen varit
ljus for vara portfdljbolag. Affarstempot ar
hégt, marginalerna ateraccelererade till-
sammans med orderbdcker, férsélining och
vinst. Vi ser fa tecken pa en besvarlig kon-
junktur, dven om en del bolag férstas fatt
hantera stigande insatsvarukostnader, nagot
de varit skickliga pa att féra vidare, nagot
som marginalerna skvallrar om. Vi &r alltjamt
fokuserade pa att finna bolag med starka
marknadspositioner i sektorer dar det finns
kapacitetsbrist, vilket méjliggor prishdjningar
och véxande orderbd&cker. Forvisso ar en hel
del av komponentbristen av cyklisk karaktar
och det géller att vara vaksam pa dels nar
cykeln andrar tempot och dels nér placerarna
andrar preferens.
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sett s& har en inflexionspunkt passerats dar tillvéxttakten
reviderats ned och inflationstakten reviderats upp av
makroekonomerna. Normalt sett brukar inte central-
banker agera pa tillfallig inflation, men nar inflationen
sprids som efter pandemichocken och nar fler varu-
och tjanstegrupper finns inte s& mycket att goéra for
centralbankerna &n att hoja rantorna for att dérmed
forstora efterfragan och darmed fa ned priserna.

Var beddmning &r att centralbankerna kommer sitta
passiva sa lange det gar eftersom responsfunktionen

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

skall vara reaktiv. Det ar forst nar det verkligen behdvs
som en centralbank skall kliva in i sitt uppdrag att verka
for stabila priser i en ekonomi. Irankonflikten kryper
allt ndrmare en 16sning, vilket ar det som marknader-
na redan handlar pa. Nér vi passerat |6sningen &r det
rimligt att tillvaxtprognoserna justeras upp marginellt
igen. Méjligen kommer da aven inflationsprognoserna
att bedarra, vilket tillsammans ger gott om bréansle till
borserna.

Kallor: Alpcot Capital Management Ltd
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Alpcot Equities
Utveckling under manaden

Under maj har vi salt Skanska, AL Sydbank, RCL och
Lundin Gold. Vi har kdpt SK Hynix samt Bank of New
York Mellon.

Under manaden sa utvecklades Micron, SK Hynix,
Sandisk, AMD och Seagate starkast med uppgangar
pa 30 procent eller mer. Svagast har Walmart, Aris-
ta, Siemens, Quanta och Coreweave utvecklats med
nedgangar pa 2 procent eller mer.

Fonden fortsatter att utvecklas starkare &n index och
har stigit med 10 procent i SEK och med 10,8 procent
i Euro under manaden, mot index pa 5,7 procent. | ar
ar fonden upp med 24,6 procent i SEK och med 25,2
procent i Euro mot index pa 12,9 procent.

Vi har nu 78 procent tillvaxtbolag och 22 procent
varderelaterade bolag, enligt Bloombergs definitioner.

Kommentar nya bolag

SK Hynix &r ett sydkoreanskt bolag som &r marknads-
ledande inom HBM (hégbredbandsminne) som exem-
pelvis anvands tillsammans med NVIDIAs GPU:er. S&
fran att ha varit ett “minnesbolag” har de blivit en Al-
mojliggorare. De har en uppskattad marknadsandel
pa 55-60 procent inom HBM och &ar den viktigaste
leverantdren till just NVIDIA. Senaste rapporten vittnar
om rekordmarginaler, vilket visar vilken effekt de av
efterfragan hoégt uppdrivna priserna pa minne. Min-
nesbranschen har varit starkt cyklisk tidigare, men Al-
evolutionen som den ser ut nu skapar mycket langre
upp-cykler an tidigare och mer strukturella uppgangar
an tidigare. Senaste rapporten vittnade om en om-
sattningstillvaxt ar/ar pd 198 procent med en rorelse-
marginal pa 72 procent. Nettoresultat var fem ganger
hoégre a@n aret innan. | ar vantas vinsten dka med 354
procent och 38 procent 2027, medan omsattningen
beddms 6ka med 235 procent i ar och med 40 procent
nasta ar. Samtidigt varderas bolaget till p/e 7 pa arets
vinst och till 5 pa nastkommande ars prognoser. Av de
48 analytiker som bevakar bolaget har 47 en kopre-
kommendation pa aktien.

Bank of New York Mellon (BNY) ar ren av de storsta
bankerna i varlden pa custody, clearing, asset servi-
cing och institutionell kapitalférvaltning. De skiljer
sig pa sa satt fran investmentbanker som JPMorgan
och Bank of America och &r att betrakta som ett lite
defensivare val i sektorn. Med sin storlek har banken
kunnat 6ka Iénsamheten successivt och rérelsemar-
ginalen uppgick till 37 procent vid senaste matpunk-
ten. Som manga i branschen blir Al allt viktigare som
produktivitetshojare och som tillvaxtdrivare och kost-
nadsbesparare. Bolaget namnde senast att de har
200 Al-l6sningar i produktion och dessa vaxer suc-
cessivt i takt med behoven. Bankens verksamhet &r i
grunden mer stabil an affarsbankerna, men missgynnas
i relativa termer nér affarsaktiviteten &r hégre &n
genomsnittligt. Samtidigt ékar det volymer och dér-
med behovet av BNY:s tjanster. | ar véntas vinsten 6ka
med 17 procent och med 10 procentnasta ar. Omsatt-
ningen bedéms 6ka med 7 respektive 4 procent i ar
och nasta, detta till ett p/e pa 15,8 respektive 14,4
och en pris/bok pa 2,3 respektive 2,2. 65 procent av
analytikerna har en képrekommendation och resten
ar neutrala. Senaste rapporten Gverraskade analyti-
kerna, vilket ledde till upprevideringar.

Kommentar rapporterande bolag

HSBC missade analytikernas prognoser for forsta
kvartalet, vilket dock harrérde sig fran en ovantad
forlust kopplad till ett bedragerifall i Storbritannien.
De bokade kreditforluster pa sammanlagt $1,3 miljar-
der, vilket inte lag i prognoserna. Samtidigt kunde de
berédtta att Hong Kong-verksamheten gick éver for-
vantan och att de ocksa justerade upp sin prognos for
rantenettot. Trots att banken inte bedriver verksam-
het i Iran ar det en region de ser som mycket intres-
sant och som de har expansionsplaner for, vilka just
nu ar on hold med anledning av kriget i regionen.
Underliggande verksamhet utvecklas i 6vrigt bra,
men kortsiktiga estimat sénktes, medan langsiktigare
kvarstod efter rapporten.

For AMD gar det alldeles lysande och de levererade
en rapport som slog hogt stéllda férvantningar pa
alla matpunkter och levererade en utsiktshéjning som

Viktig Information
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bolagsordning, arsredovisning och halvarsrapport kan erhallas kostnadsfritt pa begéran fran Alpcot, www.alpcot.com
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ocksa overtraffade analytikernas prognoser. Vinsterna
steg med 43 procent, forséljningen med 38 procent.
Starkast var efterfragan fran datacenters dar forsalj-
ningen 6kade med 57 procent, féljt av privatkunder
med 26 procent, spelindustrin med 11 procent. Brut-
tomarginalen uppgick till 55 procent mot véntade
55,1 procent. Samtidig sa ckade investeringarna med
83 procent till $389 miljoner, vilket var Gver vantade
$215,2 miljoner. De forvantar sig att efterfrédgan fort-
satter drivas fran datacenterverksamheten och att
servermarknaden kommer accelerera meningsfullt.
De beddmer att deras CPU-verksamhet kommer véxa
med 70 procent i kommande kvartalet och att hela
CPU-marknaden kommer omsatta $120 miljarder till
2030, vilket ar dubbelt upp fran bedémningen for ett
ar sedan. De kunde ocksa lugna marknaden genom att
sdga att de hade nog med minnen for att kunna leve-
rera pa sina egna mal. Analytikerna beddmer att deras
GPU-verksamhet kommer fa en hégre tillvéxt under
2027 med god efterfragan pa MI450 samt pa Helios.
Aktien starktes med 12 procent efter rapporten och
analytikerna skickade upp sina estimat med anledning
av den fina rapporten och de goda utsikterna.

Arista Networks kom med en fin rapport som slog
marknadsfoérvantningarna med en férsaljningstillvaxt
pa 35 procent, dar produktintakterna steg med 37
procent och serviceintdkterna med 27 procent. Pro-
duktionskostnaderna 6kade med 43 procent, vilket var
hogre &n analytikerna prognosticerat, och servicekost-
naderna med 27 procent, i linje med férvéntningarna.
Deras guidning fér Q2 var strax dver forvéntningarna,
vilket dock ledde till en initialt negativ kursreaktion,
eftersom det inte var dnnu mer. For helaret réknar
bolaget med en helarsforséljning pa $11,5 miljarder,
varav Al-relaterade intdkter bedéms uppga till $3,5
miljarder. Analytikerna holl inte med marknadsreaktionen
utan hdjde saval estimat som riktkurs efter rapporten.

Lundin Gold levererade ett starkt kvartalsbokslut, men
analytikerna var redan forbi leveransen med sina esti-
mat for omsattningen, medan vinsten var nagot battre
an stalltipsen. Fria kassaflédet lag ocksa over forvant-
ningarna. De hade under kvartalet utvunnit 119742 uns
guld och raknar fortfarande med att na en produktion pa
475000-525000 uns och ha kostnader pa 1110-1170 $/uns.

(1 ounce motsvarar per 7/4 44345kr).

Skanska levererade en bra men samtidigt blandad
rapport, med dragning at det positiva hallet dar
orderingdngen var nagot hdgre an vantat, liksom
vinstmarginalen i bygg som nu orkade sig éver grans-
malet om 4 procent pa arsbasis med sina 4,2 procent.
Book to bill ligger néra 1 med sina 0,98, samtidigt ar
Q1 det minsta kvartalet f6r byggaren. Rorelsevinsten
uppgick till 1138 miljoner mot vantade 1260 miljoner
kronor. De uppger att kriget i Iran vantas pressa upp
insatskostnaderna, men att de har bra koll pa laget
och ligger nara kunderna i diskussioner kring prisbil-
den. Avvikelserna fran estimaten, om &n negativa,
samt de andock ganska positiva utsikterna uppvager
varandra, varfor vi inte vantar oss nagra storre esti-
matandringar med anledning av rapporten.

Coreweave, som ar i intensiv uppbyggnadsfas
(datacenters for hyperscalers), rapporterade lite hogre
férlust &n vantat, men ett béttre justerat ebitda &n
vantat, liksom hogre marginal &n véntat. Intdkterna
pa $2,08 miljarder var ocksa hégre an vantat under
kvartalet och orderboken uppgick till $99,4 miljarder
vid slutet av kvartalet. Bolagets guidning for andra
kvartalets forséljning uppgick till $2,45-2,6 miljarder,
liksom att de aterupprepade malet for arets intakter
pa $12-13 miljarder, vilket &r nivaer dér konsensuses-
timaten redan ligger. Eftersom insatsvarukostnaderna
stiger (minne mm) sa varnar de for hégre investerings-
kostnader framdver ocksa och angav en uppskattning
om $31-35 miljarder mot tidigare ca $30 miljarder. De
ar dock till viss del skyddade av prisinflation genom
kontraktskonstruktion dér dessa kostnader pressas
vidare till kunderna.

ACS levererade goda tillvéxttal med béttre vinst, men
ngt lagre forsaljningsuppgang én véntat. Deras ame-
rikanska dotterbolag Turner gar som tadget med sin
valdigt starka position bland sugna molnbolag som
behover ett datacenter ASAP. De &dger aven tyska
infrastrukturkoncernen Hochtief till 75 procent. Sam-
mantaget &r ASC den férmodligen storsta infrastruk-
turaktdren i varlden, vilket ger skalférdelar, sénker
risken och 6kar méjligheterna att diktera prisbilden
battre an mindre aktorer, och inte minst att vinna storre
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upphandlingar. Orderboken ar dubbelt sa stor som
férsaljningen, vilket ger bolaget minst 1 ars mycket
hog visibilitet for verksamheten. | samband med rap-
porten vidhdll tidigare ldmnade prognoser for 2026.
Den 18 maj sa genomfdrde bolaget en riktad emis-
sion, som blev kraftigt évertecknad, och som inbring-
ade €1,8 miljarder. Medlen skall bland annat anvéndas
i infrastrukturprojekt inom datacentersbyggen, halvle-
darfabrikskonstruktioner och relaterat. Analytikerna
gjorde endast mindre prognoséndringar med anledning
av rapporten.

Applied Materials som tillverkar chip-tillverkningsut-
rustning levererade, inte helt 6verraskande, ett rekord-
resultat i senaste kvartalsavstamningen dar de menar
att de forvantar sig en tillvaxt framéver pa >30 procent
for halvledarutrustning under resten av aret. De menar
att fokus riktats mot foundry/logic, DRAM och avancerad
paketering och beddémer att detta kommer driva en
kraftig tillvaxt, inte bara i ar utan atminstone ocksa
under 2027. Deras kunder som exempelvis Micron,
Samsung, SK Hynix, TSMC, Advantest, ASU, RPI och
Stanford har alla rapporterat starka resultat under god
framtidsoptimism. Férutom att leverera mer an analy-
tikerna hoppats pa under kvartalet s levererade de
dven en prognos for innevarande kvartal klart Gver
géllande konsensusprognos. Analytikerna gjorde vad
de var tvungna, de héjde sina estimat rejalt!

NVIDIA kom i vanlig ordning med en battre rapport
an vantat, en hogre guidning an vantat pa bade kort
och lang sikt samt aktiedgarvanliga atgarder sasom
aterkdp pa $80 miljarder samt en héjd utdelning fran
1 cent till 25 cent/aktie. Trots detta handlades aktien
ned nagot i efterhandeln, men sedvanlig journalistisk
forklaring, att wispering numbers var hégre. Detta
&r en vanlig foérklaring nér man inte har en aning om
varfor aktien inte gar i ténkt riktning. Hursomhelst sa
lar bolagets forséljning fortsatta utvecklas starkt, de
sager sjalv parabolisk efterfraga om Al-agentutveck-
lingen. Kostnaden per token sjunker i rask takt, vilket
dkar anvéndningen. De rdknar med sélja CPU:er for
$20 miljarder i ar (efterfrdgas inom Al-agenter). Tidi-
gare namnde bolaget att de kommer sélja GPU:erna
Blackwell och Rubin fér $1000 miljarder, nu séger de
att detta kommer de sla. Just nu ar Al-investeringar
uppe i en arstakt pa $1000 miljarder och VDs tror att

det kommer investeras $3-4000 miljarder mot slutet
av decenniet. Enligt VDn Jensen Huang menar han
pa att det finns 1 miljard manskliga anvéndare och att
det kommer finnas atskilliga miljarder Al-agenter, som
i sin tur kommer ha under-Al-agenter. Alla analytiker
utom 1 gillade vad de sag och hojde sina prognoser
och riktkurs med anledning av den urstarka rapporten,
den ohotade marknadsstallningen och de nu &nnu
ljusare framtidsutsikterna.

Ralph Lauren levererade en riktigt stark rapport for
sitt fjarde kvartal, langt 6ver estimaten. Ett extra glad-
jedmne var att forsaljningen i Kina var mycket stark
kring deras nyar, ndagot som &r fa férunnat bland lyx-
marken idag. Bolaget véxer i alla vertikaler och har
70 miljoner foljare pa digitala medier och 6,5 miljoner
nya direktkunder (via webben) lockades in till bolaget.
Som tack till aktiedgarna sa hojdes utdelningen med
10 procent. Efter en ldngre period med hdg tillvaxt
beddmer de att tillvéxttakten véxlar ned nagot under
innevarande ar, inte minst i Europa dar de bedémer
att konsumenten kan komma att vara férsiktigare, givet
hogre inflation. Den modestare prognosen om drygt
5 procents volymtillvaxt var dock hégre an gallande
prognos, vilket fick aktien att ta ett ordentligt gladje-
skutt pa rapporten. Vi bedémer att analytikerna justerar
upp sina prognoser nagot med anledning av den
goda leveransen.

Detaljisten Ross Stores kom med ett 6verraskande
starkt resultat for forsta kvartalet med bade omsattning
och vinst klart 6ver férvantningarna. Forsaljningsok-
ningen uppgick till imponerande 21 procent ar/ar och
med 17 procent i jamférbara butiker. Marginalerna
uppgick till 13,4 procent att jamféra mot bolagets
egna prognoser om 11,8-12,1 procent. De var sars-
kilt stolta 6ver sitt varsortiment som fallit kunderna i
smaken. Det uppgavs att de hade god trafik i butikerna
och att de beddmer att skatteldttnaderna var en del-
férklaring till det goda utfallet, nér konsumenterna
hade mer i planboken &n tidigare. Givet det goda
momentumet s& guidade bolaget ocksd upp prog-
noserna for nédrmaste kvartalet till dver marknadens
prognoser, liksom for helaret. Rapporten togs emot
vél och aktien steg i efterhandeln (rapport slapptes
efter stdngning) och analytikerna héjde estimat och
riktkurs.
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Walmart kom in som vantat med vinsten, men hogre
pa omsattning. Att de inte lyckades sla vinstforvant-
ningarna harrérde sig fran hoégre drivmedelspriser.
Sammantaget véxte vinsterna med 5,9 procent och
vinsten med 19,6 procent. Deras guidning fér kom-
mande kvartalet kom in i underkant av analytikernas
férhoppningar, dven om de pratar om tillvaxt, vilket
|&r pressa estimaten i nartid kortsiktigt, medan deras
arsprognoser ldmnades oférandrade. Bolaget namner
att om drivmedelspriserna bestar kommer det att 6ka
pressen dven pa dem att hoja priserna, med okad in-
flation som féljd. De menade &ven pa att skattelattna-
derna i samband med deklarationen ebbar ut under
andra kvartalet, vilket minskar disponibla inkomsten.

Nathandeln 6kade med 26 procent under kvartalet,
vilket motsvarar 23 procent av all handel. Valutan gav
en motvind under kvartalet pa cirka 1 procentenhet.
Jamfért med andra detaljhandelsbolag har Walmart
en god spridning pa koncept som passar olika plan-
bocker, samtidigt som de har en global narvaro. Med-
skicket till marknaden var att — hall koll pa bensinpriset,
eftersom detta kommer paverka konsumenternas
képlusta tamligen omgaende. Givet hur bolaget
utvecklades exklusive hoégre drivmedelskostnader,
som tdrde pa vinstmarginalerna, eftersom de absor-
berat nastan allt, sa var det en klart godkand rapport
trots allt.
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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.



Alpcot Equities D

Historisk utveckling (SEK) Geografisk fordelning
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Fem storsta innehav Basfakta
ey % av portféljen Fondférvaltare Jonas Olavi
Micron Technology 8,76 T).(p . ) o Ll o
Jamfoérelseindex Ett globalt aktieindex '
Alphabet >:39 Startdatum 17 april 2019
ABB 477 ISIN LU1917781467
Taiwan Semiconduct 4,68 Riglamive 4av7
Advanced Micro Devices 4,44 Hallbarhetsklass (SFDR) artikel 8 fond
Varde av 5 storsta innehav 28,03 Forvaltningsavgift 0,49 %
Likvida medel 6,45 Arlig avgift: 0,70 % (se faktablad)
Totalt antal innehav 41 Ins&ttnings/Uttagsavgift: Ingen
Prestationsbaserad avgift: Ingen
Lagsta engangsinsattning Ingen
Fondférmogenhet 1074,16 mSEK
NAV (per 29 maj) D 187,58 SEK

" MSCI All Country World Index Net Return

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 -043  -3,26 16,17 10,04 24,60

2025 3,79 -412 11,45  -0,66 5,56 4,60 3,31 -0,82 2,64 3,35 -1,78  -1,18 1,95

2024 5,20 4,79 6,48 -0,61 2,19 2,72 0,98 -2,20 -0,31 2,19 4,04 -044 25,15

2023 6,18 1,11 -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 -003 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 maj manad 6kade avkastningen i Alpcot Fixed
Income med 0,45 % i SEK och med 1,19 % i EUR (for
D-klassen). Portféljinnehaven som bidrog mest till
den totala avkastningen var foretagsobligationer
Intrum Inv and Financing AB 8,5 % med férfallodatum
11 september 2030, 11 september 2029 och 11 sep-
tember 2028.

Den senaste manaden stabiliserade sig rénteldget nagot
da vi testat nya toppnivaer pa manga hall i statspapper.
Kredit-spreadar inom High Yield (HY)-obligationer
gick isér nagot i USD, och tajtade ihop lite i EUR. USD
IG spreadar gick isér nagot, medan EUR IG tickade
ned lite i EUR under maj. Sammanlagt hade detta en
neutral inverkan pa portfdljen. Fria passager genom
Hormuzsundet ser ut att kunna ta ldngre tid an vad
marknaden hoppas pa, da USA:s blockad i nuldget
verkar ha |ast fast forhandlingarna nagot. Vi har gradvis
hedgat en del av var USD och EUR exponering. Vi
féredrar foretagsobligationer med en val avvagd
balans mellan IG och HY, framfér statspapper och
haller oss i den mellersta till 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 mindre underliggande FX
exponering i USD och EUR, d& vi dven kan generera
Overavkastning med relativ valuta performance. Sek-
torméssigt ser finans- och férsakringsbolagen fortsatt
intressant ut i starkare motparter. Vi fokuserar pa stora
likvida utgavor i kreditmotparter inom bade Invest-
ment Grade (IG) och High Yield (HY)i vélskotta bolag
med starka marginalutsikter (pricing power) och bra
kassaflode.

Under maj manad var vi aktiva i bade primar- och
sekundarmarknaden och képte bland annat:

Storebrand Liv RT1, SEK FRN Call May-2033,
+210bps 6ver 3mth Stibor, motsvarar en yield pa cirka
4,20 %. Storebrand &r ett Norskt férsékringsbolag
som &r aktivt i Norden.

Alphabet, EUR 3,45 % May-2032, +55bp over
MidSwaps, motsvarar en yield pa cirka 3,45 %.
Google ar globalt verksam inom web-sékmotor, Al,
databaser, kartor, mjukvaruapplikationer mm.

SOCGEN 7 1/8 AT1, USD CALL JUL-2035, +320
éver swaps, motsvarar en yield pa cirka 7,15 %.
Societe General ar en fransk storbank med ett globalt
fotavtryck.

Polar, EUR FRN % Jun-2030, +600 &ver swaps,
motsvarar en yield pa cirka 8,20 %. Polar bygger Al
datacenter i skandinavien.

Salt it FABEGE SEK FRN, Feb-2027, SEB SEK FRN
AT1, Call Sep-2029, AFRY SEK FRN Feb-2029

Malsattningen i Alpcot Fixed Income &r att ha en
portfolj med huvudsakligen rantebérande vardepapper
som ar val diversifierad dver bolag, sektorer, regioner
och valutor. Per slutet av maj hade fonden 68 olika
innehav, dar 53 % har HY rating eller motsvarande
kreditkvalitet i interna modeller, och 47 % har IG
rating motsvarande kreditkvalitet i interna modeller.
Genomsnittlig rénteduration ar 0,98 ar och den genom-
snittliga yielden ar +6,1 %. Valutaexponeringen i
underliggande vardepapper i Alpcot Fixed Income
var per den 26/5: SEK 83,2 %, USD 8,3 % och EUR
8,5 %.

Stylebox

CREDIT IG HY FRN or FIX  Sectors
SEK Neutral Neutral FRN Fin/Ind/RE
usD Positiv Neutral FIX Fin

EUR Neutral Positiv FIX Fin/Ind/Cons
Gov.Rates Dur

SEK Neutral Neutral

usD Neutral Neutral

EUR Neutral Neutral

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 3,38 N T [ T Ingen
Deutsche Pfandbriefbank Perpetual 2,90 Startdatum 17 april 2019
Allianz Perpetual 2,78 |S|T ;U1917781541
Riskniva av7
H H o)
Prudential Funding (ASIA) 4.875% Perpetual 2,42 Hallbarhetsklass (SFDR) artikel 8 fond
BNP Paribas Perpetual 2,39 Férvaltningsavgift 0,39 %
Virde av 5 stdrsta innehav 13,87 Arlig avgift: 0,60 % (se faktablad)
Likvida medel 2,60 Inséttn?ngs/Uttagsavgif.t: Ingen
) Prestationsbaserad avgift: Ingen
Totalt antal innehav 68 Légsta engangsinsattning  Ingen
Fondférmdgenhet 382,42 mSEK
NAV (per 29 maj) D 137,03 SEK
o . )
Manatlig avkastning (SEK)
Utveckling per manad % (NAV, SEK)
Ar jan feb mar apr maj jun jul aug sep okt nov dec Arlig | ar
2026 -0,72 0,88 0,63 0,70 0,45 1,96
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 2,47 082 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 -0,37 193 034 274
2019 X X X X -0,37 0,21 1,62 1,00 1,95 0,72 0,08 0,09 5,20

Viktig Information

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

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

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



