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Reflektioner en politiskt oberoende analysverksamhet
som har som huvuduppgift att berakna
effekter av ford amerikansk politik och
prognosticera framtiden.

Under 2025 kommer det initialt bl
intressant hur USA:s nya politik paverkar

var omvarld. Lite som nér )
CBO:s prognoser kommande 10 ar

The Budget Outlook, by Fiscal Year

kontinentalplattor ror sig sa finner de

Percentage of GDP Billions of dollars

snart nog en ny jamvikt. Svarigheten blir
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amerikanska politiska systemet som ar

for stor makt. Trump kommer forstas att
testa grénserna och kéra pa efter sin plan, Kalla: CEO
som ju &r minst lika rationell som vilken

, , o Som framgar av tabellen vantas ingen
annan demokratisk ekonomis politiska

R _ . betydande forandring pa det faktum att
plan. Det Trump tillfor ar att relationer pa

e . ) USA konsumerar (importerar) mer 8n de
valdigt manga plan kommer behéva

g producerar (exporterar).

omproévas.

Ett av forslagen for att f& igdng hjulen &r
utvinna mer olja och gas for att fa ned
priserna och att ocksa exportera mer olja
och gas. Han manar nu pa att
oljeexploatdrerna skall borra, borra, borra.

Vivet att han kommer gora sitt yttersta
for att f& s& manga fordelar som ar mojligt
fér USA. For oss andra handlar det om att
anpassa 0ss och passa pa att uppdatera

0ss i handelsteoretiska modeller. ) . L
Ett ekonomiskt faktum &r att fracking ar

en tdmligen dyr utvinningsmetod och
kostnaden ligger i haradet $30-40 for
Permian Basin i Texas och kring S50-60 i
de flesta andra oljefalt. Dessutom &r

Den klassiska Paretoeffektiviteten sager
att jamvikten ar optimal nar ingen kan
forbattra sin situation utan att nagon
annan far det sémre. Trump menar i ord . . o .

_ _ _ réntorna 3 ganger sa hoga i dag som néar
och handling att detta optimum inte

. . Trump var president forsta gadngen. Sa
existerar for USA utan att landet

o ) kalkylen ar allt annat &n glasklar.
forfordelas av andra som dragit nytta av

USA:s séarskilda omstandigheter. . . ,
Lander som lovar kopa mer olja och gas

kan undkomma, eller f& mildare, tariffer

USA gér konstant med handelsunderskott ) . o
som anvands som hot for att fa viljan

och férvantas fortsétta att gora det
kommande manga ar om man far tro
Congressional Buget Office (CBO), som ar

igenom. For Europa &r detta bara bra,
eftersom Rysslands oljeexport kommer f&
an storre problem.
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Genomsnittskostnaden for Rysslands
oljeutvinning bedéms ligga kring $30-
40/fat och budgeten sags behdva ett
oljepris pa $42-45/fat for att balansera
budgeten. Kina och Indien beddms f&
kopa rysk olja till en rabatt pa $5-15/fat i
forhallande till varidsmarknadspriset (nu
ca $75-80/fat. For Rysslands spokflotta till
mindre nograknade kdpare ligger priserna
sannolikt annu lagre.

Att ha valdigt starka asikter kring den
kortsiktiga utvecklingen pad bdrserna l6nar
sig knappast eftersom kalibreringen av
Trumpeffekter hela tiden maste om-
kalibreras. Sa rékna med standiga effekter
pa tillgéngspriser med anledning av nya
forslag och med-/motgangar.

Boston Consulting Group (BCG) har
nyligen sléppt en rapport (Great Powers
Geopolitics, and Global Trade | BCG) dar
de analyserat effekterna av férandrade

handelsfldden kommande decennium.
Cladjande nog sé beddmer de att
varldshandeln 6kar med i genomsnitt 2,9
procent per &r kommande decennium.

Handelsfloden fran USA

How Trade Flows Between Nations and Regions Will Change by 2033
US changs in goods rack 2023 vs. 2033 {constant 3010 USD Sbillions)
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Kalla: BCC, via John Author pa Bloomberg

Som tydligt framgar bedoms USA:s handel
med Kina minska betankligt, medan
Europa och ménga andra véarldsdelar
beddms fa ett 6kat flode av amerikanska
produkter.

Kina & sin sida bedéms minska sin export
till vast, men Oka till andra regioner
kommande ér, vilket verkar logiskt givet
det geopolitiska landskapet.

Handelsfloden fran Kina

How Trade Flows Between Nations and Regions Will Change by 2033

China changs in goods trade 2023 vs. 2033 (constant 2010 USD Sbillions)

Kalla: BCC, via John Authors pa Bloomberg

For Europa ser laget lite annorlunda ut
eftersom tillvéxten och
konkurrenskraften ar lagre. Som Mario
Draghi manade i sin rapport The Future of
European Competitiveness (97e481fd-
2dc3-412d-be4c-f152a8232961_en) sa
maste Europa férbattra och stimulera sin
innovationskapacitet for att inte bli an
mer fréndkta.
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https://www.bcg.com/publications/2025/great-powers-geopolitics-global-trade#research
https://www.bcg.com/publications/2025/great-powers-geopolitics-global-trade#research
https://commission.europa.eu/document/download/97e481fd-2dc3-412d-be4c-f152a8232961_en?filename=The%20future%20of%20European%20competitiveness%20_%20A%20competitiveness%20strategy%20for%20Europe.pdf
https://commission.europa.eu/document/download/97e481fd-2dc3-412d-be4c-f152a8232961_en?filename=The%20future%20of%20European%20competitiveness%20_%20A%20competitiveness%20strategy%20for%20Europe.pdf

Handelsfloden frén Europa

How Trade Flows Between Nations and Regions Will Change by 2033

EL change in goods trade 2023 vs. 2033 (constant 2010 USD $billions)

Kalla: BCC, via John Author pa Bloomberg

Detta menar BCG kommer vara svart men
inte omajligt.

Indien utpekas, av BCG, som den stora
vinnaren pé den minskning av
leverantdrsberoende fran Kina som pagar
och som kommer accentueras kommande
ar. Analytikerna pa BCG bedomer att
handeln med USA kommer dubblas med
USA fram till 2033. Indiens forbattrade
infrastruktur, stora laglénearbetskraft
och dkade utlédndska investeringar i
produktionskapacitet som tidigare stod i
Kina &r alla faktorer som agerar medvind
for landet.

Vi stér fast vid var ganska ljusa
konjunktursyn for 2025 for Sverige och
vérldsekonomin. Vi bedémer att
kortrantorna kommer ned ndgot mer och
att ldngrantor och inflationsnivaer snart
har natt ndgon form av jdmviktsnivaer.
Tillvaxten har goda forutsattningar att
stiga och fler 1ar fa jobb successivt under
aret nar marknadsforutsattningarna
forbattras for foretagen.

For att ta tempen pa detta laser vi

rapporter frdn morgon till kvéll. Féretagen
har ju oftast mer relevant och
direktanknuten konjunkturuppfattning &n
vad ekonomer har. Vi har inte kommit
sérskilt 1dngt in i rapportperioden &n, men
de initiala signalerna har inte féormorkat
var ljusnande syn.

Plotsligt hander det

En kinesisk start-up kallad DeepSeek
omkullkastar pl6tsligt tingens natur och
det viktigaste bolaget pa varldens borser,
NVIDIA, ifrégasatts, vilket givet savél
koncentrationsrisk som hdga varderingar
skapar enorma konvulsioner p
marknaderna.

Vad kineserna gjort ar en chatbot, likt
chatGPT. Férdelen med denna &r att de
lyckats konstruera den med sma medel
(ca $6 miljoner pastar de) medan
ChatGPT4 har kostat $78 miljoner,
Googles Gemini $191 miljoner.

Det réder en hel del oklarheter i hur de har
samlat in datan de anvander och hur
méanga chip de egentligen har kopt.
Huruvida det gatt mindre rent till i
skapandet Iter vi framtiden utvisa.

Tekniken de anvander kallas for Mixture of
Experts (MoE) och den delar upp
dataméngden som skall bearbetasii
mindre delmangder (experts) och
anvander sig sedan av ett sk Gating
Network som kallar pa informationen i de
mindre klustren nér de behovs. Denna
princip bygger pa en forskningsrapport
som publicerades 1991. ChatGPT4
anvander samma system (MoE).
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Deepseek ar billigare att anvanda och 1
miljon token kostar 14 cent. ChatGPT4
kostar $2 for samma datamangd. (1 miljon
token motsvarar cirka 750 000 ord).

Enligt Jevons paradox s& kommer 6kad
teknisk effektivitet att leda till I1agre
kostnader, vilket leder till 6kad
efterfrégan, vilket leder till snabbare
acceptans. S3 att anvanda denna
resurssnala teknik ar i sig langsiktigt bra.

Vad Meta och de andra gor &r att lara sina
chatbotar att bli smartare med den
befintliga datamangden. Om det ens gar
att snabbt byta till annan berakningsstil
far bolagen sjélva svara pa.

Vad det kinesiska bolaget sagt &r att de
ser ett stort bekymmer/begransning i att
inte kunna anvanda de hetaste chipen. De
har anvant Nvidias tidigare chip (som far
exporteras till Kina) och byggt sin modell.

Frégestallningarna kan delas upp i
foljande;

Kommer alla bérja anvédnda DeepSeek
istallet?

Nej, men det kommer nog fa en snabb
acceptans och tillvéxt. Men att bygga
botar for massmarknad kontra att bygga
infrastruktur for Al &r valdigt olika saker.
DeepSeek ar ocksa en chatbot som
filtrerar bort sddant som den kinesiska
regeringen inte vill skall komma fram.

Kommer det bli frdaga om mindre capex
fran de stora hyperscalers (dvs
molnbolagen)?

Det &r mindre troligt, men om de kan lagga
mindre pengar pa en satsning sa kommer
de ldgga dem pa andra verksamheter
forstas.

Kommer det byggas féarre datacenters?

Nej det &r inte troligt eftersom Al-
evolutionen precis bérjat byggas. | ett
moln skall mycket samsas, chatbotar,
programvara, Al-agenter etc och denna
kapacitetsefterfrdgan kommer 6ka
kommande &r. Det berdknas (IEA) finnas 11
000 datacenters varlden dver och
majoriteten av dessa har inte Al-relaterad
kapacitet i dagslaget.

Kommer farre GPU-chip efterfragas?

Det &r hogst osannolikt, men forstas inte
otankbart att efterfrdgan toppar tidigare
an man tidigare trott.

Ar Al-aktierna 6vervarderade?

De &r hogt varderade och ett fatal bolag
har totalt dominerat marknaden (och
kommer fortsatta vara bade stora och
valmaende). Nar aktier &r hogt varderade
brukar det bli kraftigare reaktioner.

Ar Al-racet éver fér den har gdngen?

Nej, hogst troligen inte. Var beddmning ar
att viariden allra forsta fasen och att
tillvaxten fortsatter vara hog i flera ar,
men i varierande grad bland de olika
bolagen som ar involverade.

Behdvs det inte lika mycket energi sa
att viinte beh6ver anvénda oss av
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nybyggd kérnkraft?

Energikonsumtionen kommer att ga upp
ganska kraftigt kommande ar oavsett om
just chatbotar blir mindre resurskrévande.

Kommer Kina springa om USA i
marknadsdominans géllande Al-
utveckling?

USA &ager de allra flesta patenten, sé nej.
Déremot finns det
mjukvaruutvecklingsresurser i Kina som
inte finns i samma dignitet i USA. Man far
inte gldmma att USA vill férhindra att Kina
blir lika starkt pa chipomradet som USA ar
och kommer gobra sitt basta for att
hindra/démpa utvecklingen. | gamla
vastvarlden &r vi alla beroende av
amerikanska IT-relaterade uppfinningar
och kommer, givet hur vérlden ser ut, att
fortsatta vara beroende av dem. Kina
kommer véxa pa sin marknad. Internet &r
inte fritt tillgangligt i Kina, men de har en
valdigt stor intern marknad och har
séledes gott om data att bearbeta.

Kan Al-relaterade aktier ha toppat och
ar det da dags att Iamna amerikanska
aktier till férman for billigare aktier i
andraregioner?

Det gér inte att vara 100 procent saker
om, en topp skett eller inte, men Al-
relaterade bolag och de stora big-
techbolagenisynnerhet har drivits av
vinstutveckling i valdigt hog utstrackning,
s& den fundamentala drivkraften finns déar
och kommer inte férsvinna.

P4 en arlig konferens som Goldman Sachs

Detta dokument innehéller information och évervaganden som analytiker, strateger och portféljférvaltare pa Alpcot AB

har tillfrdgas deltagarna vilken marknad
och vilka sektor de tror kommer utvecklas
bast och detta var svaret.

USA gillas av de flesta

Exhibit 9: Which region will perform bestin 2025 (in local currency terms)?
Based on respondents at our GS Global Strategy conference, London January 2022, 2023, 2024 & January 2025

us

= 2025
Asia ex-Japan 2024
2023

2022

Japan
Europe

Cther EM

Source: Goldman Sachs Global Investment Research
Kalla: Goldman Sachs

Tech gillas av de flesta

Exhibit 10: Which sector will perform best in 20252
Based on respondents at our G5 Global Strategy conference, London January 2025

Technology
Financials
Healthcare
Industrials
Energy

Consumer

Source: Goldman Sachs Global Investment Research
Kéalla: Goldman Sachs

Vill man férsta mer péa djupet kring
sprakmodeller, chatbotar och annat kan
jag varmt rekommendera att 1dsa pa hos
IBM. What is Mixture of Experts?
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Konjunkturléget Tjanstesektorn befinner sigide allra
flestalander i expansionsfas, utomi

Sverige dér index mater 48,6 (for
november). Detta ger en ljus bild Gver
T . ) konjunkturutvecklingen kommande 6
senids ikt | ESanoel! | Aaining " | (Lapkarkte| By meession | I Tidkeykal ménader.

Schematisk BNP-cykel

<=H12024 H2 2024 =>

Tjanstesektorns PMI i expansionsfas

Kalla: Alpcot

Var schematiska bild av
konjunkturforloppet &r den samma som

manaden innan, eftersom det knappast

sker nagra sjumilakliv Idngs grafen, men Kalla: Alpcot, Bloomberg

botten &r passerad och det ser allt ljusare

ut konjunkturellt sett. Konfidensindikatorer for Sverige
Inkdpscheferna avsldjar bt s gt [

Sverige konsumentfort [
+120

+110

Inkdpschefsindex for industrin har lite

r100

svart att accelereramen nar vi Nallve
okulérbesiktigar grafen ser det dndock ut Lao
som om en botten i pessimism ar : 0
passerad, men att Optlmlsmen annu lnte Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec 1

i ) . 2020 2021 L2022 N 2023 2024 R
insmugit sig. :

Kalla: Alpcot, Bloomberg

PMI - industrin, olika lander

Hushallens och féretagens
konfidensindikatorer brukar foljas at, men
som man kan se i ovan graf sé var det
tuffa tider for konsumenterna under 2022
och 2023, medan féretagarnas deppighet
slapade efter. Konsumentfértroendet
vande upp 6ver 100-nivan som utgor den

| ‘ “‘:
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|
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(\/
i

S 9 o i 0 M 2 S Do W 3o S Do o Y S B e X S B P 3o 0 B
F) F) ) 2 f=4) e

niva som indexen oscillerar kring. For
Kalla: Alpcot, Bloomberg féretagarna ser det lite battre ut dven om
de inte blivit optimistiska an. Men
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utgangslaget ser gott ut for ett
sentimentslyft givet sjunkande inflation
ochrantor.

Observationer & allokering

Aktier vs obligationer

Equities vs Bonds
240

N '\.’\V"‘f

N
AN M s M
Y Vy»"”w‘l AV

Obligationer béttre

2022 2023 2024

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Relationen mellan aktier och obligationer
talar, trots hoga nivaer, fortfarande till
aktiers fordel, sdtillvida att det inte bliren
global recession, vilket vi inte tror pa.

Vikvarhaller var pro-risk-allokering in i
februari.

Det som skulle kunna tala till obligationers
férdel &r den avkastning, yield, som
exempelvis 10-arsobligationer ger i
forhallande till utdelningsandelen for
aktier, detta eftersom de forstndmnda i
de allra flesta fall &r hdgre an de
sistndmnda. Men det géller inte for alla
marknader som man kan se pa nedan graf.

Utdelningsandel olika marknader

Kalla: Alpcot, Bloomberg
Men att valja tillgangar bara pa yield

skapar sallan ndgon hogre
avkastningspotential.

Sasongseffekten ger (ibland) stod

Kalla: Alpcot

Det historiska sdsongsmonstret ger fog
for en viss forsiktighet under januari och
februari, men vilaser inte in fér mycket i
denna sésongseffekt eftersom borsen
varit stark vid 3 tillfallen de senaste 10
aren. S& beroende pé om man studerar pa
kort eller I&ng sikt s& far man olika svar.

Vi fortsétter att gilla aktier kontra
obligationer och éverviktar den forra och
underviktar den senare.
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Allokering huvudtillgangar Sektorvikter USA, EU, Asien
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Normalized As Of 01/29/2024
=Sverige 114,348

79 |
sEuropa 111.48994 f o
=USA 129.31841
=Japan 109.67225

=EM on 1/28/25 115,529 Kélla: Alpcot
=Virldsindex on 1/28/25123.57277

®Nasdaql00 128.10666
=MSCI Kina on 1/28/25 132.14531 ,

Nar vi tittar pa ledtrédar for ISM i USA kan
man avlasa de regionala motsvarande
* siffrorna och dé ser laget lite muntrare ut
s e o for en optimistisk syn pa USA och
amerikanska aktier.
Kalla: Alpcot, Bloomberg. | SEK.

Eftersom koncentrationsrisken &r hdg, RegionalalSMvs ISM

precis som varderingen av amerikanska
aktier &r fragestallningen forstads om det
ar lage att titta pa att omallokera.

Var bedomning &r att USA:s ekonomi kan
komma att vitaliseras under Trump 2.0,

&ven om osékerheten &r stor. Samtidigt &r ] — s suvey
det oklart vilka tariffer som frikostigt | TS g ndex %
kommer att delas ut varlden over. Forvisso oz 200 2z 201 aoe e om0 o awed

Source: Institute for Supply Management, Goldman Sachs Global Investment Research

vaxer en del marknader mer dn USA, men
USA har de mest vinstgenererande
féretagen, sarskiltinom tech. De har
ocksa den storsta vikten mot just tech. |
EU &r det finans och industri som &r
huvudnumret.

Kélla: Goldman Sachs

Regionalt sa valjer vi att flytta upp
europeiska aktier till jmvikt och
tillvaxtmarknader till undervikt. USA
kvarstar darmed som Gvervikt.
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Regional allokering
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Kalla: Alpcot

Tillvéxtmarknader, 14r

Normalized As Of 01/01/2024
wLatinamerika on 1/28/25  82.25988

=Asien on 1/28/25 120.83585
=(steuropa on 1/28/25 114.50195 i
=Shanghai/Shenzhen 119.96925 | - | ",
=HongKong 130.44925
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Osteuropeiska aktier har tillsammans med
latinamerikanska aktier fjadrat upp under
manaden, medan indiska aktier gatt
svagt. Vivéljer att drain tentaklerna
genom att ha en tillfalligt neutral syn pa
de olika marknaderna. Detta innebar att vi
flyttar upp latinamerikanska och
Osteuropeiska aktier till neutral och flyttar
ned Asien och Indien till neutral.

I Indien vantar vi oss att centralbanken
borjar sédnka styrrantan och da kan det
vara enintressant region attinvesterai
igen. | Osteuropa ser vinstestimaten lite
lockande ut, men vi vill avvakta
tariffkrigets effekter forst, eftersom detta
kan stélla till det for handelsfloden och da
ar tillvaxtekonomier mer utsatta.

Allokering tillvaxtmarknader

- Latinamerika Upp 7. 6.9] 30| 161 -15.2 nd N N
-Indien Ned -6.2 66 -11] 7.8 1042 N 2 2
- Frontier Markets 22| 22 05| 125 7.0 N 2 2
- Asien Ned 03 06 06| 198 182 2 2 P
- Osteuropa ex Ryssland Upp 11.0 10.2 17 174 26.0] 2 2 2
- Kina -2.9 16| 00| 237 88 nd 2 2
Kalla: Alpcot

Stilpreferenser

Normalized As Of 12/29/2023
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Vi fortsatter att gilla medvinden fran
momentum och tillvéxt, medan vi
fortfarande inte gillar smabolag,
lagvolatilitetsaktier eller vardeaktier.
Sjalvfallet finns det lysande undantag i
alla dessa grupper.

Vilken typ av ranteexponering da?

Utveckling olika ranteklasser

Normalized As Of 12/29/2023

wStatsobligationer 96.86017

=1G Global 98.78212

=1G USA 102.87307

=IG EU 101.91372

=High Yield Global 110.51413

=High Yield USA 109.56396 |

=High Yield EU 109.15632 | A
=EM statsobligationer 107.51082 A
=EM lokal valuta 99.69846

EM i USD 117.82346 | /"” oAy
OMRX Tndex (SEK) - Last Price 10142632 (77 o/ A 5
=RXVX Index (SEK) - Last Price 103.9137 | /5 =) Pl bl }

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Trenderna bestar dar hogre risk betalar

Detta dokument innehéller information och évervaganden som analytiker, strateger och portféljférvaltare pa Alpcot AB
och Alpcot Capital Management Ltd anvander som grund for hantering av portféljer och mandat. Detta dokument har
upprattats endast i informationssyfte och utgér ingen investeringsradgivning. Mer viktig information finns i slutet av
det har dokumentet. Denna information utgér marknadsforingsmaterial utfardat av Alpcot AB och Alpcot Capital

Management Ltd i Sverige.



sig, fran tillvéxtmarknadsobligationer till
high yield, medan IG haft det kdmpigare
avkastningsmassigt och inte minst
statsobligationer.

Fordelning mellan olika rénteklasser

statsobligationer <H 07 03] o3] a9 aaf ~ 7 ~

02| oaf o3[ 62 a7 o 2 7
UsiG 0a] o7] os[ a9 1a4] ~ 2 7
High Yield 06| o0of o2 162 331 - 2 2
-Us HY os] 11] o0a[ 1a8] 386] ~ 7 7
EUHY 01 o1f o3[ o3 238 ~ 7 7
£. M. Obiigationer 02] o7[ o3[ 1a0] 170] > 2 7
e Lokalvaluta H 05| _os| oo so| soo] - | ~ N
-EM Hrdvaluta 04] os[ o3[ 1ag] 139] > 2 7

Kélla: Alpcot, i SEK

Vilka alternativa tillgangar da?

Utveckling alternativa tillgangar

Normalized As Of 12/29/2023 s
wFastigheter 112.74665

Hedge 121.93858 17193858
=Révaror  120.65196
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

| procent raknat har avkastningen i
hedgefonder varit hogst foljt av
fastigheter och révaror.

Inom fastigheter gillar viamerikanska fore
europeiska, inom ravaror gillar vi
adelmetaller battre &n energi och inom
hedgefonder &r vi indifferenta, men vager
lite &t long/short-strategier. Vi ar
fortfarande neutrala till tillgdngsslaget.

Fordelning alternativa tillgdngar
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Kalla: Alpcot, i SEK
Sentiment & positionering

Trots geopolitik, nytilltrédd president i
USA och Deepseek sé har volatiliteten
varit beskedlig. En forklaring ar att kénslan
av att ett nytt r erbjuder pa nya
mojligheter ar ofta som starkast i borjan
av aret. Manga gor nog ocksa
bedomningen att Trumps politik kommer
att vara tillvéxtorienterad for USA.

Volatilitetsindex, -5 ar
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Kélla: Alpcot, Bloomberg

Kopintresset har dtervant efter en viss
tveksamhet vid drsskiftet, vilket indikeras
av att de som ar optimistiska till bérsen
blivit allt fler.

Detta dokument innehéller information och évervaganden som analytiker, strateger och portféljférvaltare pa Alpcot AB
och Alpcot Capital Management Ltd anvander som grund for hantering av portféljer och mandat. Detta dokument har
upprattats endast i informationssyfte och utgér ingen investeringsradgivning. Mer viktig information finns i slutet av
det har dokumentet. Denna information utgér marknadsforingsmaterial utfardat av Alpcot AB och Alpcot Capital
Management Ltd i Sverige.



AAIll Bull & Bear-indikatorn vander upp
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Kélla: Bloomberg, AAll
INDEX & VARDERING

Genom att studera prisdynamiken i
marknaden kan man f& en battre
forstaelse hur placerare resonerar. Som
investerare galler det att identifiera
fldden och trender eftersom detta
samtidigt avslOjar vart risker haller pd att
byggas upp eller avta. Nar trender bryts
brukar varningstecken visa sig i god tid.
Det &r dessa vi forsoker identifiera.

Globala aktier fortfarande i upptrend

Kélla: Alpcot, Bloomberg

Globala aktier rekylerade och rorde sig
volatilti slutet av 2024, for att sedan
rekylera upp till senaste all-time-high-
nivan. Ett genombrott pé uppsidan ar inte
oténkbart, men detta beror en hel del pa

kommande storbolagsrapporter.

Positiva katalysatorerfor en fortsatt
uppgang skulle vara ett avslutande av det
ryska aggressionskriget i Ukraina (tyvarr
inte &nnu), stabiliserad 1&g inflation,
fallande rantor (pa G) och en allt mjukare
ton frén centralbankerna (klart mjukare
nu), samt tillrackligt robust makrodata.

Vardering globala aktier > snittet
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Kalla: Bloomberg, Alpcot

Globala aktier 8r ndgot hogt varderade,
vilket i princip bara beror pa amerikanska
aktier. Vinstestimaten har vant upp
marginellt nuibdrjan av &ret och indikerar
god tillvaxt ér over ar.

Vinstestimat globala aktier

Kalla: Alpcot, Bloomberg
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S&P500 klattrar i positiv trend Véarderingen ar utmaningen for
amerikanska aktier, men det &r ju inget
nytt fenomen. Det marknaden famlar lite
efter &r om de amerikanska tech-
bolagens vardering ar &t det mer
utmanande héllet. Kommer kinesiska
foretags framgangar slé en kil i
uppfattningen om de amerikanska

bolagens fortréfflighet eller inte. Det &r i
sig ingen liten fradga forstas och ar nagot

o0 S tec o I P Do
£ 204

som uppslukar strateger, analytiker och

Kélla: Bloomberg, Alpcot .
9w placerare. Och mig.

Amerikanska aktier (S&P500) fortsatter

att trenda pé i en fint stigande trendkanal. Vinstestimaten ser alltjamt mycket

. . : . konstruktiva ut for amerikanska aktier.
Pa senare tid har index rort sig lite mer

sidledes, dock utan att bryta den stigande
trenden. Vi ser rorelsen som tekniskt

Dels &r det generellt under forra dret, om
an att de mattades mot érets slut,
upprevideringar, och dels &r ar-6ver-ar-

konstruktiv. o _
jamforelserna konstruktiva.

Positiva katalysatorerfor en uppgang

Vinstprognoser 12m fwd, &r fér ar. S&P500

skulle kunna vara en snabbt fallande
inflation, fallande réntor, en stark
konsumtion och forstas att FED fortsatter
att sénka styrrantan for att inte riskera att
ta dod pa tillvéxtmomentumet i den
amerikanska ekonomin. Och forstas att
Trumps politik verkligen blir
tillvéxtexpansiv.

Vardering amerikanska aktier > snittet
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Kélla: Alpcot, Bloomberg.
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Amerikanska Nasdaq100

Kélla: Alpcot, Bloomberg

Det tekniktunga Nasdaq100 befinner sig
alltjgamt i en smalt stigande trendkanal
och visar fa varningstecken pa omslag for
narvarande.

Nasdaq100s véardering stiger men
befinner sig trots allt inte pa nagra
extremnivaer.

Vardering av Nasdaq100 pa hanterbara
nivaer
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Kélla: Alpcot, Bloomberg

Vinstprognoser for Nasdaq100

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Vinsttrenden for Nasdagq &r liksom for
S&P500 starkare an pa de flesta andra
hall. For 2025 tror analytikerna pa ett
vinstlyft pa drygt 18 procent, for 2026
bedodms vinsterna 6ka med drygt 15
procent och fér 2027 med drygt 10
procent.

Amerikanska smabolag testar stdd

Kalla: Alpcot, Bloomberg.

Amerikanska smabolag ligger i en bred
stigande trendkanal och befinner sig
relativt ndra det stigande trendstodet.
Manga ar forhoppningsfulla att Trumps
politik kommer gynna de mer inhemska
bolagen. Sjalvfortroendet bland bolagen

Detta dokument innehaller information och dvervdganden som analytiker, strateger och portféljférvaltare pa Alpcot AB
och Alpcot Capital Management Ltd anvander som grund fér hantering av portféljer och mandat. Detta dokument har
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ar det inget fel pa eftersom de steg till
skyarna dven denna gang nar Trump blev
vald.

Amerikanska smabolag ater dyra

100 y o +2400
WRTY Index - Last Price ()ﬂ) /.W-W 4

[EBBEE0) | » /¢ 12 fwd (L1) \r(n Ff‘f“?fs

®Vinst/aktie 12 :"10 1}‘
2000
W e

11600

80

$1400

Wown A\ F1200

+1000

o HZOBO : : 2‘02} . 2022 2023 : 2024
Kélla: Alpcot, Bloomberg

Amerikanska smabolag handlas pa hogre
varderingsmultiplar &n exempelvis
S&P500 och Nasdag100. Det kravs
saledes en stor portion av vinsttillvaxt for
att forklara dess potentiella attraktivitet.

Q2-Q3 se eventuella effekter bland sjalva
bolagen, eftersom det tid att baxa igenom
och implementera politiska forslag.

Svenska OMXS30 pa/éver motstand

Kalla: Alpcot AB, Bloomberg

Nu har index orkat fjadra upp till
motstandet i konsolideringskanalen.
Index &r ndgot dverkopt sa det finns viss
risk for att index faller tillbaka i
trendkanalen. Lyckas index ki&ttra 6ver

utgors det tidigare motstandet istallet
Nedatslingrande vinstprognosormar stéd, som ger en viktig signal om det

skulle brytas.

Positiva katalysatorertor en positiv
utveckling kan vara ett slut pa kriget i
Ukraina, snabbt fallande inflation, rantor
som stabiliseras, en Riksbank som
fortsatter att sdnka rantan och en battre
an vantat ekonomisk tillvaxt.

Kélla: Alpcot, Bloomberg

Pa vinstfronten &r det inte mycket som
lockar i form av kontinuerligt fallande
vinstestimat for varje ar framdver.
Mojligen kan man se en utplaning i
nedrevideringarna och man bor tidigast i

Detta dokument innehaller information och dvervdganden som analytiker, strateger och portféljférvaltare pa Alpcot AB
och Alpcot Capital Management Ltd anvander som grund fér hantering av portféljer och mandat. Detta dokument har
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Vardering OMXS30 > snittet Arliga vinstestimat for OMXS30
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Kélla: Alpcot, Bloomberg.
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borsuppgang bedémt utifrén .
vinstprognoser och mellan 2025 och 2024 Svenska smabolag
beddms vinsterna lyfta med 4,9 procent.
For 2026 beddms vinsterna lyfta med 8,4

procent och med 11,5 procent 2027.

Svenska smabolag, illustrerat med MSCI
Sweden Small Cap-index satte en ny
botten i boérjan av januari och har sedan
dess klattrat uppat och med liten marginal
passerat 6ver 200 dagars glidande

Nedrevideringstrenden ar dock
temposénkande sa vi hoppas nu att
finans- och penningpolitiken gor det de medelvarde.
brukar, dkar tillvaxten. Studerar vi

estimatormarna noga sé ser det faktiskt Toppen fran september 2024 hagrar

ut som om de planar ut. férstas for smabolagsdiggarna.
Det vore forstas valdigt positivt om MSCI Sweden Small Cap-index
vinstnedrevideringar byts till S
uppvéarderingar. Vi ar lite mer positiva till
att s& blir fallet successivt under aret. '

Kalla: Alpcot, Bloomberg
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Svenska smabolags vardering > snittet
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Kélla: Alpcot, Bloomberg

Vinstprognoserna har mattats betéankligt
for smabolag, dven in pa det nya aret
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Vinstestimaten for svenska smabolag,
enligt hur de definieras av MSCI, har
justerats ned under aret fér innevarande
ar och de kommande tva. Vinsten bedéms
stiga med 37 procent under 2025 om
analytikerna har ratt. For 2026 beddms
vinsterna 6ka med 16 procent.

Europa nu ur konsolideringen

Kalla: Alpcot AB, Bloomberg

Precis som for svenska aktier har
europeiska aktier nu lyckats bryta upp ur
sin 18nga konsolidering. Det blir intressant
att se om index lyckas hélla sig dver det
nya stédet. Trenden fran 2022 ar trots allt
stigande.

Vardering pé snittet
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Kélla: Bloomberg

Véarderingarna ar inte problemet for
europeiska aktier eftersom de ligger pa
sitt Idngsiktiga snitt.

Vinstestimaten ser ocksa stodjande ut,
men nar vi 6gnar pa BNP-estimaten ser

tillvaxten beklammande svag ut.

Med en ny sénkning avklarad i januari fran
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ECB sa bor vinstforutsattningarna se
battre ut ju langre in pa &ret vi kommer.

Vinstprognoser for Europa

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Vinstprognoserna har faktiskt fallit pa det
nya dret, men rantesankningar tar tid att
arbeta sig igenom. Den tyska ekonomin
har sin sédmsta flerarsperiod sedan WW2,
med enilla férd energipolitik, hard
konkurrens fran kinesiska elbilstillverkare
och allmant stékigt politiskt. Inga faktorer
det finns snabba I&sningar pa.

Positiva katalysatorerfor en fortsatt
uppgang skulle vara ett slut pa det ryska
aggressionskriget mot Ukraina, snabbt
fallande inflation, fallande rantor och en
rantesénkande ECB, samt att
konsumtionen tar fart.

Japanska aktier annu fast i formering

E

Kalla: Alpcot AB, Bloomberg

Japanska aktier &rinne i en storre
triangelliknande formation och dessa &r
oftast forts&ttningsformationer, men vi
tar inte ut ndgot i forskott. Att
centralbanken stramar at &r en negativ
faktor, men man skall nog snarare se det
som en normalisering till en politik som
inte ldangre maste gora allt for att f& upp
inflationen. Vi bidar var tid.

Positiva katalysatorerskulle vara robusta
bolagsrapporter, avtagande geopolitisk
risk och lagre global inflation.

Vinster ater uppat i Japan?
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Kalla: Alpcot, Bloomberg.

Vérderingen ar attraktiv, och
vinstprognoserna har justerats upp
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kommande &r, vilket stér i lite kontrast till
manga andra marknader for narvarande.

Infor rapportperioden sa har analytikerna
plockat ned estimaten for 2026 och 2027
och bara gjort mindre justeringar pa 2025
ars prognoser.

De japanska bolagen ligger relativt sent i
sin rapporteringsperiod sa vi fér dra
slutsatser nar vikommer battre iniden.

Vinstprognoser for japanska borsen

Kélla: Alpcot, Bloomberg

FOr 2025 raknar analytikerna med ett
blygsamt vinsthopp péa drygt 3 procent,
drygt 9 procent 2026 och 2027, sé relativt
intressant, men inte idgonfallande starkt.
Vi kvarhaller en avvaktade installning till
japanska aktier.

Tillvéxtmarknadsaktier bryter uppat?

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Tillvaxtmarknadsaktier stér i blandad
omfattning risk for Trumps tariffpolitik. Vi
véljer att dra in tentaklerna lite tills
dammet har lagt sig.

Positiva katalysatorerskulle kunna vara
en véarldsekonomi som inte packar ihop,
stodatgarder frAn centralbankerna,
exempelvis genom rdntesankningar och
finanspolitiska stimulanser dar det ar
mojligt och rimligt.

Em-varderingen < snittet
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Kalla: Alpcot, Bloomberg.

Vinstestimatet justerades upp kraftigti
borjan av dret. Vi bedomer att det &r nagot
datafel och vantar med att gladjas med
riktningen.

Omstéandigheterna kan dock andras
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snabbt, sa vi forbehaller oss ratten att riktning at den indiska centralbanken

byta stdndpunkt om vi bedémer att det sénker réntan och bdrjar stimulera

gynnar de portfoljer vi varsamt och med ekonominigen. Inflationen har dock

o6dmijuk stolthet har fortroendet att kommit ned nagot till cirka 5 procent frén

forvalta. att tidigare under aret toppat strax 6ver 6
procent.

Vinstprognoser for EM

Indien, bors, p/e, eps
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Kalla: Alpcot, Bloomberg Varderingen pé indiska borsen har kommit
ned négot under rekylen, men befinner sig
Indiska bdrsen bryter stéd pé stod pé relativt sett hdga nivéer relativt sett.
Aktiemarknaden har dock tva naturliga
kdpare i de pensionssystem som finns.

Dels ett system som pdminner om vart
och dér indierna satsar till ndstan 100
procentijust indiska aktier, dels en statlig
fond som successivt skall nd malvikten 13
il procent i aktier, till vilket det alltjamt &r ett

Y V===

e avstand till (nu ca 6 procent).

B am x 28 o

Kélla: Alpcot, Bloomberg

Indiska bdrsen har brutit stod efter stod
och néar vi soker efter forklaringar ér det en
faktor som sticker ut mest, och det &r att
vinstestimaten borjat falla. Troligtvis &r
det en kortvarigare variant, men eftersom
rantor hojts i Indien s& ddmpar det den
hoga tillvaxten. Nu ligger det i farans
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Vinstprognoser for indiska bérsen

Kalla: Alpcot, Bloomberg.

Ar dver ar borjar den prognostekniska
bilden se lite mer komplicerad ut, dar det
dock véntas ett vinstlyft pa 11 procent for
2025, vilket efterfdljs av ett 16 procentigt
lyft 2026. Bilden har blivit allt mer komplex
fér indiska aktier!

Sammanfattning

Grundforutsattningarna for stigande
tillgdngspriser finns pa plats. Samtidigt s&
finns det stora skillnader Iander emellan
beroende pa saval penning- som
finanspolitik. Under januari har det varit
volatilt av ménga olika anledningar och
nagra trender kanske gar mot sitt slut,
medan andra tar sin borjan. En manad ar
lite val kort tidsrymd att ta beslut pa och vi
vill helst rida de langsiktiga trenderna.

Rapportperioden har bérjat bra dven om
bevisen for en forstarkt
konsumentefterfraga ar fa, men inte
obefintliga.

Kommentar rantemarknaden

Rantelaget och makrobilden

Vi fick som véntat en riktig svangig start
pa nya aret med Trumps nya politik och
fladdriga uttalanden. Volatiliteten 6kade
som befarat, vilket vi skrivit om tidigare.
Men stora skélvan kom dock ifrén ovantat
hall, i form av en kinesisk chat-bot som
Overraskade tech-investerar kollektivet
med en billigare variant pd Chat-GPT.
Troligen &r det en storm i ett vattenglas
och Al-vagen kommer fortsatt att
dominera investeringslandskapet en bra
tid till framdver. Kortsiktigt reagerade
dock riskfyllda tillgdngsslag med att sélja
av rejalt och rantorna foll tillbaka samt
USD stérktes.

Fokus de ndrmaste veckorna kommer att
vara bolagsrapporterna for Q4 ifran de
stora Tech-bolagen, vilket kommer att
s&tta tonen for riskaptiten.

Den amerikanska centralbanken (FED) ser
ut att ha lyckats med konststycket att
mjuklanda den amerikanska ekonomin,
tillvaxt och jobb ser fortfarande bra ut.
Inflationen riskerar dock att kunna ticka
uppat igen beroende pa hur Trumps
framtida policy kring tullar och annat
kommer att utkristallisera ut sig i termer
av hogre inflationsforvantningar. | nulaget
verkar FED befinna sig i ett vantelage och
har troligen pausat deras sankningscykel
for den hér gangen.

Eventuella bekraftelser ifr&n FED att de &r
klara med sankningarna for den har
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gangen riskerar att stjélpa det goda
risksentimentet. Riksbanken (RB) sankte
som vantat reporantan vid deras mote
den 29/1, med 0,25 procentenheter till
2,25 procent, men var forsiktiga i
kommentarerna om ytterligare
sénkningar. Tillvéxten och jobben behdver
hjalp i form av penningpolitiska
stimulanser, men troligen avvaktar RB ett
tag for att se effekterna av de tidigare
sénkningarna pa ekonomin. Viss
sannolikhet finns for ytterligare en
sankning i borjan av sommaren, forutsatt
attinflationsférvantningarna halls i
schack samt att den svenska kronan
(SEK) inte forsvagas ytterligare emot EUR
och USD.

Risker och mojligheter under 2025

Trots en viss korrektion nedéat i riskfyllda
tillgdngsslagi slutet av januari, ligger
anda flera borser pa- eller néra all-time-
highs (ATH) och kreditspeadar i HY pa
historiskt I&ga tajta nivéer. Okad volatilitet
i riskfyllda tillgdngar har vi flaggat for ett
flertal gdnger och det ser ut att kunna bl
det nya "normala”, dé marknaden férsoker
att tolka och navigera Trumps
forandringsagenda fran en dag till en
annan.

Den politiska oredan i badde Tyskland och
Frankrike och framfor allt den franska
statskulden- och budgetunderskottet ar
andra riskfaktorer att rdkna med under
varen. Franska statspapper riskerar
framover att g isér ytterligare (LEX Liz
Truss minibudget i UK), vilket i sin tur
skulle kunna leda till ett risk-off scenario
och okad volatilitet generellt. Trump och

Elon Musk har redan pabdrjat arbetet med
att minska kostymen for statsapparaten
och dra ned pa antalet anstéllda for att
minska kostnaderna och pa sikt fa ned de
dubbla underskotten. Den nya given ar att
alla statsanstéllda erbjuds 8 manaders 16n
omde slutar.

Med USD som vérldshandelsvaluta
kommer USA undan med att rulla
skulderna vidare &nnu sa lange. Men om
marknaden bestadmmer sig for att det gar
at fel hall eller for langsamt at ratt hall, sa
kommer de sé kallade "bond vigilantes”
obonhorligen att pressa upp den
amerikanska 10-aringen. De kommer att
kréva en hogre "term-premium?”, dvs.
hogre rénta (mera betalt) for att Idna ut
USD i de langre I6ptiderna 6ver 10 &r.

Effekten pa ekonomin brukar da bl
avkylande nar yield-kurvorna brantaroch
riskfyllda tillgdngsslag blir mindre
attraktiva och séljer av. Nivaer 6ver 5,00
procent Over tid i den amerikanska
tiodringen torde vara negativt for
risksentimentet.

De geopolitiska orosmolnen finns kvar,
vilket ocksa skulle kunna nagga
riskaptiten i kanten. Aven om Israel har
lyckats f& inop en vapenvila med Hamas,
sa kvarstar ju Ukraina konflikten samt ett
vakuum i Syrien som blev stortat i
december under dramatiska
omstandigheter.

| Europa fortsatter den europeiska
industrin att se hdngig ut och
Inkopschefsindex siffror for Europa ar
fortsatt svaga. Finanspolitiska
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stimulanser 1ar utebli, d&
skuldsattningsgraden i Eurolanderna ar
alldeles for h6g. Undantaget ar Sverige
med l&ga 32 procent i forhallande till BNP.
Forutom ECB:s rantesankning den 30
januari (ifrén 3,00 procent till 2,75
procent), sa forvantar vi oss tyvarringa
stora penningpolitiska stimulanser under
2025, d& ECB:s enda mandat de facto &r
prisstabilitet. Vianser &nda att de bor
agera snarast med multipla
rantesankningar for att fa ingadng den
europeiska industrin. Mojligheterna under
dessa mera osékra marknadsforhéallanden
kan troligen finnas i att selektivt kbpa
dippar gradvis i riskfyllda tillgdngsslag.

Marknaden, centralbanker och
positionering

Vid FED:s senaste mote den 29/1 valda de
som vantat att pausa med ytterligare
rénteséankningar och ligger darmed kvar i
intervallet 4,25- 4,50 procent. Troligen &r
FED klara har i denna sankningscykel, men
det finns fortfarande en viss chans till en,
eller tva sénkningar till under &ret. Maj och
september skulle madjligen kunna bl
aktuella. Powell verkar fortfarande vara ar
"databeroende” och att inflationen
fortsatt ar i fokus.

Marknaden prissatter i nulaget omkring
en- till tva ytterligare FED sankningar
under 2025 (till en styrranta pa 3,75 - 4,00
procent). Om den amerikanska
arbetsmarknaden skulle borja att visa
svagheter, kommer troligen fler
réntesankningar att prisas in under 2025.

Omvant blir det om

inflationsférvantningarna skulle borja réra
sig uppatigen. D& tvingas FED pausa for
enlangre tid. Viktiga parametrar att ha koll
pa framover for att kunna tolka hur
risksentimentet kommer att utvecklas, ar
den amerikanska arbetsmarknaden (Non-
Farm payrolls), samt inflationsdata i form
av inflations- (PCE). Om kommande
jobbdata (eller inflations data) overraskar
pa uppsidan sa finns det stor sannolikhet
att de langre (5- 10 -30 ars) amerikanska
rantorna kommer att fortsatta att ticka pa
uppat, med mera kurv-brantning som
foljd.

Darfor gillar vi positioner pa den fréamre
delen av USD yield-kurvan, med |6ptider
mellan1-och 5 &r.

ECB:s singelmandat om prisstabilitet gor
att deras hander &r bakbundna for en
snabbare rantesankningstakt och
eftersom de envisas med att vara
"databeroende” liksom FED, kommer de
hogst troligen fortsatta att vara "behind
the curve” i den meningen att de ligger
rejalt efter med att sénka rantan. Trots
detta tror vi att ECB kommer att krypa till
korset och sluta 2025 pa en styrrénta
omkring 1,50 procent. Detta medfor att
det kan komma att finnas maojligheter i
foretagsobligationer i den kortare delen
av kurvan omkring 1-3 &r, nar den faller
tillbaka.

Riksbanken (RB) agerade i enlighet med
forvantningarna och reducerade
reporantan med -0,25 procentenheter till
2,25 procent vid deras senaste mote 29/1.
RBindikerade att deras nuvarande
rantebana forvantas halla, vilket i s falll
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innebar att RB har sankt klart fér denna
gang. De externa riskerna i omvarlden
sasom till exempel den amerikanska
ekonomiska politiken, medfor att
forvantningarna for den svenska
konjunkturen och inflation snabbt kan
féréndras.

Vigillar fortsatt att rida yield kurvorna
nagonstans ifrdn mitten- och kortdndan
omkring 2- 5 8r. Selektivt finns vissa
vérden i HY- och IG-féretagsobligationer i
sektorer sdsom bank, finans, industri,
logistik och vissa kommersiella
fastigheter, som gynnas av lagre
finansieringskostnader framgent samt en
viss forbattring i tillvaxten.

Rantefonder med ndgot kortare duration
fortsatter att gynnas av det fallande
styrréntelaget (i kortdnden av
yieldkurvan) och foretagsobligationer i
sékrare segmentet Investment Grade (IG)
bor kunna ha fortsatt god
avkastningspotential framéver.

Selektivt kan dven foretags obligationer
inom mer riskfylldare High Yield (HY)
segmentet ocksd gynnas, men i nulaget
ar spreadarna i HY-obligationer relativt
tajta och kreditriskpremien sdledes nagot
for 1&g. Vid en eventuell 6kad riskaversion
framGver med isar-spreadning som foljd,
kan andelen HY-obligationer med fordel
Okas (allt annat lika).

Sektormassigt ar fortfarande finans och
forsakring, tillsammans med industri och
till viss del &ven fastigheter intressanta.
Det vill s&ga kapitalintensiva branscher
som kommer att gynnas av lagre

finansieringskostnader. Brantare yield
kurvor medfor att bankerna kan 18nain
(kort I16ptid) pengar till IAgre ranta, samt
l&na ut (langre 16ptid) till hogre ranta.
Tillvéxten i Europa fortsatter att vara
bekldmmande svag och med inflationen i
schack ligger riskerna pa nedsidan for
tillvéxten. Darfor bor dterigen ECB agera
snarast med réntesankningar. Da
inflationsférvantningarna i Europa har
kommit ned pé nivder ndra ECB:s
inflationsmal omkring tva procent, innebar
det att det inte foreligger ndgot hinder for
att ECB ska kunna fortsatta att sdnka
réntan under 2025.

Sverige ar det lysande undantaget med
en |&g statskuldskuld/BNP pa enbart
omkring 32 procent. Det Okar det svenska
handlingsutrymmet for stimulanser
enormt, da rantesankningar i kombination
med finanspolitiska atgarder, till exempel
kan komma att gynna bygg- och
industrisektorerna framéver. Aven
hushallens hart anstrangda budgetar
kommer att f& I&ttnader da RB:s
rantesankningar gradvis far effekt under
varen/sommaren 2025.

Tranmissionsmekanismen for att
rantesénkningarna i Sverige ska sla
igenom i den reala ekonomin torde vara
omkring tre till sex ménader, da flertalet
hushall ligger med rérlig
tremanadersranta i boldnen hos
bankerna.

Processen att uppna mera normaliserade
yield kurvor, pagar och de langre
|Optiderna sakta men sakert kommer att
ha hogre rénta én de kortare. En sé kallad
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"normal” yield-kurva. Ndgot brantare yield
kurvor med en pivotering i den kortare
delen av kurvan omkring 1- 4 &r, &r mest
sannolikt i nuldget och det positionerar vi
oss for. | ett sddant scenario gynnas
avkastningen av att ha kortare
rénteduration.

Det vill s&ga man bér ha exponering till

den kortare delen av réntekurvan (kort
rénteduration) som faller ochinte i den
l&dngre delen av kurvan om den gar upp.

Generellt undviker vi sdledes
statsobligationer med I&ng duration.
Kortare féretagsobligationer ser déaremot
relativt bra ut i det battre
kreditkvalitetssegmentet Investment
Grade (IG), men aven selektivt inom High
Yield (HY).

USD Swaprantor, 2, 5, 10&r samt styrranta

Kalla: Alpcot, Bloomberg

FED-funds (rod raklinje), USD swaps
SOFR: 2 ar (gul), 5 ar (svart) 10ar (lila).
Swap rantorna har stigit rejalt sedan
slutet av oktober forra dret, men ser nu ut
att ha pausat eller kunna falla tilloaka
nagot. Bara for en ménad sedan trodde vi
och ménga andra att FED skulle sluta éret

2025 pa omkring 3,25 procent i styrrénta
(rod horisontell linje th.), men nu ser det
ut att kunnablibara en eller tva
sankningar till och att de landar pé 4,25
procent (ljusbla horisontell linje th).

SEK-rantor

0000

I 2.0000

00000

Kalla: Alpcot, bloomberg

Swap réntorna har stigit rejalt sedan
slutet av oktober forra dret, men bor nu ut
att kunna falla tillbaka ndgot. RB ser ut att
kunna skulle sluta dret 2025 p& omkring
2,00 procent i styrranta (réd horisontell
linje th.).

Alternativa tillgangar

Vi ar fortfarande indifferenta mellan de
alternativa tillgéngsslagen. Dér det &r
relevant har vien ljusare syn pa
amerikanska fastigheter &n europeiska.
Inom révaror |&ter vi trenden tala och har
en lite ljusare syn pa ddelmetaller 8n pé
energi.
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Allokeringssyn, -alternativa tillgdngar For den praktiskt lagde sa ar det rationellt
att tanka att priserna stiger fram till
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sommaren. Vi har valt att inte investera
alls i oljeproduktion, men traden
forsvinner ju inte for det.
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Sasongsmonster for oljepriset

Kalla: Alpcot

Hedgefonder levererade en bra
avkastning under forra aret och dé ar det
primart 1dng/kort-aktiefonder som
presterat. Nar manga bolag
underpresterat och ett fatal
Overpresterat har det varit en gynnsam

miljo for just Iang/kort-strategier. Kalla: Alpcot, Bloomberg

Oljepriset, brent, -5y Valutasyn
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Kalla: Alpcot, i SEK.

Kronan &r fortsatt svag gentemot bland
andra US-dollarn och bor kortsiktigt ha
férstérkningspotential, om den svenska

Kalla: Bloomberg, Alpcot

konjunkturen lyckas forstarkas mer an

i 2 : kringliggande l&anders.
Det finns knappast nagot tydligare ringligg r

sdsongsmonster an for just oljepriset. _ o
Men som alltid handlar det om riktningen

for just dollarn, kring vilken alla andra
valutor kretsar. Trump-tradens

Olja ar primart en transportravara och nar
sommaren &r i sikte sé stiger oftast
priserna. Viktigt ar aven
produktionskostnad och forstas vilka
rantor projekt kan finansieras pa.

fortsattning &r det som avgor riktningen.

Trump vill f& ned oljepriset for att fa igdng
hjulen i USA. Men med sjunkande priser s
faller forstas incitamenten att investera i
ny eller 6kad produktion.
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Kronan 6verséald gentemot USD

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Det normala sdsongsmonstret talar inte
for en kronforstérkning forrén tidigast i
februari, men variationerna ar s sma att
det knappt kan kallas ett palitligt
sdsongsmonster.

US-Dollarn kraftigt verkopt

Kalla: Bloomberg, Alpcot

Dollarn uppvisar nu mindre negativa
divergenser, vilket innebéar att ett omslag
(svagare dollar) kan ligga i korten.

Alpcot Fixed Income

Under januari manad 6kade avkastningen
med i Alpcot Fixed Income med 0,9
procent.

Nagot fallande rantenivaer pa bade SEK
och USD yield kurvan paverkade positivt

pa manadens resultatutveckling. En viss
forstarkning av SEK mot USD och EUR
paverkade avkastningen nagot negativt.
Under januari skiftade SEK rantekurvan
nedat i kélvattnet pa den séankande
Riksbanken. Aven USD rantorna foll
tillbaka ndgot efter riskaversionen i slutet
av manaden i samband med DeepSeek
krashen. Att dterga till normala yield
kurvor tar tid, men framgent sé talar
mycket for att detta kommer att ske, sé&
att det aterigen blir hogre rénta pé langre
|6ptider och lagre rénta pa de kortare.

Vihar tidigare skrivit om att det finns bra
potential i de kortare delarna- och pé
mitten av yield kurvorna i SEK, EUR och
USD. Detta har bidrog en hel del till
avkastningen i fonden under forra dret
och troligen kan det komma att bli
liknande dven under 2025. Nagot kortare
duration kommer troligen att avkasta
battre &n I&ng duration en tid framover. Vi
féredrar foretagsobligationer inom IG men
aventill viss del HY, framfor statspapper
och haller oss i den kortare delen av yield-
kurvan. Selektivt finns vissa mojligheter
till tajtare kredit-spreadar i vissa sektorer.
Till exempel i banker, finans och forsakring
samt i viss industri och aven selektivt i
fastigheter som vi har storre sektorvikter
i. Vi har medvetet har underliggande FX
exponering i USD och EUR, da vi dven kan
generera avkastning med relativ valuta
performance. Sektormassigt ser finans-
och férsakringsbolagen selektivt fortsatt
intressant ut i starkare motparter. Vi
fokuserar pa stora, battre kreditmotparter
inom Investment Grade (IG) krediter i
vélskotta bolag med starka
marginalutsikter (pricing power) och bra
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kassaflode. Vi har forsiktigt Okat selektivti
HY-segmentet, d& dessa gynnas av ett
generellt lagre styrrantelage. Utsikterna
fér den svenska kronan beror bland annat
pa risksentimentet och Riksbankens
rantedifferential gentemot FED och ECB.
Eftersom FED verkar ha stannat av p& en
nagot hogre niva an tidigare vantat och
med ECB som ligger riktigt langt efter, s&
finns det inte mycket i nuladget som talar
for att SEK skulle kunna stérkas mot USD
och EUR pé kort sikt. Vi har fortsatt att ka
vérainnehav ndgot under manaden som
gick och under januari var vi aktiva i
sekundéarmarknaden dar vi kopte bland
annat:

GM, USD 5,75 Perp. Call Sep-2027, pd en
yield to worst pa +6,93%. General Motors
ar verksam i huvudsak inom person- och
lastbilsindustri.

Zurnvx USD 3 T2. Call Jan 2031, pad en
yield to worst pa +5,93%. Zurich Financial
ar verksam i huvudsak inom férsakringar.

Malsattningen i Alpcot Fixed Income &r att
ha en portfolj med huvudsakligen
réntebarande vardepapper som ar val
diversifierad dver bolag, sektorer,
regioner och valutor. Per slutet av januari
hade fonden 58 olika innehav och en
genomsnittlig rating pa Investment Grade
(IG) eller motsvarande kreditkvalitet i
interna modeller. Genomsnittlig
ranteduration &r 2,6 &r och den
genomsnittliga yielden &r 6,10 procent.
Alpcot Fixed Income har en exponering pa
9,9 procent mot andra fonder som passar
inivar évergripande strategi.
Valutaexponeringen i underliggande

vardepapper i Alpcot Fixed Income var per
den 29/1: 56 procent SEK, 32 procent USD
och 12 procent EUR.

Forandringar i Alpcot
Equities

Under januari har vi salt T-mobile och
Apple. Vi har k&pt Intuitive Surgical. Vi har
Okat i Meta, MercadoLibre, Amazon,
Boston Scientific, RCL, Fiserv, Alphabet,
Nvidia, Arista, Micron, Quanta, Deckers
och SAP.

Utveckling Alpcot Equities
under manaden (tom 31/1)

Under januari sé steg Alpcot Equities med
3,79 procent medan jamforelseindex steg
med 3,02 procent. Starkast utvecklades
RCL, IBM, EQT, Meta och UBS alla upp med
16 procent eller mer. Svagast gick
Marks&Spencer, Nvidia, Besi, Broadcom
och Munters alla ned med 6 procent eller
mer. Rapportperioden har varit bra for
Alpcot Equities innehav och hittills har 23
bolag rapporterat varav 19 stycken, dvs 83
procent, varit battre an vantat och resten
har inkommit blandat. Fonden har 78
procent tillvaxtbolag och resten av mer
vardebetonad inriktning.

Kommentarer nya bolag

Nya bolag

Intuitive Surgical startades 1995 och
tillverkar kirurgiska instrument och &r
mest kanda for sina robotkirurgisystem
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som majliggor for en kirurg att genomfora
en operation pa distans. De specialiserar
sig pa fem kirurgiska omréden,
gynekologi, urologi, allman kirurgi, hjart-
thorax och huvud/nacke-kirurgi. 60
procent avomsattningen ar just
instrument, medan 25 procent utgors av
deras storre da Vinci-system. Resten av
intakterna utgors av systemsupport och
tréningstjéanster till kirurger. Storst ar
bolaget i USA med 65 procent av
forsaljningen. | senaste rapporten som
kom den 23 januari s slog bolaget
vinstférvantningarna med 22 procent och
forsaljningsprognoserna med 6,6
procent. Under 2025 beddms vinsterna
Oka med 7 procent och sedan med 20
respektive 16 procent kommande tva ar.
Forsaljningen beddms 6ka med 14-15
procent arligen. Analytikerna gillar
bolaget och 65 procent har kdp pé aktien
med en snittriktkurs pa $627,85.

Rapporterande bolag

Investmentbanken Goldman Sachs
levererade som vi vantat oss riktigt bra
siffror i sin avslutande kvartalsrapport for
2024. Vinsten 6versteg forvantningarna
med 45 procent och intékterna med 12
procent. M&A-verksamheten samt
kapitalresning till private equity hade ett
betydligt battre &r 2024 8n vad manga
forvantade sig. Viinvesterade i Goldmans
Sachs eftersom de gynnas bast av 6kad
transaktionsaktivitet, och
forutsattningarna ser minst sagt goda ut
f6r 2025. Global Banking & Markets okade
sina intakter med 33 procent, medan
Investment Banking-intakterna steg med
24 procent. Asset & Wealth Management

Okade intékterna med 8 procent. Det
mindre affarsomradet Plattform
Solutionsdkade sina intékter med 16
procent. De kunde dven rapportera om
aterlagda reserveringar, i takt med att
ekonomin visat robusthet under
verksamhetsaret. Att det &r en popular
bank inser man nar de beréknat att
875000 personer sokt anstalining hos
dem, varav de anstéllde <1%.

N&r Taiwan Semiconductor (TSMC),
rapporterade visade det sig att bolaget
aterigen Overraskade marknaden (en god
vana de har) pa alla matpunkter med ett
nytt rekordresultat och de I&mnade dven
prognoser for kommande kvartalet som
var hogre an férvantat. Intressant var
aven deras langtidsprognos dér de
forvantar sig att kunna véxa med 20
procent arligen de kommande 5 aren.
Detta ligger inte i marknadens prognoser
for nérvarande. Al-relaterade chip ar det
som véxer mest och som de ser en fleréarig
stark utveckling for. P4 sikt réknar de dven
med att PC-tillverkare och
telefontillverkare samt fordonsindustrin
kommer att leverera volymer. Att bolaget
kunde guida med sé gott sjalvfortroende
beror pa att de har méngariga kontrakt
med sina kunder och dessa ar valdigt
tydliga med exakt hur mycket de behover
kopa for. Pa frdgan om exporttullar och
forbud mot att sélja till vissa kinesiska
kunder menade bolaget att det var
hanterbart. Siffran som alla vantade p3,
investeringar, visade sig 6verstiga
marknadsférvantningarna pa $35
miljarder och beddms uppga till $38-42
miljarder. Att investeringsplanerna var s
pass mycket hogre an vantat ger stod
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dels for en optimistisk marknadssyn, men
forstas ocksa for underleverantérerna till
bolaget. Bolaget ndmnde dven att
fabriksbyggenai Arizona foljde
tidsplanen, men beddms minska
marginalerna med 2-3 procent dver de
kommande 5 &ren.

Investor levererade en avkastning i niva
med Stockholmsbdrsen far drets sista
kvartal, vilket innebar en nedgéng av
substansvardet pa 6 procent. For aret
slutade totalavkastningen pa goda 27
procent, val dver Stockholmsbdrsen pa 9
procent. De 6kade i Ericsson under
kvartalet samt i EQT. Inom Patricia
Industries sa levererade MoInlycke 8
procents tillvaxt. Laborie, Advanced
instruments samt Piab levererade ocksa
god tillvaxt. Utdelningen hdjdes till 5,20
kronor, vilket innebér att de Okat
utdelningen med 9 procent arligen de
senaste 10 aren.

EQT kom in med en starkare rapport an
vantat dar MOIC (multiple on invested
capital) och carried interest slog
forvantningarna. Utdelningen hojdes till
4,30, vilket var hogre an vantade 3,99
kronor. Avgiftsgenererande kapital
uppgick till 136 miljarder. Overraskande
var att deras senaste fond (BPEA IX) tog
in 2 miljarder dollar mer &n vantat, vilket
innebdr att den nddde 14,5 miljarder USD.
Som vi férvantat oss s& meddelade
bolaget att exitaktiviteten kommer vara
hog i &r med mer &n 30 kéande bolag.
Bolaget forvantar sig en tvasiffrig ebitda-
tillvaxt for mer an tre fjardedelar av
portfoljen, eftersom dessa gynnas av
sekuléra drivkrafter inom halsovard, teknik

ochinfrastruktur. De ndmnde &ven att de
gott om torrt krut i sina nyckelfonder for
nyainvesteringar.

Camurus passade pa att komma med en
omvand vinstvarning nér de insag att
forsaljningen taktat pa battre an vantat
ochvinsten Oversteg analytikers estimat
eftersom de dels haft I&gre kostnader for
uppskjutna lanseringskostnader for
Ocliaz i USA, dels lagre kostnader for
personaloptioner. De kommer presentera
hela resultatet den 13 februari.

Ericsson |dmnade en rapport som var
battre &n vantat pa de allra flesta punkter
utom pa rérelseresultatnivd som
hamnade pé& 10,1 miljarder SEK mot
vantade 11 miljarder. Forklaringen var dock
enkel, det handlade om hogre
bonusutbetalningar for 2024.
Kassaflodet, forséljningen och
bruttomarginalen 6versteg marknadens
férvantningar. Ericsson ndmnde dven att
de ser en stabilisering av RAN-marknaden
(Radio Access Network). Aktien fick en
korare pa rapportdagen, ndgot vi menar ar
en Overreaktion. Utmaningarna inom
Enterprice och Vonage fortséatter dock,
vilket kastar ett visst morker 6ver de
kortsiktiga
aterhdmtningsforutsattningarna.
Samtidigt skanker nettokassan om 37,8
miljarder kronor ett visst lugn for framtida
mojligheter och investeringar.

ABB lyckades sl
marknadsfoérvantningarna i kvartalet pa
vinst, omsattning och orderingang.
Utdelningen hojdes frén 0,87 till 0,9
schweizerfranc, medan férvantningarna
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l&g pa 0,93. For 2025 réknar bolaget med
en medelhog ensiffrig tillvaxt, vilket ar
hogre an vad analytikerna bedomt med
sina 4,2 procent. Med en book-to-bill
overstigande 1,0 sé ser 2025 ut som ett
bra ar for bolaget som ocksé avser att
kopa tillbaka aktier for $1,5 miljarder. Aret
avslutades med en stark efterfrégan fran
datacenters inom affarsomradet
Electrification, men dven inom el, vatten
och gas. Inom Motion hade kortcykliska
orders borjat vanda upp, vilket var
gladjande, samtidigt som Process
Automation vander book to bill upp frén
l&ga nivaer.

Forsakringsbjassen AJG lyckades sl
saval vinst som omsattningsprognoserna
for sitt sista kvartal. Grossistforsaljning,
privatmarknad och
aterforsakringsverksamheten bidrog alla
till det starka resultatet. De namnde adven
att forsakringspriserna stigit i bérjan av
aret, vilket badar gott for forsta kvartalet
ocksa. Kring branderna i Kalifornien sé&
séger sig bolaget inte veta hela
omfattningen, men bedémer i skrivande
stund att det kan réra sig om nagot
hundratal forsakringsérenden. De menar
att detta ar hanterbart for bolaget men
svart att kvantifiera just nu.

ASML svarade pé skeptikernas tal nar de
levererade en bra rapport med hogre
forsaljning och vinst an vantat, men
framfor allt en betydligt hogre
orderingdng an vantat, hela 77 procent
hogre. De bibehaller sina forsaljningsmal
om €30-35 miljarder (estimat 32,19) och
en bruttomarginal pa 51-53 procent mot
vantat 52,1 procent. Eftersom de upplever

ett vél stort fokus pa den kvartalsvisa
orderingadngen sa guidar de framdver pa
arsbasis istallet. For forsta kvartalet
guidade de strax 6ver forvantningarna for
vinst och forséljning. Fér Q4 sélde de 12
procent fler nya litografimaskiner an
motsvarande kvartal dret innan. Al &r det
som driver tillvéxten for ASML och
industrin enligt bolaget.

Férsékringskoncernen Brown&Brown
visade upp sin fina sida och levererade en
vinst som 6versteg forvantningarna med
12 procent och en omséattning som var 5,5
procent hogre an vantat. Som VDn
namnde sa var kvartalet "outstanding”
och de var mycket beldtnamed en
organiskt tillvaxt pa 10,4 procent for
heldret och 13,8 procent for det fjarde
kvartalet i sig. Bolaget séger sig ha ett
gott momentum né&r de nu garin i 2025
och kommer leta aktivt efter nya
I6nsamma, komplementara, bolag att
férvarva.

Deckers slog marknadsforvantningarna
med 18 procent for vinsten och 6 procent
for forséljningen. For deras sista kvartal
for brutna rékenskapsaret 2025 bedéms
hojer de sina vinst- och
forsaljningsestimat samt
marginalantaganden. Framst var det Hoka
och UGG som drev férséljningen medan
Teva minskade relativt motsvarande
kvartal forra aret. Efterfragan pa UGG ar
stark globalt sett, vilket har inneburit att
de inte behovt rea dessa under
kophelgerna. Aktien stallde ned i
efterhandeln trots den fina leveransen,
vilket mojligen skall ses i perspektivet att
aktien gick starkt under forra aret.
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IBM lyckades sla forvantningarna for sitt
sista kvartal 2024. Framst var det
mjukvarusidan som vaxte, medan
konsultintdkterna knappt vaxte alls. De
passade samtidigt pd att guida for ett
betydligt battre 2025 dar
mjukvaruforséljning och Al-relaterade
intakter ar tillvéxtbidragarna. Aven pa
kassaflode guidade bolaget hogre an
marknadsférvantningarna. Bolaget satte
for 3 &r sedan upp mal for att
transformera sig frén ett traditionellt IT-
bolag till att bli ett bolag som istallet
fokuserar pa snabbvaxande mjukvaror
och tjanster. Aktien stéllde uppii
férhandeln dagen efter deras rapport. |
vecka 6 kommer de hélla ett event dr de
mer detaljerat kommer beratta om sin
tillvéxtresa de kommande 3-5 aren.

Lam Research levererade ett
Overraskande starkt resultat for sitt andra
kvartal dar den véxande efterfrégan pa
NAND-lagerteknologiuppgraderingar, pa
DRAM och den véaldigt hoga efterfragan pa
hogbandbreddschip direkt gynnar Lam.
De levererar namligen depositions- och
etchingldsningar till chiptillverkare. FOr
deras Q3 guidade de vésentligt hogre &n
marknaden férvantat sig, vilket fick aktien
att stiga i efterhnandeln pa rapportdagen.

Mastercard toppade forvantningar pa
bade forsaljning och vinst i senaste
kvartalet nar de nu breddat verksamheten
till globala betalningar, ex immigranter
som skickar hem pengar, samt till tjgnster
kopplade till anti-bedrageri. For 2025
raknar de med l&ga tvasiffriga intaktstal,
l&ga tvasiffrig vinsttillvaxt. Marknaden tror
pa ca 11 procents vinst och

forsaljningstillvaxt 2025, s utsikterna ar
goda for att kunna sla forvantningarna
dvenunder 2025.

Meta inkom med en riktigt bra rapport och
gav lugnande besked pé
investeringsbudgeten, efter DeepSeek-
nyheten. De menar att de inte kommer
andra sin investeringsbudget och siktar
pa att bygga individanpassad Al istallet for
generisk. Detta kommer kréva fortsatt
stora investeringar och de forutspadde
aret 2025 som aret da det verkligen
lossnar for Al. Vinst och omséttning var
b&ttre &8n vantat, medan guidningen for
forsta kvartalet 1&g i nivd med
analytikernas prognoser. Omséattningen
steg med 21 procent i kvartalet och med
22 procent ar dver r. Vinsten steg med
59 procent kvartal 6ver kvartal och med
60 procent ar 6ver ar. Totala kostnader
beddms uppga till $114-119 miljarder och
huvuddelen ($60-65 miljarder) kommer
gdiniinfrastruktursatsningar. Andra
storsta kostnadsposten kommer vara
personalkostnader dar de forvantar sig
attinvesteraiytterligare kompetens. Idag
anvander i genomsnitt 3,3 miljarder
personer minst en av Metas appar
dagligen och Meta Al ar den mest anvanda
Al-assistenten i varlden. Kring DeepSeek
och Oppen kéllkod sdg Meta mer fordelar
an hinder och menade pa att de tittar pa
vad kineserna byggt, men anser samtidigt
att det ar viktigt att ha ett nationellt fokus
pa produkter och tjanster de utvecklar. P4
sikt réknar de med att kostnaderna
sjunker for att utveckla och bygga vidare
pa Al-tjanster.
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Microsofts omsattning vaxte med 12
procent och vinsten med 17 procent.
Cloud vaxte med 21 procent ar dver ar och
Al-relaterade intdkter véxte med 175
procent till en arstakt pa $13 miljarder.
Azure och andra molntjénster véxte med
31 procent. Bolaget séger sig fortsétta att
investeraiinfrastruktur och takten
kommer fortséatta aret ut. Fér 2026 antar
Microsoft att investeringstakten kommer
att gé nedi forhéllande till 2025. Bolaget
namnde att de nu integrerat DeepSeek i
sin katalog pa 1800 olika modeller pa
Azure Al Foundry som féretag kan
anvéanda for att bygga Al-modeller pa. De
menar att de sakerstallt
anvéandarsékerheten pé tjdnsten och att
den inom kort ocksa kommer finnas
tillgénglig i Copilot. Aktien foll i
efterhandeln eftersom vinstestimaten var
marginellt hogre an utfallet, medan
forsaljningstillvaxten var nagot hogre.

Nordea kom med nagot battre siffror an
vantat for omséttning, réntenetto,
provisionsnetto och kreditforluster som
understeg forvantningarna. Utdelningen
hojs frédn 0,92 euro till 0,94, medan
analytikerna hoppats pé 0,95 euro.
Banken ser tecken pé en dterhdmtning i
ekonomin nar fler och fler bolaneldften
borjat komma in. Med smé, men positiva,
avvikelser gor vibedomningen att det blir
minimala estimatférandringar.

RCL levererade ett riktigt bra resultat och
nagon antydan pa lagre efterfragan gick
inte att finna. De slog
marknadsfoérvantningarna pa alla punkter
och hojde prognoserna for kommande
aret. De kommer att investerai10 nya

flodgdende fartyg understodd av en stark
efterfrdgan. Forutom antal resenérer som
Okade sé dkade ocksa forséljningen per
person pa skeppen. Sdsongen har borjat
starkt och de har nu passerat tidigare
rekord i bokningar.

SAP levererade battre utfall for sdval vinst
som omsé&ttning och anslog en positiv syn
om marknadsférutsattningarna for 2025.
De namnde att chatboten DeepSeek
gynnade deras marknadspotential och de
hojde utsiktsmalen for heldret. Under
2024 sé passerade de samtliga uppsatta
mal med mycket god tillvaxt inom
molnverksamheten samt Al-relaterad
verksamhet. Bolaget &r kassastint sa det
kom manga fragor kring detta och CFOn
menade att om extracashen inte gick till
M&A s var det troligt med hogre
utdelning. Som Europas stdrsta [T-bolag
med 100 000 anstéllda, 6ver 20 000
partners och dver 400 000 kunder ar SAP
med och driver féretags effektivisering
och sénker deras kostnader. VD
spenderade ocksd en god stund att I&xa
upp politikerna i Europa om att det ar for
Overreglerat. Det finns till exempel inte 1
statssystem for hur IT-infrastruktur skall
vara uppsatt. Det finns 27 stycken olika!
De kommer sjélva investera €40 miljarder i
R&D for att driva utvecklingen framat,
men de anser att de méaste ha hjélp av
sina partners, snarare an att politiker
hjalper s&tta upp fabriker som inte &r
konkurrenskraftiga, ens fran borjan.

SEB lyckades leverera nagot hogre vinst
och omsattningstal an vantat, samtidigt
som kostnaderna var lagre, en bra

kombination. Kreditforlusterna var ocksa
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lagre &n vantat. Utdelningen pa 8,50 +
extrautdelning pa 3 kronor per aktie var
dock nagot lagre 8n férhandstipsen pé
sammanlagt 13,33 kronor. For 2025 har
banken satt upp ett kostnadsmal pa 33
miljarder kronor +/- 0,3 miljarder.
Rantenettot sjonk under kvartalet, men
var andock nédgot hogre an forvantat.
Aven provisionsnettot var hdgre &n
forvantat. Banken har ambitiosa
tillvéxtmal kommande &r dar sarskilt fokus
kommer ligga pa formogenhets- och
kapitalforvaltningsaffaren.

ServiceNow slog sina egna prognoser
efter ett framgangsrikt r dar de hojt
prognoserna 2 ganger. Agentic Al som de
kallar sitt Al-erbjudande vaxte med 150
procent kvartal Over kvartal. Kassaflodet
var upp med imponerande 31,5 procent,
vilket ocksa mojliggor aterkop av aktier.
De passade pa att meddela om ett nytt
aterkdpsprogram om $3 miljarder. Deras
programvara integreras med tech-
giganter som Microsoft (Copilot), Google
Cloud, Amazon AWS mfl och ndr darmed
ut till ménga fler potentiella kunder
forutom de som bolaget sjélv drarin. |
vanlig ordning var VD och finanschefen
oerhort optimistiska pa
presskonferensen. De ndmnde att de sag
en god potential genom valutkomsten dar
staten beddms leta efter
effektiviseringsmojligheter, ndgot bolaget
menar att deras produkter mojliggor.
Guidningen for abonnemang kom dock
inte lite Iagre an vantat vilket straffade
aktien i efterhandeln.

Volvo levererade hogre forsaljning, men
nagot lagre vinst an férhandstipsen.

Bolaget 6verraskade pa utdelningen dér
sammanlagt 18,50 (8 +10,50) delas ut,
nagot hogre an vantade 18,27 kronor. P4
den sd viktiga orderingédngen sa
Overraskade Volvo med en 13 procent
hogre orderingédng an vantat och hela 24
procent hdgre 8n motsvarande kvartal
forra &ret. Forséljningsprognoserna for
Europa och Nordamerika behdlls
oféréandrade, vilket innebar en mindre
nedgang jamfort med 2024, medan
prognoserna sanks for Kina och Brasilien,
vilket dock innebar uppgéngar relativt
2024. FOr den mindre verksamheten VCE
(anlaggningsmaskiner) lamnades
prognoserna oférandrade for Europa,
Nordamerika och Sydamerika, medan den
hojs for Kina.

Alpcots fonder & valbarhet

Alpcot Equities & Alpcot Fixed Income
finns pa de flesta av landets ledande och
vassaste forsakringsplattformar och ar
darmed valbara i dessas
forsakringslosningar. Skulle du inte finna
fonderna pa din plattform sa ar
plattformen formodligen inte ledande,
men be dem d4 gérna att addera
fonderna, s blir plattformen dtminstone
lite mindre dalig.

Viktig information

Denna information utgor
marknadsféringsmaterial utfardat av
Alpcot AB och Alpcot Capital
Management Ltd i Sverige. Detta
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och Alpcot Capital Management Ltd anvander som grund fér hantering av portféljer och mandat. Detta dokument har
upprattats endast i informationssyfte och utgér ingen investeringsradgivning. Mer viktig information finns i slutet av
det har dokumentet. Denna information utgér marknadsféringsmaterial utfardat av Alpcot AB och Alpcot Capital
Management Ltd i Sverige.



dokument innehaller information och
overvaganden som analytiker, strateger
och portfoljférvaltare pa Alpcot anvander
som bas for hantering av portfoljer, fonder
och mandat. Detta dokument har
utarbetats enbart for
informationsdndamal och utgor ingen
investeringsradgivning eller oberoende
investeringsanalys.

Om du emellertid bestdmmer dig for att
investera i ndgon produkt av Alpcot
Capital Management Ltd och som
beskrivs i detta dokument, bor du
informera dig sjalv om de (finansiella)
risker och eventuella begransningar som
du ochdina investeringsaktiviteter kan
vara foremal for. Du rekommenderas
ocksa att l1asa KIID, informationsbroschyr
och fondregler/prospekt som finns pa
www.alpcot.com innan du gér ndgon
investering i en investeringsfond.

Vérdet pa dina investeringar kan
fluktuera. Tidigare resultat &ringen
garanti for framtida avkastning. Det ar
mojligt att din investering kommer att 6ka
i vérde. Det ar dock ocksa mojligt att din
investering kommer att generera liten
eller ingen inkomst och att om
tillgdngspriset presterar daligt kommer du
att forlora en del eller hela ditt
ursprungliga utlagg. Vardet av en
investering i en fond kan g& upp eller ner
beroende pa marknadsutvecklingen och
investerare kanske inte far tillbaka alla
sina ursprungliga investeringar. Vardet pa
en fond med SRI-riskklass 4 kan ga upp
eller ner vasentligt pa grund av fondens
sammanséttning och de metoder som
anvands for att férvalta fonden.

Alpcot AB och Alpcot Capital
Management Ltd har vidtagit alla rimliga
atgarder for att sakerstélla att
informationen i detta dokument &r korrekt
men inte tar ansvar for eventuella
feltryck. Informationen och asikterna hari
kan &ndras utan meddelande. Alpcot AB
eller Alpcot Capital Management Ltd &r
inte skyldiga att uppdatera eller andra
informationen eller &sikternai detta.

For information om adresser och
tillsynsmyndigheter, se www.alpcot.se
och www.alpcot.com.

Data i publikationen ar uppdaterat per den
30 januari 2025 om inget annat framgar.
Nedan finner du de diskretionéra
aktiemandaten Utdelningsportfdljen,
Global Selection samt globalfonden
Alpcot Equities innehav per 2025-01-31, ki
22.30.

Observera att de diskretionara
portféljernainte gar att kdpa digitalt.
Skulle du vara intresserad av vara tjanster
ber vi dig kontakta oss pa 010-4550500.
Las dven mer pa var hemsida,

www.alpcot.se.
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och Alpcot Capital Management Ltd anvander som grund fér hantering av portféljer och mandat. Detta dokument har
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ALPCOT GLOBAL SELECTION Last Price %5D %1M %3M %6M %YTD %1YR Eps 24/23 Eps 25/24 Eps 26/25 Sales 24/23 Sales 25/24 Sales 26/25 P/E 24 P/E25 P/E 26 Beta
ABB LTD-REG 607,2 -67 20 24 21 20 374 17% 10% 7% 0% 5% 6% 223 204 190 11
AMERICAN INTERNATIONAL GROUP 7366 01 15 -26 -67 15 63 -25% 30% 17% -42% 1% 5% 148 11,4 97 08
ALPHABET INC-CLA 204,02 2,4 83 198 1955 83 463 42% 12% 15% -4% 17% 12% 244 21,9 190 1,0
AMAZON.COMINC 23768 15 87 279 275 87 53,6 33% 6% 19% 11% 11% 11% 346 325 272 1.2
ASML HOLDING NV 722,7 31 65 163 -150 65 -9,5 25% 20% 16% -1% 16% 13% 2955 245 21,1 1.8
APPLE INC 236 58 -59 43 61 -59 278 8% 11% 11% 0% 5% 8% 325 294 265 1,0
ARISTA NETWORKS INC 11523 -9,7 56 20,8 347 56 804 26% 12% 17% 19% 19% 18% 52,0 465 396 1,5
ARTHUR J GALLAGHER & CO 30,82 52 73 83 74 73 312 16% 15% 12% -1% 32% 12% 255 222 199 06
ATLAS COPCO AB-A SHS 1862 -3,2 103 62 -23 103 115 6% 8% 7% 0% 5% 6% 285 263 246 11
BANCO SANTANDER SA-SPON ADR 509 -01 11,3 44 46 11,3 269 15% 6% 7% -51% 0% 3% 6,6 6,2 58 09
BROADCOMINC 221,27 -8,7 -3,7 31,6 390 -3,7 893 30% 21% 17% 0% 19% 16% 340 280 239 18
BERKSHIRE HATHAWAY INC-CL B 468,67 1,3 35 41 70 35 223 17% 1% 5% -21% 4% 4% 239 23,7 226 0,7
FERRARI NV 4166 14 10 -53 95 10 287 19% 9% 15% 10% 8% 10% 50,2 46,1 40,0 09
GOLDMAN SACHS GROUP INC 640,4 0,6 119 23,7 259 11,9 66,9 15% 10% 11% -59% 9% 4% 139 125 11,3 1.2
HSBC HOLDINGS PLC 8457 3,4 7,7 188 20,1 7,7 401 -1% -1% 5% -50% -2% 2% 8,2 82 78 11
INVESTOR AB-B SHS 3163 03 81 49 41 81 286 -85% 8% 8% -66% 13% 3% 562 52,1n.a. 1,0
JPMORGAN CHASE & CO 2673 1,3 11,9 209 261 11,9 53,9 1% 7% 8% -36% -1% 3% 146 136 126 1,0
MASTERCARD INC - A 55543 4,9 63 120 20,7 63 246 10% 17% 17% 0% 12% 12% 352 302 259 08
MCKESSON CORP 594,75 0,6 45 189 -355 45 191 19% 13% 11% 1% 15% 10% 185 164 147 0,7
META PLATFORMS INC-CLASS A 689,18 7,5 189 22,6 466 189 784 10% 15% 13% -1% 15% 13% 262 229 202 11
MICROSOFT CORP 415,06 -62 -1,2 25 -05 -1,2 47 12% 15% 15% 0% 13% 14% 31,5 274 238 1,0
NOVO NORDISK A/S-B 607,3 -2,4 -2,7 -20,4 -33,4 -2,7 -21,6 22% 21% 22% 23% 21% 18% 265 21,8 179 14
NVIDIA CORP 120,07 -13,4 -80 -7,0 56 -80 100,7 127% 52% 23% -3% 118% 54% 42,4 280 22,7 18
QUANTA SERVICES INC 307,61 -13,7 -2,2 25 165 -22 593 21% 18% 15% 14% 13% 1% 357 303 263 12
SAP SE 266,75 1,6 13,1 245 371 131 67,0 39% 20% 19% -1% 13% 12% 424 354 298 09
SCHNEIDER ELECTRIC SE 24535 -93 1,8 34 101 1,8 341 11% 16% 13% 5% 8% 8% 300 259 229 11
SERVICENOW INC 1018,38 -9,5 -40 91 250 -40 330 18% 21% 20% 0% 19% 20% 61,6 51,1 425 13
TAIWAN SEMICONDUCTOR-SP ADR 209,32 -4,2 7,7 11,6 282 7,7 882 19% 17% 18% -1% 28% 19% 228 196 166 1,3
UBS GROUP AG-REG 32,34 16 166 21,9 21,3 166 26,0 44% 26% 46% -33% -1% 2% 21,0 167 11,5 13
WALMART INC 98,16 35 86 197 429 86 781 12% 11% 13% -1% 6% 4% 396 356 3.5 07
MSCI ACWI 869,04 00 37 49 72 37 194

MSCI ACWI Equal Wgt Net 6318,16 04 2,7 -01 43 27 128

Var globala aktieportfdlj, Alpcot Global
Selection, for diskretiondra kunder har
hittills i &r stigit med 2,4 procent att
jdmfora med ett likaviktat globalt index
som stigit med 2,7 procent.

Detta dokument innehéller information och évervaganden som analytiker, strateger och portféljférvaltare pa Alpcot AB
och Alpcot Capital Management Ltd anvander som grund fér hantering av portféljer och mandat. Detta dokument har
upprattats endast i informationssyfte och utgér ingen investeringsradgivning. Mer viktig information finns i slutet av
det har dokumentet. Denna information utgér marknadsféringsmaterial utfardat av Alpcot AB och Alpcot Capital
Management Ltd i Sverige.



Utdelningsportfdljen - Nordiska
hogutdelare

Utdelningsportféljen Last Price %5D %1M %3M %6M %YTD %1YR Eps24/23 Eps 25/24 Eps26/25 Sales 24/23 Sales 25/24 Sales 26/25 P/E 24 P/E25 P/E26 Beta Utd 24 Utd 25 Utd 26
DANSKE BANK A/S 2151 00 56 98 52 56 196 8% -5% 4% -49% -1% 1% 81 85 82 08 103 7,5 75
DNB BANK ASA 2408 02 61 60 68 61 17,4 11% 9% 0% -53% 1% % 89 97 97 08 69 70 71
ERICSSON LM-B SHS 83,86 -1,6 -67 -58 145 -67 453 288% 5% 10% 0% 4% 2% 136 13,0 11,8 1,0 3,5 3,7 4,0
GJENSIDIGE FORSIKRING ASA 232,2 19 155 170 258 155 368 26% 12% 7% -9% 8% 5% 184 165 155 0,6 4,6 4,9 51
NOKIA OYJ 45405 48 62 50 254 62 367 -19% 8% 8% 0% 1% 3% 145 135 126 10 32 35 37
PEAB AB-CLASS B 7975 08 07 -1,7 -01 0,7 546 -8% -2% 17% -6% 3% 5% 12,8 130 11,1 1,1 35 4,1 4,7
SAMPO OYJ-A SHS 3978 1,1 1,0 -23 -17 10 31 -14% 10% 9% 8% 6% 5% 180 163 150 07 44 47 49
SCANDIC HOTELS GROUP AB 77,3 53 12,5 166 23,1 12,5 66,7 -11% 20% 6% 0% 4% 4% 169 141 133 09 4,4 3,8 4,2
SKANSKA AB-B SHS 238 -27 23 101 138 23 314 76% 23% 10% 2% 8% 6% 17,1 140 127 08 31 36 39
SKANDINAVISKA ENSKILDA BAN-A 157 -50 3,7 44 -48 37 82 9% 6% 5% -58% -5% 2% 100 95 90 09 60 61 72
STOREBRAND ASA 1335 25 101 6,7 21,8 10,1 408 39% -9% 11% -52% 8% 8% 12,3 134 121 08 4,3 4,1 4,5
TELE2 AB-B SHS 123,35 86 129 10,5 11,9 12,9 388 22% 10% 6% 0% 2% 2% 180 164 154 06 57 66 69
TRATON SE 345 60 82 04 09 82 348 12% 0% 17% 1% 0% 6% 55 55 4,7 11 56 59 6,6
TRYG A/S 1459 -03 -37 -97 -34 -37 -11 0% 7% 9% -4% 5% 6% 164 153 140 06 58 61 63
VOLVO AB-B SHS 3067 46 142 10,8 12,2 142 27,0 1% 10% 0% -1% 2% 7% 125 11,4 114 11 56 59 60
Genomsnitt 6,2 135 12,7 11,8 09 51 52 55
VINX likaviktat 227,82 01 40 -1,4 -7,3 52 07

VINX Bench EUR PI 22817 1,3 42 -1,2 -72 42 08 36 3,9 4,1

Var utdelningsackumulerande portfolj har
stigit cirka 6,21 procent hittills i &r,
samtidigt som ett likaviktat nordiskt index
stigit med ungefar 5,2 procent.

Detta dokument innehéller information och évervaganden som analytiker, strateger och portféljférvaltare pa Alpcot AB
och Alpcot Capital Management Ltd anvander som grund for hantering av portféljer och mandat. Detta dokument har
upprattats endast i informationssyfte och utgér ingen investeringsradgivning. Mer viktig information finns i slutet av
det har dokumentet. Denna information utgér marknadsforingsmaterial utfardat av Alpcot AB och Alpcot Capital
Management Ltd i Sverige.



Alpcot Equities per 250131, ki 22.30.

ALPCOT EQUITIES Vikt LastPrice %5D %1M %3M %6M %YTD %1YR Eps 24/23 Eps 25/24 Eps 26/25 Sales 24/23 Sales 25/24 Sales 26/25 P/E 24 P/E25 P/E 26 Beta
ABB LTD-REG 3,3% 49,95 -75 1,8 43 24 18 361 16% 10% 7% 0% 5% 6% 224 204 191 1.1
AMERICAN INTERNATIONAL GROUP  1,0% 7366 01 15 -26 -67 15 63 -25% 30% 17% -42% 1% 5% 14,8 11,4 97 038
ALFA LAVALAB 1,0% 4957 07 72 55 48 72 291 24% 17% 8% 6% 9% 5% 262 224 20,7 11
ALPHABET INC-CLA 3,9% 204,02 24 83 198 195 83 463 42% 12% 15% -4% 17% 12% 244 219 150 1,0
AMAZON.COMINC 2,9% 237,68 15 87 279 275 87 536 33% 6% 19% 11% 11% 11% 346 325 272 1.2
ADVANCED MICRO DEVICES 0,7% 11595 -48 -3,2 -189 -19,1 -3,2 -30,3 25% 47% 37% 13% 25% 21% 358 243 17,7 17
ARTHUR J GALLAGHER & CO 1,6% 30,82 52 73 83 74 73 312 16% 15% 12% -1% 32% 12% 255 222 199 06
ARISTA NETWORKS INC 2,2% 11523 -9,7 56 20,8 347 56 804 26% 12% 17% 19% 19% 18% 52,0 46,5 396 1,5
ASM INTERNATIONAL NV 1,9% 567 -69 15 10,7 -105 15 98 12% 33% 24% 11% 23% 8% 415 31,1 250 1,7
ASML HOLDING NV 2,1% 722,7 31 65 163 -150 65 -95 25% 20% 16% -1% 16% 13% 295 245 21,1 18
AUTOZONE INC 1,6% 335021 08 49 11,7 72 49 216 5% 12% 11% 0% 2% 6% 21,9 195 175 07
AXA SA 0,9% 3665 21 68 62 128 68 176 6% 13% 3% 18% 7% -2% 104 9,2 90 1,0
BANCO SANTANDER SA 1,0% 494 1,7 11,2 10,5 11,4 11,2 329 13% 5% 8% -51% 0% 3% 6,7 6,4 59 14
BE SEMICONDUCTOR INDUSTRIES 2,0% 124,7 -82 -57 27,3 4,7 -57 -10,8 -2% 59% 45% 6% 36% 34% 551 347 239 14
BOSTON SCIENTIFIC CORP 0,9% 102,36 1,0 152 22,5 39,3 152 62,7 20% 14% 14% 17% 13% 10% 41,8 366 321 08
BROADCOMINC 1,0% 221,27 -8,7 -3,7 31,6 390 -3,7 893 30% 21% 17% 0% 19% 16% 340 280 239 18
BROWN & BROWN INC 1,7% 10466 -0,7 32 06 59 32 357 6% 9% 8% -1% 10% 8% 260 237 220 07
CAMURUS AB 0,7% 5% 71 54 -03-120 54 152 -14% 144% 114% 8% 58% 57% 92,0 378 176 06
DECKERS OUTDOOR CORP 0,8% 177,36 -16,1 -10,3 13,3 18,5 -10,3 45,1 19% 14% 13% -2% 17% 11% 386 339 299 09
ELILILLY & CO 1,9% 811,08 44 62 -12 20 62 270 106% 75% 27% 32% 30% 19% 632 360 284 08
ERICSSON LM-B SHS 1,4% 83,86 -16 -67 -58 145 -67 453 288% 5% 10% 0% 4% 2% 13,6 13,0 11,8 1,0
EQT AB 1,2% 3646 08 191 180 51 191 293 30% 32% 21% -11% 19% 23% 256 1955 161 14
FERRARI NV 1,2% 4166 14 10 -53 95 10 287 19% 9% 15% 10% 8% 10% 50,2 46,1 40,0 0,9
FISERV INC 2,1% 216,04 3,4 52 92 321 52 523 17% 16% 17% 0% % 5% 246 212 182 08
GOLDMAN SACHS GROUP INC 2,3% 640,4 0,6 11,9 23,7 259 11,9 66,9 15% 10% 11% -59% 9% 4% 139 12,5 11,3 1,2
INTL BUSINESS MACHINES CORP 0,4% 255,7 13,3 159 23,2 32,6 159 387 4% 5% 8% 0% 4% 5% 240 229 213 08
ING GROEP NV 2,4% 16,064 03 73 36 -3,1 73 231 -3% -1% 15% -62% -1% 4% 8,0 81 71 09
INTERVACC AB 0,0% 0,925 -7,5-20,9 -65,7 -73,3 -20,9 -83,0 -41% -20% -38% 62% 169% 223% n.a. n.a.  na 1,2
INTUITIVE SURGICAL INC 0,6% 571,88 -1,2 10,5 14,5 298 105 52,6 9% 18% 17% -2% 17% 6% 72,7 61,8 528 1,2
INVESTOR AB-B SHS 2,4% 3163 03 81 49 41 81 286 -85% 8% 8% -66% 13% 3% 56,2 521n.a. 1,0
KRONES AG 0,7% 1308 09 93 103 45 93 148 24% 18% 13% 13% 8% 6% 148 125 110 1,0
LAM RESEARCH CORP 0,9% 81,05 3,5 142 11,0-104 142 0,0 23% 5% 21% 0% 19% 5% 21,6 205 170 16
MARKS & SPENCER GROUP PLC 0,6% 3358 4,4 -106 -106 23 -10,6 358 21% 8% 8% 0% 6% 4% 12,0 11,1 10,2 08
MASTERCARD INC - A 1,3% 55543 49 63 120 20,7 63 246 10% 17% 17% 0% 12% 12% 352 30,2 259 08
MERCADOLIBRE INC 2,1% 1922,19 55 144 -45 166 144 136 71% 33% 41% 43% 23% 22% 584 439 311 11
META PLATFORMS INC-CLASS A 3,3% 689,18 7,5 189 22,6 466 189 784 10% 15% 13% -1% 15% 13% 262 229 202 11
MICRON TECHNOLOGY INC 1,0% 91,24 -10,3 99 -72-158 99 79 442% 55% 7% 0% 41% 25% 13,1 8,4 79 18
MICROSOFT CORP 3,2% 415,06 -62 -1,2 25 -05 -12 47 12% 15% 15% 0% 13% 14% 31,5 274 238 1,0
MUNTERS GROUP AB 0,9% 177,7 -11,7 -45 33 -233 -45 69 65% 14% 19% 8% 12% 9% 246 21,5 180 1,2
MUENCHENER RUECKVER AG-REG 1,0% 521 00 69 108 148 69 326 25% 11% 7% 5% 5% 4% 12,4 11,3 10,5 09
NORDEA BANK ABP 0,7% 11,48 -09 93 66 61 93 05 -7% 3% 4% -54% -2% 1% 8,7 8,5 81 1,0
NOVO NORDISK A/S-B 1,5% 607,3 -2,4 -2,7 -20,4 -33,4 -2,7 -21,6 22% 21% 22% 23% 21% 8% 265 21,8 179 14
NVIDIA CORP 4,6% 120,07 -13,4 -80 -70 56 -80 100,7 127% 52% 23% -3% 118% 54% 42,4 280 22,7 18
PEAB AB-CLASS B 1,0% 7975 08 0,7 -1,7 -01 0,7 546 -8% -2% 17% -6% 3% 5% 12,8 13,0 11,1 1,1
PALO ALTO NETWORKS INC 1,3% 184,42 -09 22 32 145 22 99 12% 15% 19% 0% 14% 15% 590 51,4 431 11
QUANTA SERVICES INC 2,3% 307,61 -13,7 -2,2 25 165 -2,2 593 21% 18% 15% 14% 13% 11% 357 303 263 12
ROYAL CARIBBEAN CRUISES LTD 1,3% 266,6 16,3 17,0 30,8 72,2 17,0 111,6 25% 19% 15% 0% 9% 10% 186 157 13,6 1,3
SALESFORCE INC 1,7% 341,7 29 28 179 328 28 222 22% 12% 14% 0% 9% 9% 342 306 269 13
SAP SE 1,7% 266,75 1,6 13,1 245 37,1 131 67,0 39% 20% 19% -1% 13% 12% 424 354 298 09
SAREPTA THERAPEUTICS INC 0,6% 113,72 -2,5 -66 -98-20,1 -66 -45 n.m. 216% 38% 50% 71% 23% 31,6 10,0 72 08
SCHNEIDER ELECTRIC SE 1,7% 24535 -93 1,8 34 101 18 341 11% 16% 13% 5% 8% 8% 30,0 259 229 11
SERVICENOW INC 1,7% 101838 -9,5 -40 91 250 -40 33,0 18% 21% 20% 0% 19% 20% 61,6 51,1 425 13
SKANDINAVISKA ENSKILDA BAN-A  2,2% 157 -50 3,7 44 -48 37 82 -9% 6% 5% -58% -5% 2% 10,0 9,5 90 09
SKANSKA AB-B SHS 2,1% 238 -2,7 23 10,1 138 23 314 76% 23% 10% 2% 8% 6% 17,1 140 12,7 038
TAIWAN SEMICONDUCTOR-SP ADR  2,2% 209,32 -42 7,7 11,6 282 7,7 882 19% 17% 18% -1% 28% 19% 228 196 166 1,3
31 GROUP PLC 1,0% 3904 2,0 95 231 248 95 575 34% 3% 18% 11% 18% 5% 7,3 7,1 60 11
UBS GROUP AG-REG 2,6% 3234 16 166 219 21,3 166 26,0 44% 26% 46% -33% -1% 2% 21,0 16,7 11,5 1,3
VOLVO AB-B SHS 1,4% 306,7 4,6 142 108 12,2 14,2 27,0 1% 10% 0% -1% 2% 7% 12,5 11,4 114 11
WABTEC CORP 1,0% 207,92 -0,1 10,1 11,0 295 10,1 586 29% 13% 12% 8% 6% 5% 276 244 218 11
MSCI AC World Index Dail 425642 08 30 94 11,8 3,0 26,2

MSCI ACWI 869,04 0,0 37 49 72 37 194

Alpcot AB, Grev Turegatan 18, 2tr, 114 46 Stockholm | 010-4550500 | info@alpcot.se | www.alpcot.se



I Seelast Actuals

Argentina
Brazil
chile
Colombia
Mexico
Panama
Pery
Veneauela

Czech Republic
Hungary
Poland
Slovakia
Russia

Turkey

Iceland
Israel
South Africa

Bahrain
Egypt
Kuwait
oman
Qatar
saudi Arabia

United Arab Emirates

Makroprognoser per 2025-01-30

Real GDP (yoy %)

25
2,63|
435
2,05
2,13
25
11
3,95
29
3,5

23
25
34

1,65

26

2,43

3,45
18
23
29
18
38
29
3,9

2,45
32
3,35
23
14

CPI (yoy %)
27 25
8,58
40,85
476
413
41
3,9
11
21
525

24 24
37
a4
46
74

31,85

Policy Rate (%)
27 25

Curr Acct (% of GDP)
25 26 27
1,87|

Budget (% of GDP)
25 26

3-Month Rate (%) 2-Year Note (%) 10-Year Note (%)
27 25 26 27 25 26] 27 25] 26 27
| | 13,30 12,00]

Unemployment (%)
26 27 25 26 27
11,65| 7, 7,44]

Deposit 1DY Rate 23 185 USD/ARS
SELIC Rate 1465 12,05 67 72 225 83 8 1415 12557 USD/BRL
MonetaryPolicyRate | 4,55 4,15 815 7,9 E) 496 455 usp/cLp
Deposit Rate 72 605 10,2 10 33 51 45 Usp/cop
Overnight rate 85 765 33 333 0,85 38 33 868 83 968 92 USD/MXN

74 43 425 38 UsD/PAB
Reference Rate 435 445 65 63 07 275 23 USD/PEN
Deposit Rate USD/VEF

2w Repo rate 32 3,05 39 39 1 1 24 21 334 328 326 322 378 3,75 EUR/CZK
Base Rate 52 465 4,35 4,2 1,7 21 4,35 38 547 4,83 61 59 EUR/HUF
Reference Rate 48 37 5 4,9 02 005 57 485 506 3,92 405 3,61 499 478 EUR/PLN
Key policy rate 535 52 1,55 13 46 4,05 324 336 EUR/SKK
Refinance Rate 69 107 27 31 26 25 13 14 125 973 14,38 10,78 USD/RUB
1wk Repo Rate 309 212 104 10,15 155 1,65 36 35 223 23,45 2333 2831 26,28 USD/TRY
1wk Repo Rate 38 365 0,15 05 USD/ISK
Discount rate 39 335 36 355 4 37 5,15 37 UsD/ILs

Repo Rate

O/NRepo Rate
Re Discount Rate
Discount rate
Repo Rate
Repo Rate
Re Repo Rate

1wk Repo Rate

FX forecasts

25

252
4205
431

1135
40,65

3,62
18,24

1576,4
5,91
975
4390
20,88

25
4135
43

11,8
a15

3,49
18

China LendingRate USD/CNY 7,35 71
Hong Kong 215 23 1,95 19 Base Rate 3 2,9 8 7 125 04 308 3,05 3 269 291 291 USD/HKD 78 78 7,79
India 635 65 65 48 43 4,0|Reverse Repo Rate 575 565 41 a1 42 49 45 43 643 66 USD/INR 87,47 8805 84,5
Indonesia 5 505 25 26 Reference Rate 525 5 49 495 12 12 27 28 58 538 642 637 676 671 USD/IDR | 16180 15734 15200
South Korea 18 2 19 2 Base Rate 23 21 29 2,9 375 355 Sk 244 221 243 234 USD/KRW 1435 1390 1300
Malaysia 47 45 25 23 BN Interbank ON 31 315 32 32 2,05 26 38 35 3,63 49 379 44 USD/MYR 455 44 43
Phillipines 595 6 3 32 Repo Rate 5 47 4 4 25 22 53 48 554 565 USD/PHP 59,8 58 56
singapore 26 235 1,95 19 Domestic IBOR rate 2 21 19,05 19 01 04 255 255 2,48 25 2,7 28 USD/sGD 137 135 131
Taiwan 28 245 185 17 Discount Rate 195 185 34 34 1335 12,95 05 03 1,55 14 13 13 144 14 USD/TWD 33 324 30,7,
Thailand 3 2,7 12 1,35 Repurchase Rate 1,95 18 1 1,1 2,8 3 42 35 2,1 2,1 1,98 2,15 2,25 2,25 USD/THB 354 342 33,2
Vietnam 6,65 64 6,7 35 35 3,8|Base Rate 4,55 47 22 215 3,55 2,95 a5 a3 USD/VND | 25650 25480 25000
| |
UsA 22 2 26 251 Fed Funds Rate 3,95 36 411 379 361 65 66 37 348 3,58 438 417 EUR/USD 105 1,08 11
Japan 12 09 22 18 BOJ overnight rate 07 1 24 42 4 375 335 095 118 1,03 138 156 USD/IPY 148 142 138
Euro 1 12 21 19 ECBRate 21 21 64 24 25 3 28 19 2,07 EUR/USD 105 1,08 11
United Kingdom 13 14 26 22 Official Bank Rate 37 335 45 28 28 3,75 325 367 327 366 3,25 41 392 UsD/GBP 127 13 1,33
Canada 1,79 19 21 2 Overnight lendi 245 245 638 075 089 425 09 24 258 257 286 315 338 USD/CAD 14 138 1,35
Australia 19 23 2,7 27 RBA Cash Rate 3,55 34 44 435 19 4,05 135 358 3,27 357 352 414 a1 USD/AUD 065 067 0,69
Sweden 19 22 14 18 Decision Rate 19 195 79 605 58 4 05 206 211 238 257 USD/SEK 108 101 1021
New Zealand 13 26 21 205 Cash Rate 3 305 H 51 475 35 29 321 331 423 426 USD/NZD 058 061 0,63
Switzerland 13 15 06 08 Reference Rate 015 02 26 76 8 03 02 007 0,09 0,08 02 044 0,66 USD/CHF 09 09 0,91
Denmark 215 185 21 2 Discount rate 155 155 1 1035 15 09 239 243 USD/DKK 725 7,04
Norway 14 16 21 Deposit Rate 34 295 39 1485 12,65 1 99 37 2,7 357 3,64 USD/NOK 1099 1039 10,18
Germany 04 1 2 ECB Rate 21 21 62 61 6 149 18 189 183 232 231 EUR/USD 105 1,08 11
France 07 il ECBRate 21 21 7,65 02 04 57 54 195 145 317 3,08 EUR/USD 105 1,08 11
Italy £CB Rate 21 21 62 1 13 3,6 2,19 21 357 351 EUR/USD 1,08 11
Austs 1 14 22 205 ECB Rate 52 5 2,55 2,66 EUR/USD 105 1,08 11
Belgium 12 135 25 2 ECB Rate 57 5,7 05 44 EUR/USD 105 1,08 11
Denmark 215 185 21 2 Discount rate 155 155 52 10,35 09 239 243 USD/DKK 725 7,04
France 07 11 16 18 ECB Rate 21 21 775 7,65 04 5.4 195 145 317 3,08 EUR/USD 105 1,08 11
Finland 15 15 1,55 18 ECBRate 21 21 82 77 0,35 25 EUR/USD 105 1,08 11
Germany 04 1 22 2 ECB Rate 21 21 63 62 6 18 189 183 232 231 EUR/USD 105 1,08 11
Greece 21 2 21 2 ECBRate 21 21 92 87 K 09 EUR/USD 105 1,08 11
Ireland 37 315 16 2 ECB Rate 21 21 44 45 8,4 13 EUR/USD 105 1,08 11
Italy 07 09 17 17 ECB Rate 21 21 63 62 1 13 3.2 2,19 21 357 351 EUR/USD 105 1,08 11
Netherlands 14 13 26 21 ECB Rate 21 21 39 4 955 92 26 25 255 EUR/USD 105 1,08 11
Norway 14 16 25 21 Deposit Rate 34 295 3,95 39 1485 12,65 9,9 37 2,7 357 364 USD/NOK 1099 1039 10,18
Portugal 19 2 2 2 ECB Rate 21 21 64 615 14 13 03 284 3 EUR/USD 105 1,08 11
Slovakia 2 23 46 275 Repo Rate 535 52 455 A3 4,05 324 336 EUR/USD 105 1,08 11
Spain 2,25 19 21 2 £CB Rate 21 21 1 108 3 28 26 198 185 3,09 3 EUR/USD 105 1,08 11
Sweden 19 22 14 18 Decision Rate 19 195 82 7,9 6,05 58 05 2,06 211 238 257 USD/SEK 108 101 1021
switzerland 13 15 0,6 08 Reference Rate 0,15 0,2 26 2,6 76 8 03 0,2 0,07 0,09 0,08 02 0,44 0,66 USD/CHF 0,9 09 0,91
United Kingdom 13 14 26 22 |official Bank Rate 37 335 44 45 28 238 375 325 367 327 366 3,25 41 39 UsD/GBp. 127 13 1,33
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