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Reflektioner

Ett marknadsbrev utan en kommentar
kring Trump och hans administrations
politik & knappast majligt nér nu madnga
initiativ tas/testas/implementeras. Att
det skulle bli stor osékerhet var givet s&
nu géller det att strukturera upp hur
politiken kan tankas utvecklas sa att vi
star battre rustade att forhalla oss till
politiken och dess konsekvenser.

Forst och framst vill jag podngtera att det
Séllan blir sé bra som man hoppas, men
heller sallan sé illa som man befarar. Sa
med alla dimridaer och pldtsliga in- och
utfall sé géller det att halla huvudet kallt
S8 man inte tar kansloméassiga beslut.

Finansministern Scott Bessent har
uttryckt att vi ar i en "Post Bretton Woods
realignment”.

Bretton Wood-avtalet undertecknadesii
juli 1944 och avsag att skapa ett nytt
ekonomiskt system efter andra
vérldskriget. Huvudsyftena var att skapa
en stabil valutaordning, vilket gjordes
genom att koppla valutors varde till
dollarn somii sin tur kopplades till guldets
varde. Darigenom ville man uppna fasta
vaxelkurser som gjorde det Iattare att
planera for féretagen och regeringar.

Tva finansiella institutioner skapades,
dels varldsbanken (IBRD) genom vilken I&n
kunde upptas for att dteruppbygga lander
som drabbats av kriget, dels
internationella valutafonden (IMF),
genom vilken ekonomisk stabilitet och

samarbete skulle framjas genom att
hjélpa lander hantera
betalningsbalansproblem genom att ge
kortfristiga Ian.

Detta system, framst guldkopplingen,
overgavs av Nixon pa 70-talet.

Den férnyade politikiska strategin under
Trump handlar om att sammanfi&ata
utrikespolitik med handelspolitik.

Genom sin dominans i den finansiella
marknadens struktur och pa det
sakerhetspolitiska planet star USA redo
att omforma balanserna dar de som
atnjuter skydd frén USA ocksa skall betala
proportionerligt for sig.

Tariffer &r det medel som anvands som
férnandlingsverktyg, vilket
administrationen anser gynnar
amerikansk ekonomi oavsett utfall.
Antingen s& ger motparten vika for krav pa
granspolitik, férsvarsutgifter, handels-
Ivalutaobalanser, eller s& tjanar USA
pengar till statskassan med
implementerade tariffer och kan sénka
skatterna for att stimulera efterfragan.

Vedergallningstullar kommer naturligt inte
vara positivt for USA, men de bemoter
dessa hot med hot om minskade
sékerhetsgarantier.

Administrationen kommer helt enkelt
differentiera tarifferna och
sékerhetsgarantierna gentemot sina
motparter utifrdn dess motparts relation
till USA. Scott Bessent menar pa att
vérlden skall delas in i tre korgar som
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grundar sig pa foljande stottepelare;
e Dbilateral handelsdynamik,
e sdkerhetsarrangemangoch
e valutapolitik.
Tanken &r att Iander sorteras in utefter

farg, rod,
trafikljussystem, dar USA vill ha s& ménga

och gron, som ett
gréna motparter som majligt.

Europa skulle givet handelséverskott och
relativt I1dga militara utgifter anses vara
gul, men skulle genom kop av LNG och
utdka forsvarsutgifterna kunna réra sig
mot den gréna korgen.

P& sikt spekuleras det dven om en Mar-a-
Lago-Accord (som anspelar pa Plaza
Accord 1985 som syftade till att férsvaga
dollarn) i syfte att skapa en ny multilateral
valutadverenskommelse, i vilken l&nder
I&ter sin valuta stérkas gentemot dollarn,
samt pressa ned langa amerikanska
obligationsréntor. Ladnder som spelar med
kan atnjuta saval sékerhetsgarantier som
lagre eller potentiellt inga tariffer.

Administrationen har ventilerat tankar om
att "beskatta” utlandska innehav av
amerikanska statsobligationer, eller att
foérma innehavare av dessa obligationer
att rora sig l&ngt ut pa kurvan (det har
talats om 100-ériga icke-omsattningsbara
nollkupongare). Om innehavare behover
likviditet skulle FED vara garanten for
kortfristigare lan.

For att lyckas genomfora en sa
genomgripande finansiell plan s& maste
USA:s stora langivare Kina och Europa ga
med pa detta, vilket visar hur komplext
dettaar.

Med rosa lasglaségon pé skulle man
mojligen se ett rattvisare ekonomiskt
systemi framtiden, med morkare
lasglasdgon en sa pass disruptiv
férandring att det hotar det finansiella
systemet och dess nuvarande stabilitet.

Inte s& konstigt att
guldet gatt starkt och
gillas av, inte minst -
centralbanker!

Finansminister Bessent har utmalat sin
ekonomiska strategi som 3-3-3-regeln.

e 3 procent BNP-tillvaxt,

e 3 miljoner fler fat olja per dag
(pressar ned priserna) samt

e 3 procents budgetunderskott.

Ett stort fokus kommer tillvaxtmalet att ha
och som Bessent menar ar det sista
forsoket att bryta trenden till en
hallbarare ekonomisk utveckling. Genom
att kick-starta den amerikanska ekonomin
med sankta skatter och avregleringar
hoppas han kunna véaxa sig ur
problematiken och skapa en balans,
samtidigt som tariffer skall finansiera
skattesankningarna.
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Sedan 2014 har den amerikanska dollarn
apprecierats (starkts) med 40 procent i
reala termer, vilket med Trumps logik har
skapat en konkurrensnackdel gentemot
handelspartners dar USA har "finansierat”
global handel.

Bessent réknar med att 2/3-delar av
tarifferna passerar genom
valutaforandring, medan NBER réknar med
att 1/3-del passerar genom valutan. Detta
ger en grov uppskattning hur det kan
tankas paverka valutor som ar
handelsmotparter mot USA.

| ett kortsiktigare perspektiv bor den
ekonomiska planen enligt ovan starka
dollarn. Handelsrapporten 1 april och
eventuella dd implementerade tariffer
kommer avgdra denna kortsiktigare
utveckling. Europeiska aktier har stigit
och euron stérkts och stér risken att bada
drabbas negativt om det blir hdga (+25%)
tullar. Ett eld-upphor eller fred i Ukraina
bor omvant starka Euron.

Svenska kronan har férutsattningar att
stérkas i en fredssituation, men drabbas
negativt i ett risk-off-scenario (hdga
tariffer).

Dollarn bér kunna starkas utifran en
tariffhdjning samt potentiellt hjélpt av
stigande BNP-prognoser (kom inag att
aktiemarknaden diskonterar framtiden
med hjalp av andra-derivator, dvs nar en
trend andrar kraft och s& smaningom
riktning).

S& utsikterna fortsatter att vara tdmligen
oklara, men kan anta en mer bestamd

trend inom kort.
Borserna hittills i &r

Trots att amerikanska bérserna S&P500
och Nasdaq100 noterade nya all-time-
highs i lokal valuta efter arsskiftet, innan
rekylerna, marks det knappt nar andra
borser levererat god utveckling i manga
fall, och kronan stéarkts, vilket ger en
relativt svagare utveckling i SEK fér
placeringar i USD.

MSCI World AC samt samma utan USA

Normalized As Of 02/22/2024
Last Price

sMXWD Index 114.29

=MXWDU Index 109.07

=100

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Varldsindex inklusive USA &r upp med ca
1,9 procent, men ca 6 procent utan USA.
Sé& det omvanda forhallandet mot vad som
gallde forra aret och flera &r dessférinnan!

Ar det l&ge att rotera mellan marknader
och tillgdngsklasser ar en motiverad
frdga. Som ovan utlaggning om
Trumpadministrationens agenda och
svarigheten att avgora nar eventuella
tullar genomfors och darmed
konsekvenserna dérav sé kan det vara
battre att halla sig till dvergripande
trender.
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| en valdiversifierad portfoljingar USA vara
sig man vill eller inte och i en historisk
betraktelse har det varit valdigt dyrt att
inte ha exponering mot USA. Att forstka
hedga sig valutamassigt brukar heller
séllan vara en framgangsrik strategi
eftersom man dé har tva faktorer att ta
hansyn till som antingen samverkar eller
motverkar placeringen.

Borsen har en tendens att gé i samma
riktning som vinster, vinstprognoser och
forsaljningsutveckling. Hopp och rédsla
styr pa kort sikt, momentum pa medel till
lang sikt och vinster och férséljning pa
annu langre sikt.

Att handla i fasen hopp och rédslai stéllet
for mer underbyggda faser &r ungefér som
att chansa, en sallan lyckosam strategi.

Vé&r uppgift inom de diskretionara
mandaten ar att forst och framst att halla
risken inom dess ramar. Darefter handlar
det om att skapa sé god riskjusterad
avkastning som mojligt, vilket uppnas
genom att blanda olika tillgangar,
marknader och stilar.

Att helt undvika en marknad ar med véart
synsatt heltisin ordning OM det &ren
viktmassigt liten marknad. Forra aret
investerade vi mycket i USA som vager 70
procent av varldsindex och nastan
ingenting i Sverige som vager under 2
procent. Att undvika USA &r en alldeles for
stor portféljteoretisk risk att ta och inget
som modern portféljteori bygger pa, men
forstas kan vikten minskas temporart.

Var analysprocess gar ut pa att analysera
Marknad - Vérdering - Sentiment for att f4
en sammanvagd bild dver hur en portfolj
bor optimeras. Vi gor detta varje ménad
under hela aret for att inte missa ndgot
och fér att kunna avgora nér man
verkligen behdver agera och gora en
férandring. Detta arbete sammanfattas i
denna strategirapport.

Mera geopolitik

Det har férekommit ett antal bilaterala
samtal mellan USA och Ryssland (Trump
och Putin) dar USA tycks vilja finna en
16sning pa konflikten i Ukraina och &ven
tina upp det kalla kriget utanfor Ukraina.
Trump menar att de bada pratat om stora
transaktioner om ekonomiskt utbyte
mellan de bada landerna.

| FN togs nyligen tva beslut,
Generalférsamiingens Ukrainaresolution
som kraver ett omedelbart
tillbakadraganae av ryska trupper ur
Ukraina, négot USA réstade emot. 93
rostade for, 18 emot och 65 ldnder avstod.
Sékerhetsradets USA-skrivna Ukraina-
resolution som inte namner att Ryssland
startade anfallskriget, och inte heller
Ukrainas ratt till territoriell integritet.

Underférstatt innebédr detta att USA:s roll
som garant for global sékerhet, inom
USA:s intressesiar, minskar, vilket allt
annat lika gor att Europas roll blir desto
viktigare att ta den plats som USA hotar
attlamna.
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Konjunkturléget Borsen mindre god pé att pricka BNP

Schematisk BNP-cykel

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Kalla: Alpcot Inkdpscheferna avsldjar tempot

Med nu tillgénglig information &r det var
beddmning att Sverige naren
konjunkturtopp kring 2026. Viérinneien
forstarkningsfas som bor paga under
minst ett ar till.

Inkdpschefsindex for industrin befinner
sig i en vandningsfas dar andra derivatan
svangt upp till positiv lutning. | de olika
avstamningarna innan manadsskiftets
avslutande PMI-siffror s indikerar

. ) industrisiffrorna pa uppgang, medan
Men konjunkturprognoser dr som bekant

o . ) tjdnstesektorn dverraskande vande ned
ett rérligt mal, varfor en topp kan komma

under 50 igen. | Europa ser flash-PMI
ganska blandade ut, s& avstadmningen
efter mdnadsskiftet blir intressant. Men
som brukligt &r s& tenderar avldsningarna

bade tidigare och senare.

Borsen ligger som bekant cirka 3 manader
fére véndningar i vinstkonjunkturen,
medan dess tajmingformaga kring att
pricka BNP-bottnar och toppar &r mer
begrénsad.

praglas av hur det kénns just nu, och da
kommer os&kerheten kring USA:s politik
troligen att ddmpa eventuell optimism.

PMI - industrin, olika lI&dnder, vandn. pa G

Borsen bra pa att pricka vinster

=Stocaimstgrsen (R1) 109674
s Vrstestimat 12m foo (L1) 59,5685
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Kalla: Alpcot, Bloomberg Al Aot B .
alla: Alpcot, Bloomberg
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Tjanstesektorn befinner sigide allra Konfidensindikatorer for Sverige
flesta lander i expansionsfas. Detta geren

ljus bild over konjunkturutvecklingen ey

mentfirtroengé ./ 9910

kommande 6 manader. | Sverige mater
indexet till 49,2, men segar sig uppat till
expansionsnivaer.

Tjanstesektorns PMI i expansionsfas

Mer Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec
2020 2021 2022 2023 2024

Kélla: Alpcot, Bloomberg

Indikatorn for hushéllens
framtidsoptimism vande upp i
januariavldsningen, understott av
sjunkande réntor och hopp omen
ljusnande framtid. Féretagarna var lite &t

Kalla: Alpcot, Bloomberg det deppigare hallet, eftersom de férutom

konjunktur ocksa behdver ha koll pa hur

Vad vi ar mest intresserade att |asa av ar . ,
eventuella tullar slar pa leveranskedjor

Nya orders som for svenskt
vidbekommande vande upp i januaris
avlasning. Nasta sifferskérd kommer 5
mars.

och forsaljning, en given styrelsefraga
under véren.
Fyra andra cykler att beakta

Nya orders, USA & Sverige, at ratt hall .. .
e 4-ariga presidentcykeln (hur

bérsen brukar réra sig dver den
4-ariga presidencykeln

e 10-ariga decenniumcykeln
(starka och svaga ar under ett
decennium

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

e 1-ariga sédsongscykeln (ex Sell in
May, stark avslutning i

Kalla: Alpcot, Bloomberg december etc)

e Bennercykeln
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Forsta aret i presidentcykeln

Kalla: Neuroquant

Ar 1 (Efter valdr): Det forsta aret efter ett
presidentval praglas ofta av osékerhet nar
den nya administrationen implementerar
sina policyer. Denna osékerhet kan leda
tillen mer dampad marknadsutveckling.

Ar 2 (Mellandrsval): Det andra aret, kant
som mellanarsvalsaret, har historiskt sett
varit det mest volatila och svagastei
cykeln. Politiska omvalvningar och
forberedelser infor mellanarsval kan bidra
till denna volatilitet.

Ar 3 (Pre-election year): Det tredje aret,
aret fore presidentvalet, tenderar att vara
det starkaste for aktiemarknaden.
Administrationen kan inféra ekonomiska
stimulanser for att férbattra ekonomin
infor det kommande valet, vilket ofta
gynnar marknaden.

Ar 4 (Valdr): Under det fjarde &ret, sjalva
valéret, kan marknaden uppleva volatilitet
pa grund av osakerhet kring valresultatet.
Nar valet &r avgjort och osékerheten
minskar, tenderar marknaden att
stabiliseras och ofta utvecklas positivt.

10-arscykeln

Decenniumcykeln for 2025

Kalla: Neuroquant

Ar som slutar p& 0: Har historiskt varit
svaga, med flera bjérnmarknader.

Ar som slutar pa 1-3: Har ofta haft
blandad prestation.

Ar som slutar pa 5: Har varit sarskilt
starka, med f& nedgéngsar.

Ar som slutar pa 7: Har ofta varit volatila
ochsvaga.

Ar som slutar pa 9: Har tenderat att vara
bra.

Data fréan 1800-talet.

Ettarscykeln

Arscykeln for 2025

Kalla: Neuroquant

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.



“Sell in May and Go Away": Maj till
oktober har historiskt sett varit svagare
an november till april.

“Tomterally": Borsen tenderar att ga
starkt de sista veckorna i december och

bdrjan av januari.

"Januarieffekten”: Smabolag tenderar

att prestera battre i januari &n stora bolag.

*Septembereffekten”: September har
historiskt varit den svagaste manaden pa
aret for aktier.

Benner-cykeln

Periods When to Make Money

A" Years in which panics haye occurred and will oceur again.
ﬂ? 1927 1945 1965 1981 1999 2019 2035 2053

C?m:nzma:m:mzm: :mlw«mnummmmm

Years of Hard Times, Low Prices. and a good time 10 buy Stocks, “Comer Lots,” Goods,
ete...and hold il the “Boom™ reaches the years of good times; then unload.

IV; y
I
“Sure thing.” Save this card and watch it closely v

Kalla: Samuel Benner, 1884 "Benners Prophecies of
Future Ups and Downs in Prices.

Benner studerade cykler pa 1800-talet for
grédor och sade sig ha funnit
upprepningsbara moénster som syftade till
att optimera hans handel av
jordbruksprodukter. (En borstopp
indikeras 2026!)

Kanske finner du ndgot annat monster i
nedan arstabell med avkastningssiffror
sedan 1971 for USA-borsen.

Arsavkastningar for S&P500 sedan 1871

Kalla: Jonas Olavi
Observationer & allokering

Aktier vs obligationer

Equities vs Bonds
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

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

Vi kvarhaller var pro-risk-allokering in i
mars, men drar in tentaklerna ytterligare.
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Sasongseffekten ger (ibland) stod

Kalla: Alpcot

Vindmnde i férra strategirapporten att vi
inte faster sé valdigt stor vikt vid
sasongsmonstret, men vi sneglar alltid pa
det for att vara beredd nér
sjalvuppfyllande profetior star risken att
besannas. Aret har generellt sett borjat
som det brukar vilket framgar av tabellen.

Vi fortsétter att gilla aktier kontra
obligationer och overviktar den férra och

underviktar den senare.

Allokering huvudtillgangar

LG

[Aktier 09| -a3[ 09 164] 79
[Obligationer 08| 7] 13[ 52| 34
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Kélla: Alpcot, i SEK.

Storre aktiemarknader, - 6 man

Normalized As Of 08/26/2024
=Svarige 103.54338

sEuropa ¥ 1038758
=Ush 110.00233

=Japan 10188795

EM on 2/27/25 107.2408

=Viirldsindex on 2/27/25 108.85758

=NasdagL00 110.99719 130
=MSCI Kina on 2/27/25 14038759
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Kalla: Alpcot, Bloomberg. | SEK.

Vireflekterade 6ver koncentrationsrisker,
varderingar och underliggande BNP-
tillvaxt i senaste strategirapporten och
kom fram till att USA troligtvis far en
tillvéxtboozt i &r med anledning av den
kommande politiken.

Detta é&r alltjamt vér beddmning, men vi
ser ocksa en rotation ut ur amerikanska
aktier till forman for exempelvis
europeiska, svenska och kinesiska aktier.

Var beddmning &r att vinst- och
férsaljningstillvaxt snart nog kommer vara
kursdrivare, men att osakerheten och
flodena kan pagd &nnu en tid.

Dérfér drar vi nu ner amerikanska aktier till
neutral och lyfter tillvéaxtmarknader till
neutral. Det innebar att vidragitin
svansriskerna och skapar maximal frinet
att géiendera riktningen.

Regional allokering

[Norden sol 13[ 18] 1] s75
Europa 74l os[ 15[ 124] 540
usa Ned 31| 59| 31| 188] 1106]
Japan 8] 35| 3] 40| s3]
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Kélla: Alpcot, i SEK

Tillvaxtmarknader, 1 ar

Normalized As Of 01/01/2024

wiisteuropa on 2/27/25 120.09458 '
=Shanghai/Shenzhen 118.72247 " e Blges
=Hongkong 144,65105 i

=Indien 10353246

wFrontier Markets on 2/27/25 118.64944
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Med mycket osdkerhet fortsatter vimed
en neutral hallning mellan
tillvaxtmarknader (som dock lyfts upp till
neutral fradn undervikt). Vi ar lite mer
positiva till Kina, men de star samtidigt i
skottgluggen for USA:s tullar och
exportrestriktioner. Mdnga namnkunniga
investerare har satsat pa kinesiska
techbolag efter att Xi Jinping borjat fora
publika dialoger med foretrédarna for
dessa bolag.

Detta har fatt madnga av dessa kinesiska
bjassar att skjuta i h6jden, sarskilt som
den kinesiska chatboten DeepSeek fatt
stor uppmarksamhet med dess latta
konstruktion, négot som férstas kommer
gynna de bolag som annars behévde
investera tungt i amerikanska
svaratkomliga produkter.

Allokering tillvaxtmarknader

- Latinamerika 61 34| 35| -162] 42
K a9l 1] 37 2] 107,
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14| 105] 4] 433 oa
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Kélla: Alpcot, i SEK
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Stiltabell och forandringar
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Kélla: Alpcot, | SEK

Vifortsatter att gilla momentum och
tillvaxt, men vi ser en del rotationer mellan
marknader, vilket innebér att vi drar ned
pa den amerikanska exponeringen,
snarare &n mellan stilar. Detta ger oss full
flexibilitet att valja marknad nar dammet
lagt sig.

Var branschpreferens har forandrats i s&
matt att vi dven har drar ned pa var
tillvaxtorienterade syn ett snapp. En
korrektion kan pagéa en period, ibland
langre an man tror, vilket gor det klokt att
inte ta till ytterligheter i risk.

Branschutveckling sedan arsskiftet

Kalla: Alpcot, Bloomberg

P4 branschnivé fortsatter de mer
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defensiva branscherna att utvecklas Fordelning mellan olika ranteklasser
starkare an de tillvéxtorienterade. Vi gor

pa samma satt som i stilpreferensen, att e # s s e
drain svansriskerna i tider av oro. Konkret £ -
innebar det en kortsiktigt mer neutral syn E—
pé dagligvaror och séllankop liksom pa i ) B

halsovard och industri, dar vi tidigare hade

en mer offensiv syn. Kalla: Alpcot, 1 SEK

Vilka alternativa tillgangar da?

Branschpreferens
- Utveckling alternativa tillgangar
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Utveckling olika ranteklasser, -6 man

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Normalized As Of 0B/26/20:

wStatsobligationer 95‘4&3531

=16 Global 97.73123

] 100,40536

et 7 ; 2

Nt Rekylenihedgefonder pa ett

High Yield EU 105.140!

EM statscbligation 102.69845

EM lokal valut: 993633 | . . . »

e 500 - Lot k| p— overgripande plan visar att sk "smart

=RXVX Index (SEK) - Last Price 101.47868

money” haft svérare att skapa avkastning
i en volatil miljo. Vi &r fortsatt indifferenta
mellan alternativa tillgdngsslag.

x 0
2024 i 025

Ravarupriser kan ibland ge oss en hint om

Kalla: Alpcot, Bloomberg hur konjunkturen utvecklas, men som
alltid bor detta tolkas med viss

Trenderna bestar dar hogre risk betalar reservation eftersom priser ocksa styrs av

sig, frén tillvéxtmarknadsobligationer till tillgdng och produktion pé/av révaror.

high yield, medan IG haft det kdmpigare Ibland &r tillgdngen lag pé grund av

avkastningsmassigt och inte minst underinvesteringar, problem i gruvor eller

statsobligationer. problem langre upp i tillverkningskedjan,

vilket far effekter pa priserna men som
inte séger s& mycket egentligen om
konjunkturen.
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Inom révaror har adelmetaller,
tillsammans med timmer och grédor
utvecklats starkast medan
industrimetaller och transportliknande
signaler befinner sig pa lagre nivaer.
Studerar viindustrimetaller s& kan vi
konstatera att Doktor Koppar faktiskt fatt
lite luft under vingarna sedan arsskiftet,
liksom aluminium och j&rn, medan jérn och
bly fortfarande har det blytungt. Kanske
kan det vara ett gryende tecken paen
forbattrad konjunktur?

Med tanke pa att forsvarsutgifterna
kommer 6ka kraftigt kommande ar far man
formoda att efterfrdgan pa
industrimetaller kommer Oka kraftigt i
dess kolvatten, vilket ocksé kan ha en
férklaring till prisutvecklingen.

Industrimetaller indikerar férbattrad
konjunktur
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Fordelning alternativa tillgdngar
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Kalla: Alpcot, i SEK

Sentiment & positionering

Trumpadministrationens omtag pa flera
relationer och 6verenskommelser som
géallt sedan andra varldskriget (Jalta-
konferensen dar Ryssland,
Storbritannien och USA tréffades for att
diskutera omorganisationen av Europa)
och Plaza-accord 1985 som syftade till
att utjdmna valutadifferenser mellan USA
ochresten av varlden) har lett till en hel
del osékerhet.

Saval rante- som aktievolatilitetsindexen
har stigit en del frén 1&ga nivaer och aktie-
VIXen befinner sig nu ovan ett 5-arigt
genomsnitt.

Volatilitetsindex, -5 ar

- foe i

P R

Kélla: Alpcot, Bloomberg

Bull& Bearindikatorerna pekar nu pa en
panikering i marknaden, vilket allt som
oftast visat sig vara en kontraindikator.
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Kalla: Bloomberg, AAll

CNN Money Bull& Bear-indikator
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Kallor: CNN Money

Deppigt vérre enligt CNN Money
Bull&Bear-indikator!

INDEX & VARDERING

Genom att studera prisdynamiken i
marknaden kan man f& en battre
forstaelse hur andra placerare resonerar.
Sominvesterare géller det att identifiera
floden och trender eftersom detta
samtidigt avslojar vart risker haller pa att
byggas upp eller avta. Nar trender bryts
brukar varningstecken visa sig i god tid.
Det ar dessa vi forsoker identifieral

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

Globala aktier fortfarande i upptrend

el

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Efter en tveksam starkt s& skot globala
aktier upp, for att under februaris senare
del harekylerat tillbaka. Frémst &r det
amerikanska aktier och sarskilt techaktier
som tappat fart i en kombo av oro for
kostnader, varderingar, kinesisk
konkurrens, exportférbud snarare &n att
nagot materiellt har skett med bolagens
intjaning.

Positiva katalysatorerfor en fortsatt
uppgang skulle vara ett avslutande av det
ryska aggressionskriget i Ukraina (kanske
snart?), stabiliserad 1&g inflation (lite
uppgang igen), fallande rantor (stannat
upp lite) och en allt mjukare ton fran
centralbankerna (mer pa paus an mjuka
nu), samt tillrackligt robust makrodata.

Vardering globala aktier > snittet
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Kalla: Bloomberg, Alpcot
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Globala aktier 8r ndgot hogt varderade,
vilket i princip bara beror pa amerikanska
aktier. Aven att vinstestimaten njuggats
lite i kanten (se rod box) ser trenden
andock ut att lyfta frdn rddande nivaer,
vilket bor stodja borserna framgent. Ar-
over-ar ser aktieplaceringar attraktiva ut
beddmt utifrédn vinstestimaten for
respektive ar.

Vinstestimat globala aktier

Kélla: Alpcot, Bloomberg

S&P500 klattrar i positiv trend

Kalla: Bloomberg, Alpcot

Aven om det inte kanns s& for en svensk
investerare, som ocksa fatt med sig en
starkare krona i sina jamforelser, sa
trendar S&P fortfarande uppat, om &an
sidledes i ca 2 ménader.

Detta dokument innehaller information och 6vervdganden som analytiker, strateger och portfoljforvaltare pa Alpcot AB

Tekniskt sett visar indexutvecklingen inga
varningssignaler pa ett trendomslag.

Positiva katalysatorerfor en uppgang
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 tillvdxtmomentumet i den
amerikanska ekonomin. Och forstas att
Trumps politik verkligen blir
tillvéxtexpansiv, och inte s& provokativ
som i starten.

Vardering amerikanska aktier > snittet

Kalla: Alpcot, Bloomberg.

Varderingen har kommit ned nagot for
S&P500 nér borsen rekylerat samtidigt
som vinsterna fortsatt att stiga. Det ar
forstads ingen rea pa amerikanska aktier pa
dessa nivaer, men vinstutvecklingen
stddjer fortfarande en positiv syn pa
amerikanska aktier i absoluta tal. Sedan
kan man alltid diskutera relativa termer.

Vinstestimaten ser alltjamt mycket
konstruktiva ut fér amerikanska aktier.
Sedan férra manaden har de dock
justerats ned marginellt fér bade drets
och nésta ars vinstprognoser. Vi ser dock
inte detta som en trend att hdnga upp ett

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
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negativt tolkningsfoéretrade pa, men vart Vardering av Nasdaq100 pé hanterbara
att bevaka. nivaer

Vinstprognoser 12m fwd, ar for ar, S&P500 O A— | = g
' /

000

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Vinstprognoser for Nasdaq100

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Amerikanska Nasdaq100

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Kalla: Alpcot, Bloomber . .. R ..
. J Vinsttrenden for Nasdagq &r liksom for

S&P500 starkare an pa de flesta andra
hall. For 2025 tror analytikerna pé ett
vinstlyft pa drygt 17 procent, for 2026

Det ar svart att anta en negativ syn pé
amerikanska techbolag givet att indexet
fortfarande kl&ttrar successivt inom sin
trendkanal, att index kommit ned pa bedoms vinsterna oka med drygt 15
oversalda nivaer inom sin stigande

trendkanal och att det i 6vrigt inte visar

procent och fér 2027 med drygt 12
procent.

nagra tekniska omslagsvarningar.

Vi ser dock att estimaten kommit ned
Nasdaq100s vardering stiger men nagot sedan arets borjan for
prognoséaren, men 12 manader framat ser
andock prognoskurvorna ut att vanda

upp. En svagare dollar skulle innebéara

befinner sig trots allt inte pa nagra
historiska extremnivéer.

negativa omrakningsvalutaeffekter,
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samtidigt som amerikanska varor blir
relativt sett mer képvéarda for utlandska
investerare.

Amerikanska smabolag brét stod

Kalla: Alpcot, Bloomberg.

Amerikanska smabolag brét sin stigande
trendstodsniva och dven 200 dagars
glidande medelvarde, en indikator som
visar den Idnga trenden. Trots en stark
opinion for Trump och de stédjande
effekter som férvantas komma i
kolvattnet for mindre och inhemskt
verkande foretag verkar inte placerarna
blivit lika imponerade. Indexet ar kraftigt
Oversalt och en upprekyl ar tekniskt sett
motiverad. Lyckas inte detta, befinner sig
amerikanska smabolag i en tertiar fallande
trend.

Amerikanska sméabolag fortfarande dyra

Kélla: Alpcot, Bloomberg

Amerikanska smabolag handlas pa hogre
varderingsmultiplar an exempelvis
S&P500, meninte 1dngre hégre n
Nasdaq100.

Svagt nedatslingrande vinstprognoser

Kalla: Alpcot, Bloomberg

P4 vinstrevideringsfronten har det inte
hant sd mycket, mer an att 2027 justerats
upp. Analytikerna réknar uppenbarligen
inte med nagon jatteboozt med anledning
av Trumps politiki ett kortare perspektiv.

Svenska OMXS30 6ver motstand och
trendar pa

i

Kalla: Alpcot AB, Bloomberg

Det smala storbolagsindexet OMXS30 har
nu bekréaftat uppbrottet och boérjat trenda
i en uppéatriktad trend som tekniskt sett
inte moter ndgot motstand pa uppsidan.
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RSI &r hogt, men skall sé vara nar trender
byggs. Eftersom index konsoliderade i
nastan ett ar dé brukar ett genombrott
skapa lite kdphysteri. Vi har allokerat in lite
Sverige i portféljerna och ar inte
frammande for att 6ka denna
positionering.

Positiva katalysatorerfor en positiv
utveckling kan vara ett slut p& kriget i
Ukraina, snabbt fallande inflation, rantor
som stabiliseras, en Riksbank som
fortsatter att sédnka rdntan och en battre
an vantat ekonomisk tillvaxt.

Vardering OMXS30 < snittet

Kélla: Alpcot, Bloomberg.

N&r man studerar vinstestimat for det
smala OMX-indexet maste man hjélpa
Ogat lite genom att "ta bort” de vertikala
hoppen, eftersom detta beror pa
revideringar av ndgot av storbolageni
indexet, vilket far stort genomslag i
graferna. Nar man lyckats ta bort denna
optiska illusion ser man dessvérre att
vinstestimaten justerats ned for i &r och
for nasta ar, vilket ar en besvikelse
forstas. A andra sidan s& befinner sig
svensk ekonomi pa en uppatriktad
tillvéxtresa sé det mildrar farhdgan om att
vinsttoppen ar naddd, utan snarare att

vinstestimaten béttrar sig framgent.

Arliga vinstestimat for OMXS30

Kalla: Bloomberg

Svenska smabolag

Svenska smabolag, illustrerat med MSCI
Sweden Small Cap-index satte en ny
botten i borjan av januari och har sedan
dess varit uppe och nosat over 200
dagars medelvarde.

Men indexet har inte orkat passera
tidigare toppen som skapades i slutet av
september forra aret. Detta &r i rddande
miljo ett svaghetstecken.

Skulle den toppen passeras ger indexet
en god kopsignal. Smabolag &r snarare en
funktion av beta och stock-picking-
skicklighet, sa trots att index inte
bekréftar en vilja att fortsatta upp sa finns
det forstés guldkorn och bra forvaltare att
finna.
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MSCI Sweden Small Cap-index

Kélla: Alpcot, Bloomberg

Svenska smabolags vardering = snittet
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Kélla: Alpcot, Bloomberg

Vinstprognoserna for svenska smébolag

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Vinstestimaten for svenska smébolag,
enligt hur de definieras av MSCI, har
justerats ned marginellt for innevarande

ar och kommande tva. Ar éver &r finns det
potential, men det kraver samtidigt att
inte estimaten packar ihop framgent,
nagot vi inte beddémer kommer ske, givet
att det inte blir en exogen chock igen.

Europa nu ur konsolideringen

i

Kalla: Alpcot AB, Bloomberg

Europeiska aktier har kommit pd modet
efter decennier av underavkastning.
Mycket har tidigare handlat om den svaga
tillvaxten och vinsterna.

Att europeiska aktier rekylerar upp nu har
troligtvis mer sin forklaring i rotationer ut
ur ett osékrare och dyrare USA till ett
mindre dyrt, och kanske egentligeninte
sa mycket mer attraktivt pa
vinstprognosniva, men ett mindre
dimmigt politiskt klimat (vilket jui.o.f. kan
ifrdgasattas).

Europa har fler defensiva bolag éan
tillvéxtbolag, vilket vi gick igenom i var
forra strategirapport. En rotation ur
tillvaxt till vérde helt enkelt.

For att pdminna om hur
sektorfordelningen ser ut mellan olika
marknader tjanar tar vi med diagrammet
igen.
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Sektorvikter USA, EU, Asien Vinsestimaten ar forvisso upp ar dver ar,
men aktiekurserna ror sig nu "snabbt”

i Sector weights Uppét OCh p/e—talet har St|g|t frén 13 tl”
- 14,5 sedan &rets borjan, en 11 procentig
férdyrning.
Vinstestimaten ser ocksa forsiktigt
I I | | I || i o stédjande ut, men nér vi dgnar p& BNP-

estimaten ser tillvaxten bekldammande
svag ut.

Kalla: Alpcot

Med en ny sénkning avklarad i januari fran

| USA ar tech huvudnumret medan Finans, ECB s& bér vinstférutsattningarna se

Halsovard och Industri &r de stora
sektorerna i Europa. Detta forklarar flodet

battre ut julangre in pa aret vi kommer.

dar Europa (och Sverige) utvecklats

Vinstprognoser for Europa

starkare an USA peri ar.

Sé& att hélsovard, finans och till viss mén
industri gar starkt i &r har mindre med
konjunktur och mer med rotation och
radsla att gora. Radsla kan forstas halla i
sig ett tag, men det &r ganska ovanligt nér
réadslan inte beror pa en enskild exogen
chock.

Véardering < snittet
Kalla: Alpcot, Bloomberg

LT P L Vinstestimaten har rort sig sidledes under
. L :-»V/-.% ALt/ inledningen av aret och har som sagt
i f W y i i . ..
f o A ﬂ( Vi ' inget med eu(ro)forin att gora, utan
10000 | f 1 g A / taoo . . .
‘IA/WA‘F AT A i snarare pa allokeringsrotationer.
| ' AV YW =

Positiva katalysatorerfor en fortsatt

uppgang skulle vara ett slut pé det ryska
aggressionskriget mot Ukraina, snabbt
fallande inflation, fallande réntor och en

Kalla: Bloomberg

Sedan 2022 har vinsterna for bolagen rantesénkande ECB, samt att
inom SXXP600 stigit med 5 procent! Inte konsumtionen tar fart. Vi far val se, och
s& det lockat sarskilt mycket. vantan kan blilang!
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Japanska aktier annu fast i formering forbattras for 2026 och 2027.

Vinstprognoser for japanska borsen

Kélla: Alpcot AB, Bloomberg

Under solensrike, inget nytt! Japanska
aktier ar fortfarande fast i sin stora
triangelformation och boérjar nu ndrma sig

Kalla: Alpcot, Bloomberg
origo. Enligt teknisk analys &r det svérare

att avgora riktning dé, trots att Tillvaxtmarknadsaktier bryter upp&t?
symmetriska trianglar anses vara
fortséttningsformationer. En dtstramande
centralbank ar forstas ett minus. Vi bidar
var tid.

Positiva katalysatorerskulle vara robusta

bolagsrapporter, avtagande geopolitisk
risk och I&gre global inflation.

Vinster ter uppat i Japan? Kalla: Alpcot, Bloomberg

’ Med tillvaxtmarknadsaktier ar det lite som

+3000

= “\‘,;,xl‘;-}:{;,\v P ﬂ’ﬁ"rm“”’“‘ - att gasa, bromsa, repeat! Uppbrottet och
" \ «// e f rekylen efter att ha natt dverkdpta nivaer
\ A A
A\ LAY WG blir valdigt intressant att folja.
A "f“;:w’!‘h"/\‘“%\fw ,_J\l"":m,‘.f‘. "/ ‘,‘I‘-‘, B :
T . —— Ett fall tillbaka till 200 dagars glidande

medelvarde vore nastan optimalt for att
sedan ta avstamp for nya uppgangar,

} nagot som kan locka in en del kapital
Kélla: Alpcot, Bloomberg.

utifran.
Véarderingen ar attraktiv relativt sett, men
ar-6ver-ar prognoserna ser lite Vifoljer utvecklingen noga, sarskilt nu
beklammande ut for 2025 med blott kring kinesiska aktier.

nagon procents tillvaxt, for att sedan
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Positiva katalysatorerskulle kunna vara Hongkongborsen i stigande trend
en varldsekonomi som inte packar inop,
stodatgarder fran centralbankerna,
exempelvis genom réntesankningar och
finanspolitiska stimulanser déar det ar
mojligt och rimligt.

Em-varderingen < snittet o

Kalla: Alpcot, Bloomberg

N ‘ p fh - Hongkongbdrsen har tagit nagra sju-
& L rf\,‘%:;"ﬂ e WL milakliv och far ménga investerare att
W H"A‘, o o o fundera om taget har bérjat eller om det
-1 " passerat.

2020 2021 122 2123 204 2125

Hongkong, bors, p/e, eps
Kélla: Alpcot, Bloomberg.

Vinstestimatet har pabdrjat en stigande
rorelse vilket &r tillfredstallande att se.
Med kinesiska stimulanser och 6ppnare
forhallande till de kinesiska techjattarna
sé kan bdrserna dar forstas fa fart snabbt.
| ett kortare perspektiv sé ar

vinstestimaten snarast sidledes vad galler e s e 2
foréandringar. Estimaten for 2027 tar vi

. o | Kélla: Alpcot, Bloomberg
med en nypa salt 8nnu sa lange.

Om Indien som vi tittade pa i senaste

Vinstprognoser for EM

strategirapporten och har lamnat som
placering sag ut att rulla 6ver nedat sa ser
Hongkongborsen precis motsatt ut.
Vinstestimaten trendar uppat och
vérderingen foljer i tandem de snabbt
stigande kurserna. Just nu ar det
techjattarna som agerar draglok, nagot vi
kanner igen fr&n en annan marknad
tidigare inte langt déarifran (USA). Om det
ar uthalligt eller inte nér de nu verkar ha

slappts inivarmen for att hjalpa till att
K&lla: Alpcot, Bloomberg driva teknikutvecklingen &r svart att sia
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om, men ganska troligt. Kina maste med
egna resurser ta upp kampen mot de
amerikanska drakarna, vars produkter och
tjanster blir allt mer svaréverkomliga.
Hellre da lokala alternativ resonerar de!

Vinstprognoser for Hongkong-borsen

Kalla: Alpcot, Bloomberg.

Ar dver ar finns det potential, men
vinsterna beddéms bara 6ka med omkring 5
procent for 2025. For 2026 dkar
vinstprognoserna till drygt 8 procent och
darefter till 12 procent pa nu géllande
estimat.

Sammanfattning

Vi skyndar ldngsamt med férandringar!
USA:s politiska agenda, som vi skrivit om
ovan ror upp damm och kénslor. Genom
att folja en disciplinerad process ar det
lattare att ta ut kompassriktningen och
inte 1dta sig ryckas med ochriskera att ta
suboptimala beslut.

Vé&r ansats ar att det vi ser nu ar brus och
inte trend! Darfor &r Idngsamma och
vélunderbyggda forandringar att foredra.

Vikommer forsdka dra nytta av den
underliggande trenden och de stora
férandringar som trots allt sker. Det USA
villkommer med hygglig sannolikhet att
falla ut till deras fordel, men &ven till
nackdel for andra. Geopolitik &r notoriskt
svart att handla pa!

Varldskonjunkturen tuggar pa trots allt pa,
konsumenter varlden éver far det lite
battre under 2025 &n under 2024 och sa
far man inte glomma att det som gagnar
USA ocksa spiller éver pad manga andra
l&dnder och inte bara av ondo.

Centralbankspolitiker
savél som folkvalda
agerar backlinje pa de
allra flesta hall i
varlaen!

Kommentar rantemarknaden

Rénteldget och makrobilden

Vad betyder det férandrade geopolitiska
laget for ekonomiska relationer och
rantelaget? Ryssland star nu pa troskeln
for att komma in i vérmen igen efter att
Trump strackt ut en lang hand till Putin.
Om eller nér sanktionerna mot Ryssland
slapper, och i férlangningen Ryssland
tilldts exportera sin olja och gas till Vast
igen, kommer troligen energipriserna att
falla tilloaka rejalt.

Detta kommer i sin tur pressa ned
inflationsférvantningarna i framst
gasberoende Europa, men kanske aven till
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viss del i USA.

Darmed borde verkligen ECB kunna
fortsatta sin rdntesankningsbana utan
nagra storre betankligheter, forutsatt att
handelskriget inte eskalerar &nnu mera
vilket kan ge upphov till hogre
inflationsférvantningar.

FED ser ut att ha pausati sin
rantesankningscykel for nu, och avvaktar
nya ekonomiska data och information
(precis som alla andra). Mojligen skulle
man kunna dra slutsatsen att Trump’s
linje i utrikeshandeln verkar g ut pa att
hota med stora tullar for att fa
delegaterna till férhandlingsbordet,
mejsla fram en battre deal for USA och
sedan eventuellt dra ned pa tullarna. Om
denna typ av spelplan stdmmer, innebér
det nog att tullarna inte kommer att vara
sa permanenta och darmed kanske inte
blir sa skadliga for varldsekonomin som
marknaden tidigare har befarat.

Inflationsférvantningarna torde da inte
heller vara lika hdga framgent som
tidigare befarats, vilket skulle innebéra att
marknaden kan pusta ut lite och trycka
ned den amerikanska 10-&ringen en bit till.

FED kan eventuellt fortsatta att sanka
styrréntan nagot steg till under 2025.
Dock prisas i nulaget bara omkring en
sénkning med 0,25 procentenheter under
2025. Omvant sa skulle en eventuell
bekraftelse ifr&n FED att de &r klara med
sénkningarna for den har gdngen, riskera
att stjdlpa risksentimentet.

[ Tyskland ser det ut som att

Kristdemokraterna (CDU/CSU) med Merz i
spetsen kan komma att bilda ny regering
med Socialdemokraterna (SPD). Denna
allians har da majoritet med 328 av 630
roster i tyska parlamentet. | ljuset av
utvecklingen kring Ukraina, bradskar det
med att fa till en utdkad forsvarsbudget.

Att utdka forsvarsutgifterna i Tyskland
kraver dock tva tredjedelars majoritet,
vilket kommer att bli en utmaning for
Merz. Troligen kommer han att behdva ge
hogerpartiet (AfD) vissa eftergifter. En
utdkad tysk forsvarsbudget och eller en
mildring av Tysklands sa kallade
"skuldbroms?®, skulle kunna betyda ett
uppsving for den tyska industrin, vilket
verkligen behovs for Europa i nulaget.

Riksbanken (RB) sankte som vantat
reporantan vid deras mote den 29/1, med
0,25 procentenheter till 2,25 procent,
men avvaktar troligen med ytterligare
sénkningar likt storebror FED. Dels for att
osakerheten kring den amerikanska
utrikespolitiken &r stor, dels att man nog
ocksa vill se effekterna av tidigare
réntesénkningar i den reala ekonomin
innan man agerar igen. Tillvaxten och
jobben behdver hjélp i form av
penningpolitiska stimulanser, och en viss
sannolikhet finns darfor for ytterligare en
sankning i borjan av sommaren, férutsatt
att inflationsférvantningarna halls i
schack samt att den svenska kronan
(SEK) inte forsvagas mot EUR och USD.

Risker och mojligheter under 2025

Borjan av dret och har bjudit pa enrad
olika Overraskningar med en viss
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tillgéngsrotation ifrdn USA till Europa och
Sverige vars bdrser har gett mersmak till
svenska aktiesparare. Flertalet borser
ligger dock pa- eller néra all-time-highs
(ATH) och kreditspeadar i HY ligger pa
historiskt tajta nivaer. Vid en 6kad
volatilitet i riskfyllda tillgdngar, som vi har
flaggat for ett flertal gdnger, kan
korrektioner pa nedsidan inte uteslutasi
nartid.

Detta ser ut att bli det nya "normala”, da
marknaden forsoker att tolka och
navigera Trump’s foérandringsagenda fran
en dag till en annan. Sparprogrammen for
att fa ned de amerikanska underskotten
pagar for fullt, men dnnu sa lange verkar
Elon Musk bara ha hittat USD 55 miljarder
(55'000'000'000) att spara, vilket ar
férsumbart lite i den amerikanska
budgeten dé den ligger pa omkring USD 7
biljoner (USD 7°000’000°000°’000). Det
totala underskottet ar cirka USD 1,8
biljoner, sé inte heller dar ser det ut att ha
nagon storre paverkan.

Om obligationsmarknaden bestdmmer sig
for att det gér at fel hall eller for lAngsamt
at ratt hall, s kommer de sé kallade "bond
vigilantes” ob6nhorligen att pressa upp
den amerikanska 10-aringen. De kommer
att krdva en hogre "term-premium?, dvs.
hogre ranta (mera betalt) for att I&na ut
USDi de langre I6ptiderna 6ver 10 r.

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

risksentimentet. Trots en eventuell
fredsuppgorelse i Ukraina finns en hel del
geopolitisk osakerhet kvar, vilket ocksa
skulle kunna nagga riskaptiten i kanten.
Israels vapenvila med Hamas, verkar annu
sélange héllaihop men kvarstéar gor ju
aven det vakuum i Syrien, efter att landets
regering stortades i december under
dramatiska omstandigheter. | Europa
fortsétter den europeiska industrin att se
h&ngig ut och finanspolitiska stimulanser
sdg lange ut att utebli, da
skuldsattningsgraden i Eurolanderna ar
alldeles for hog.

Dock skulle det dramatiskt férandrade
geopolitiska laget i-och-med USA:s
kraftigt forandrade stans gentemot
Europa och Ukraina kunna férandra denna
bild, d& Europa tvingas att ta krafttag och
satsa pa att snabbt stérka upp den egna
forsvarsformagan. For att detta ska kunna
bli mojligt krévs att Tysklands skuldbroms
tas bort eller ges budgetundantag for
férsvarssatsningar, samt att de flesta
andra EU-1ander luckrar upp (ytterligare)
sin finanspolitik.

Aven gemensam skuldutgivning inom
ramarna for en gemensam EU-
forsvarsbudget lIar komma att kunna bli
verklighet under vissa strikta kriterier.

Fragan ar dock om europeiska
pensionsfonder (UCITS) i sa fall ens skulle
fa investera i dessa skuldinstrument, da
detide flesta fall r forbjudet i
fondprospekten och for sa kallade SFDR
artikel-8 och SFDR artikel-9.

Sammantaget med amerikansk
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konjunktur som tuffar pa i ganska bra takt
och centralbanker som de facto
fortfarande stimulerar ekonomierna
genom att sdnka réntelaget, bra
foretagsvinster, samt kommande
avregleringar for amerikanska bolag
(kanske snart &ven EU vaknar upp), sa har
vi fortfarande goda férutsattningar for en
fin riskaptit i marknaden framover.

Brasklappen ar dock att det kan bli volatilt.

Marknaden, centralbanker och
positionering

ECB sénkte styrréntan vid deras mote den
30 januari (ifran 3,00 procent till 2,75
procent), dock sa forvantar vi oss tyvarr
inga stora penningpolitiska stimulanser
under 2025, d ECB:s enda mandat de
facto ar prisstabilitet. Vi anser &ndé att de
bor agera snarast med multipla
rantesankningar for att fa ingéng den
europeiska industrin. Mojligheterna under
dessa mera osékra marknadsforhallanden
kan troligen finnas i att selektivt kbpa
dippar gradvis i riskfyllda tillgdngsslag.

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

Marknaden prissatter i nulaget omkring en

FED sénkning till under 2025 (till en
styrréanta pa 4,00 - 4,25 procent). Om den
amerikanska arbetsmarknaden skulle
borja att visa svagheter, kommer troligen
fler rantesankningar att prisas in under
2025.

Omvént blir det om
inflationsférvantningarna skulle bérja réra
sig uppatigen. D& tvingas FED pausa for
enlangre tid.

Viktiga parametrar att ha koll pa framéver
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
inflationsdata) 6verraskar 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 féljd.

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

ECB:s singelmandat om prisstabilitet gor
att deras hander ar bakbundna for en
snabbare réntesénkningstakt 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 réantan. Trots
detta tror vi att ECB kommer att krypa till
korset och sluta 2025 pa en styrranta
omkring 1,50 procent.

Detta medfor att det kan komma att
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finnas maojligheter i foretagsobligationer i
den kortare delen av kurvan omkring 1-3
ar, nar den faller tillbaka.

Riksbanken (RB) agerade i enlighet med
férvantningarna och reducerade
reporédntan med -0,25 procentenheter till
2,25 procent vid deras senaste mote 29/1.
RBindikerade att deras nuvarande
rantebana forvantas halla, vilket i sa fall
innebér att RB har sédnkt klart for denna

gang.

De externariskerna i omvarlden sasom till
exempel den amerikanska ekonomiska
politiken, medfor att férvantningarna for
den svenska konjunkturen och inflationen
snabbt kan féréndras. Vi gillar fortsatt att
rida yield kurvorna ndgonstans ifrén
mitten- och kortdndan omkring 2-5ar.
Selektivt finns vissa varden HY- och IG
foretagsobligationer i sektorer sésom
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
styrranteléaget (i kortdndan av yield
kurvan) och féretagsobligationer i sékrare
segmentet Investment Grade (IG) bor
kunna ha fortsatt god
avkastningspotential framdéver.

Selektivt kan dven féretagsobligationer
inom mer riskfylldare High Yield (HY)
segmentet ocksd gynnas, men i nulaget
ar spreadarna i HY-obligationer relativt
tajta och kreditriskpremien séledes nagot
for 1&g. Vid en eventuell 6kad riskaversion

framdOver med isar-spreadning som fdljd,
kan andelen HY-obligationer med férdel
Okas (allt annat lika).

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

Brantare yield kurvor medfor att bankerna
kan Ianain (kort I6ptid) pengar till Iagre
rénta, samt ldna ut (langre I6ptid) till
hogre ranta. Tillvaxten i Europa fortsétter
att vara hdngig och med inflationeni
schack ligger pa nedsidan for tillvaxten.
Darfor bor aterigen ECB agera snarast
med réntesankningar. USA:s nya
utrikespolitik &r en riktig "game changer”
vilket kan medftra att den europeisk
industrin tar fartigen da forsvar och
annan infrastruktur omgdende maste
rustas upp och att det férmodligen
kommer att Idnas upp mera kapital for att
finansiera detta. Tyskland har omkring 60
procents skuldsattningsgrad i forhallande
till BNP och &r efter Sverige hyfsat 1agt
skuldsatta i forhallande till 6vriga EU
lander. Dérmed star de troligen forst i tur,
forutsatt att skuldbromsen deras kan
séttas ur spel.

Sveriges laga statskuld/BNP pa enbart
omkring 32 procent Okar det svenska
handlingsutrymmet for stimulanser
enormt, da réntesankningar i kombination
med finanspolitiska &tgarder, till exempel
kan komma att gynna bygg- och
industrisektorerna framaéver.
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Aven hushéllens hart anstréangda
budgetar kommer att fa lattnader d& RB’s
rantesankningar gradvis far effekt under
véren/sommaren 2025.

Tranmissionsmekanismen for att
rantesankningarna i Sverige ska sla
igenom i den reala ekonomin torde vara
omkring tre till sex ménader, da flertalet
hushall ligger med rorlig
tremanadersranta pa bolanen hos
bankerna. Processen att uppna mera
normaliserade yield kurvor, padgér och de
langre I16ptiderna kommer sakta men
sékert att ha ndgot hogre rénta an de
kortare. | ett sddant scenario gynnas
avkastningen av att ha kortare
rénteduration. Det vill sga man bor ha
exponering till den kortare delen av
rantekurvan (kort ranteduration) som
faller och inte i den langre delen av kurvan
om den gar upp. Generellt undviker vi
saledes statsobligationer med lang
duration. Kortare foretagsobligationer ser
daremot relativt bra utidet battre
kreditkvalitets segmentet Investment
Grade (IG), men aven selektivt inom High
Yield (HY).

Eur HY Kreditspreadar, iTraxx crossover

Kélla: Alpcot, Bloomberg

Kreditspreadar foll tillbaka ifrédn 295 till
278bp under februari och ar nere pa
historiskt sett ganska laga nivaer.
Spreadarna skulle kunna fortsatta att
tajta ned till omkring 230bp férutsatt att
det goda risksentimentet haller i sig ett
tag till.

Likt amerikanska aktier ser det inte billigt
ut, men det kan gé ett tag till, vilket
innebér att det fortfarande finns
anledning att 4ga foretagskrediter i
Europa. Omvant kan ett risk-off scenario
fé dessa att ga isar en hel del.

USD Swaprantekurva, férandring sedan
januari

R R A

Kalla: Alpcot, Bloomberg

USD kurvan pivoterade omkring 2,5ar, dar
den framre delen tickade upp med ett par
baspunkter, medan den langre delen
pressades nedat med omkring 2 till 4
baspunkter under manaden. | USA
I6nande det sig alltsa att ha lite langre
ranteduration under februari manad.
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EUR Swaprantekurva, férandring sedan
januari

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Den framre delen av kurvan upp till fyra ar
foll tillbaka med omkring -3 till 12
baspunkter under manaden.

ECB styrranta (svart), Euribor 6man
(grén), Swap rantor; 2ar (lila), 5ar (bla)
och 10-ar (rod)

Kalla: Alpcot, Bloomberg

ECB bor kunna sénka hela vagen ned till
1,50 procent i styrranta i slutet av aret
(svart horisontell linje till hoger), vilket i s&
fall ocksa skulle dra med sig swap
rantorna nedat.

SEK Swap rantekurva; forandring sedan
slutet av januari.

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Kurvan flyttades upp i den 2- till 10-8riga
delen med omkring +10 till 15 baspunkter
under manaden.

SEK Swap rantor; 2ar (gron), 5ar (lila) och
10-ar (rod), 3-manaders STIBOR (bl
ifylld) samt Riksbankens (RB) styrranta
(svart).

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Swaprantorna har stigit rejalt sedan
slutet av oktober forra aret och fick nu
skjuts uppat under februari da
inflationsdata kom in ndgot hogre an
vantat. Dock ser det nu ut som att det lite
kortare I16ptiderna kan komma att falla
tillbaka ndgot. RB ser ut att kunna sanka
en gang tilli maj, och landa pa en
styrrénta pa 2,00 procent (rod horisontell
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linje till hoger) i slutet av 2025.

SVERIGE: BNP (bla), KPI (rod),
Industriproduktion (svart) samt

producentpriser (gron)

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Industriproduktionen ser betydligt
piggare ut nu anisomras. Dock har &ven
producentpriserna borjat ticka uppat
igen, vilka kan vara ett orosmoment for RB
da det kan driva upp framtida
inflationsférvantningar.

USD Swaprantor (sofr); 2&r (gul), 5ar
(svart) och 104r (lila), samt FEDs styrranta
(rod)

..... e b OO0

2022 2023 yojaym 2024 2025 2026

Kalla: Alpcot, Bloomberg

USD-swaprantorna har stigit rejalt sedan
slutet av oktober forra &ret, men ser nu ut
att ha pausat eller kunna falla tilloaka
nagot. Bara for en manad sedan trodde vi
och ménga andra att FED skulle sluta dret
2025 pad omkring 3,25 procent i styrrénta
(réd horisontell linje th), men nu ser det ut
att kunna bli bara en sénkning till och att
de landar pé 4,25 procent (ljusbla
horisontell linje th).

Alternativa tillgangar

Viar fortfarande indifferenta mellan de
alternativa tillgéngsslagen. Dér det &r
relevant har vien ljusare syn pa
amerikanska fastigheter an europeiska.
Inom révaror |&ter vi trenden tala och har
en lite ljusare syn pa &delmetaller och
industrimetaller &n pa energi.

Allokeringssyn, -alternativa tillgadngar

Global REITS os] 03] 12| 147 150]
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Kalla: Alpcot

Hedgefonder levererade en bra
avkastning under forra aret och da &r det
primart 1dng/kort-aktiefonder som
presterat. Nar médnga bolag
underpresterat och ett fatal
Overpresterat har det varit en gynnsam
miljo for just ldng/kort-strategier.
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Oljepriset, brent, -5y

Kalla: Bloomberg, Alpcot

Det finns knappast nagot tydligare
sésongsmonster an for just oljepriset.
Olja ar primart en transportravara och nar
sommaren ar i sikte s& stiger oftast
priserna. Viktigt &r dven
produktionskostnad och forstas vilka
rantor projekt kan finansieras pa.

Trump vill f& ned oljepriset for att fa igdng
hjulen i USA. Men med sjunkande priser s
faller forstas incitamenten att investeraii
ny eller 6kad produktion. For att I6sa det
maste marginalkostnaden ned, vilket kan
astadkommas med skatter och
avregleringar.

For den pragmatiskt lagde sa ar det
rationellt att tdnka att priserna stiger fram
till sommaren. Vi har valt att inte investera
alls i oljeproduktion, men traden
forsvinner ju inte for det.

Sasongsmonster for oljepriset

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Valutasyn
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Kalla: Alpcot, i SEK.

Kronan starktes mot dollarn, eller méjligen
ar det sé att dollarn férsvagats nér det
skett en del rotationer mellan
amerikanska och europeiska aktier. Vi har
vantat pa att utlandska investerare skulle
borja titta pa Sverige och dess relativt
béttre forutsattningar tillvaxtmassigt,
men vi beddmer inte att detta riktigt
skett, utan det &r snarare svenska
investerare som valjer att oka
sverigeexponeringen. Den snabba
rorelsen har gatt sd pass snabbt att
relationen blivit val anstrdngd och en
motreaktion (starkare dollar) ar motiverat,
sarskilt som Trump i princip dagligen
pratar om olika tariffer som skapar
oséakerhet i marknaden.
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Kronan 6verkopt gentemot USD lagre ranta pé de kortare. Aven om det i
nulaget ser ganska platt ut pa SEK
yieldkurvan. Vi hdller fast vid att det finns

AW - bra potential i de kortare delarna, och p3
ok - mitten av yield kurvorna i SEK, EUR och
N —— USD.
P i Detta bidrog en hel del till avkastningen i

fonden under forra aret och troligen kan
det komma att bli liknande &ven under

Kalla: Alpcot, Bloomberg 2025

US-Dollarn kraftigt dversald kortsiktigt .
Nagot kortare duration kommer troligen

att avkasta battre an lang duration en tid
framdver. Vi féredrar foretagsobligationer
inom IG men aven till viss del HY, framfor

statspapper och haller oss i den kortare
- delen av yield-kurvan. Selektivt finns vissa

: mojligheter till tajtare kredit-spreadar i
I e vissa sektorer. Till exempel i banker,
finans och forsakring samt i viss industri

i
i

Kalla: Bloomberg, Alpcot och aven selektivt i fastigheter som vihar
stérre sektorvikter i. Vi har medvetet har
Som tydligt framgér av ovan graf ligger underliggande FX exponering i USD och
dollarn fortfarande i sin trendkanal och 1&r EUR, d& vi dven kan generera avkastning
s& gora tills det eventuellt blir tal om ett med relativ valuta performance.
Mar-a-Lago, dvs en bredare Sektormassigt ser finans- och
valutadverenskommelse. forsakringsbolagen selektivt fortsatt
intressant ut i starkare motparter. Vi
Alpcot Fixed Income fokuserar p stora, battre kreditmotparter
inom Investment Grade (IG) krediter i
Stigande rantenivaer i SEK, samt en valskotta bolag med starka
starkare krona mot USD bidrog negativt marginalutsikter (pricing power) och bra
till avkastningen under manaden. USD kassaflode.
yield kurvan skiftade nedat nagot i 3- till 6
ars segmentet vilket hade en viss positiv Vihar forsiktigt Okat selektivt i HY-
paverkan p& fondens innehav. Att &terga segmentet, da dessa gynnas av ett
till normala yield kurvor tar tid, men generelltlagre styrrantelage. Den
framgent s& talar mycket for att detta svenska kronan styrka eller svaghet beror
kommer att ske, sd att det dterigen blir lite bland annat p& risksentimentet, fléden
hogre ranta pa langre Ioptider och nagot och Riksbankens réntedifferential
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gentemot FED och ECB. Nuvarande
réantedifferentialer mot USD och EUR talar
inte direkt for en starkare SEK, men sedan
arsskiftet har riskaptiten och dérmed
infloden till svenska tillgdngsslag okat,
vilket troligen har paverkat den senaste
tidens kronstyrka. Framforallt mot USD. Vi
har fortsatt bra infldden i fonden och har
darfor dkat varainnehav ndgot under
februari. Vi var aktiva i bade primar- och
sekundarmarknaden dar vi kopte bland
annat:

Lansférsakringar, SEK 4,905% Mar-
2033. LF &r verksam i huvudsak inom
férsakring i Sverige.

Lifco SEK FRN Mar-2027, pd en yield to
worst pa +2,90%. Lifco ar verksam inom
verktygsindustri och dentalindustri.

Vitec Software Group, SEK FRN Feb-
2029, pa enyield to worst pa +3,70%.
Vitec &r i huvudsak verksam inom
mjukvara och Saas.

Balder SEK FRN Feb-2030, pa en yield to
worst pa +3,70%. Balder &r i verksam inom
kommersiella fastigheter i Sverige.

Storebrand, SEK FRN RT1, CALL Maj-
2030, pa enyield to worst pa +4,50.
Storebrand &r i huvudsak verksam inom
forsakring i Skandinavien.

Corem, SEK FRN April 2028. p4 en yield
to worst pa +6,70%. Corem ar framst
verksam inom kommersiella fastigheter i
Sverige.

Barclays Bank, USD 4,836%

Detta dokument innehaller information och 6vervdganden som analytiker, strateger och portfoljforvaltare pa Alpcot AB

05/09/2028. Barclays ar en bank med
verksamhet i Storbritannien.

Zurich Financial, USD 3% 04/19/2051.
Zurich Financial ar i huvudsak verksamii
inom forsékring i Europa.

Deutsche PhandbriefBank, EUR 8,474%
CALL 28/42028. Deutsche PBari
huvudsak verksam inom
finansieringslésningar for kommersiella
fastigheter.

BBVA AT1 in USD, Call Nov 2027, pa en yield
to worst pa +7,40%. BBVA bedriver
bankverksamhet | Spanien och delar av
Sydamerika.

Malsattningen i Alpcot Fixed Income &r att
ha en portfolj med huvudsakligen
réntebarande vardepapper som ar val
diversifierad mellan bolag, sektorer,
regioner och valutor. Per slutet av februari
hade fonden 61 olika innehav och en
genomsnittlig rating pa Investment Grade
(IG) eller motsvarande kreditkvalitet i
interna modeller. Genomsnittlig
rénteduration &r 3,1ar och den
genomsnittliga yielden &r 6,02 procent.
Alpcot Fixed Income har en exponering pa
7,2 procent mot andra fonder som passar
inivar 6évergripande strategi.
Valutaexponeringen i underliggande
vérdepapper i Alpcot Fixed Income var per
den 26/2: 56% SEK, 32% USD och 12%
EUR.

Forandringar i Alpcot
Equities
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Under februari har vi salt BESI samt
Intuitive Surgical. Vi har kopt SEA Ltd,
Deutsche Telecom, Allianz samt en
mindre position i BoneSupport.

Utveckling Alpcot Equities
under manaden (tom 27/2)

Under februari sa ar Alpcot Equities nu
ned med ca 1 procent i SEK och upp i Eur
med 1,2 procent, per 27/2.

Starkast utvecklades Santander, Eli Lilly,
Brown&Brown, Camurus och
MercadoLibre, alla upp med 10 procent
eller mer. Tungt hade Munters, Deckers,
Arista, Alphabet, Quanta och AMD, alla
ned med 14 procent eller mer.

Rapportperioden har varit bra for Alpcot
Equities innehav och av de 56 bolag som
rapporterat har 42 (75%) varit battre an
vantat, 3 (5%) har varit sémre och resten
11 har varit blandade i forhallande till
analytikernas prognoser.

Kommentarer nya bolag

Nya bolag

Sea Ltd &r ett ledande asiatiskt
(Singapore) internetbolag med storst
marknadsandel inom mobilspel, e-handel
och en ledande position inom digital
finans. Forutom i Asien sa haller bolaget
pa att etablera sig i Brasilien. Deras
verksamheter &r samlat under
varumarkena Garena (mobilspel), Shopee
(e-handel) och SeaMoney (digitala
betalningslésningar). Garena startade

2009 och utvecklar och distribuerar
mobilspel pd mer &n 130 marknader. De
har utvecklat Free Fire som ar ett av
vérldens storsta mobila spel och spelas
dagligen av 100 miljoner manniskor. De &r
aven verksamma inom e-gaming och holl
Free Fire World Series i Singapore 2021
som anses vara det storsta eventetinom
e-gaming hittills i vérlden. Shopee
startades 2015 &r den ledande e-
handelsplattformen i syddstra Asien samt
i Taiwan. SeaMoney erbjuder mobila
pldnbdcker, betalningshantering, krediter,
férsékring och banktjanster. Bolaget
véxer snabbt under h6g Idnsamhet och
férsaljningsokningen fér 2025 vantas
uppga till 21 procent, medan vinsten
vantas stiga med 106 procent.
Vérderingen ar hog, men sjunker
(halveras) snabbt 2025 och framét.

Vihar tidigare investerat i Deutsche
Telecom och valde att aterinvesterai
aktien efter en tids frénvaro mot bakgrund
av en osdker omvarld och da brukar
teleoperatorer sté sig starka. Det som ar
sérskilt intressant med Deutsche
Telecom &r att de &ger 51 procent i
amerikanska T-Mobile, vilket ar en mycket
Ionsam teleoperator och som skapar en
tillvaxtmotor som &r svar att fa till pa
annat satt for en stor aktor som Deutsche
Telecom. | jamforelse med exempelvis
Telia s ar Deutsche Telecom lagre
varderat, men vaxer mer &n dubbelt sa
mycket och har en hogre Ibnsamhet, dock
med halva utdelningen.

FOr att ytterligare hedga portfoljen har vi
valt att investeraityska
férsékringsbolaget Allianz. Bolaget
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erbjuder forsakringar inom fast egendom
och olycksfall, inom liv och hélsa och har
en tillndrande kapitalforvaltningsdel. Vi
gillar bolagets diversifierade profil, breda
marknadsnarvaro och attraktiva
vérdering. Varderingen pa P/E-niva ligger
pa 12 fér 2025, medan vinsten bedéms
Oka med 9 procent. Bolaget delar utca 5
procent. Ett bra defensivt val helt enkelt i
tider av turbulens.

Vihar studerat BoneSupport en langre tid
men tyckt att varderingen varit val
anstrangd, vilket vi forvisso tycker
fortfarande, samtidigt gar forsaljningen
valdigt starkt och Ibnsamheten ar hogre
anp/e-talet.

Sé utifran ett tillvaxtperspektiv ar aktien
faktiskt rimligt attraktiv. Bolaget
rapporterade ocksa nyligen och beddémer
sig kunna véxa forséaljningen med dver 40
procentiar.

Bruttomarginalen uppgar till dver 90
procent och i takt med att forséljningen
Okar s& forbéattras vinstmarginalerna.
Bolaget har ett biokeramiskt material som
ombildas till kroppseget ben.

Deras produkt gar under varumarket
Cerament och anvands for fyllnad av
halrum i ben som uppstatt vid skador eller
sjukdom, exempelvis diabetasrelaterade
fotproblem.

Omsattning och rorelsemarginal,
Bonesupport

OMSATTNING OCH RORELSEMARGINAL

Helar Kuartal
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Kalla: AFV

Rapporterande bolag
Rapporterande bolag

Omstéliningsarbetet fortsatter for UBS
och i senaste rapporten kommer
intékternain 1 procent hogre an férvantat
och kostnaderna 2 procent I&gre, vilket
ledde till att vinst fore skatt kom in hela 59
procent hogre an vantat. Under 2025
kommer banken kdpa tillbaka aktier for $3
miljarder vilket var sndppet hogre an
vantat samtidigt som utdelningen
noterades strax over férvantningarna.
Bolaget hojde &ven sitt mal for RoCET1 till
ca 10 procent, vilket innebér att vinsten
implicit for aret ligger ca 4
procentenheter over konsensus.

Det som glénste var
investmentbanksdelen, medan asset
management och corporate banking inte
riktigt nddde upp till forvéntningarnai
marknaden. Den enda plumpenii
protokollet, som UBS inte rader over, var
att dterkdpen ar avhangigt av eventuella
hogre kapitalkrav frdn schweiziska
tillsynsmyndigheter.
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Ferrari levererade hogre forséljning &n
bade aretinnan och vad analytikerna
hade bedomt (som trodde pa vinstfall).
Sammantaget saldes 2 procent fler bilar
an aret dessforinnan, intdkterna steg med
16 procent och justerat ebitda steg med
15,2 procent. Den kinesiska marknaden
fortséatter att minska i antal kdpta fordon
likval som i betydelse for bolaget.
Malsattningen &r att Kina skall utgora
mindre &n 10 procent eftersom hoga
skatter tar pad marginalerna. Samtliga
fordon till och med 2026 &r slutsalda,
vilket skapar ett visst lugn i bolagets ljusa
utsikter.

Nya l&ngtidsprognoser kommer ldmnas pa
den kommande kapitalmarknadsdagen
den 9e oktober i &r som strécker sig fram
till 2029. Vinsten per fordon uppgar nu till
€193000 och med tanke det just nu dyrare
utbudet ar det inte otankbart att de inom
kort passerar $200000 per fordon.

Den 26 februari minskade huvudégaren
sitt &gande for att diversifiera sin egen
portfdlj, detta till en rabatt pa drygt 6
procent, vilket fick aktien att tappai
samma magnitud.

AMD levererade en fin uppsattning
kvartalssiffror, vilket man dock inte troom
man sag hur aktien behandlades i
efterhandeln pa rapportdagen. Trots att
vinst och férsaljning var hogre &n vantat
sé var intékterna fran datacenters lagre
an vantat. Guidningen om ett ganska
sidledes forsta halvar stjélpte mer an
prognosen for andra halvaret 2025 som
beddms se betydligt mycket battre ut.
Vad VDn ocksé ndmnde var att de natt

intaktsprognosen pa $5 miljarder for Al-
relaterade intdkter, men att de nuinte
ldngre skulle guida fér detta specifikt,
nagot som métte negativa kommentarer.
Hon ndmnde att deras Al-intakter pa sikt
kommer vara 10-tals miljarder dollar i
framtiden. Ytterligare nyheter var att de
avséag att snabbare lansera sin nya GPU
med artikelnamnet MI350 och det
namndes mitten av 2025 fran tidigare
under andra halvéret. MI350 sags varai
paritet med Nvidias Blackwell-chip, men
ocksa billigare. Bolaget &r pa ndgot
nedjusterade estimat fortfarande ett
tillvaxtbolag dar vinsten beddms lyfta
med 44 procent i r och forsaljningen med
24 procent till ett p/e pa 25.

Alphabet Idmnade en rapport somi
méanga avseenden var en positiv 1&sning,
samtidigt som négra faktorer kom in lite
svagare an analytikerna hoppats pa. Moln
och Youtube drar in $110 miljarder, vilket ar
$10 miljarder éver guidningen som
ldmnades infor 2024, men samtidigt var
intdkterna inom molnaffaren lite svagare
an vantat, trots god tillvéxt i absoluta tal.

Den Al-stdédda molndelen vaxer dockien
rasande fart. Alphabet biffade darfor upp
investeringsbudgeten till $75 miljarder,
vilket var hégre an marknadens
forvantningar pa $57,9 miljarder.
Investeringshojningen syftar till att
fortsatta bygga ut infrastrukturen
eftersom det inte finns kapacitet i
befintliga system givet den
accentuerande efterfrdgan. Bolagets
tidigare kritiserade chatbot Gemini &ri sin
senaste version battre an DeepSeek som
levererade goda nyckeldata nyligen.
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Positiva punkter i rapporten var ett bra
momentum i Search och Youtube Ads,
positiva kommentarer om langsiktiga
tillvaxtinitiativ, positiva kommentarer om
Youtube Shorts, vinstmarginaler som slog
férvantningarna p.g.a. hdga
serviceintdkter. De negativa punkterna
var dverraskande hog capex, svart att
mdta rédande efterfrédga och att
molnint&kterna var lagre an vantat.
Analytikerna gjorde valdigt sméa
foréandringar i sina estimat, men hojde
riktkurserna.

Alfa Laval levererade fina
orderingangssiffror, men vinst och
férsaljning under forvantningar.
Affarsomradet Marine var det som
utvecklades starkast med god efterfréga
pa marina system. Det byggdes fler
oljetankers och kryssningsfartyg under
2023-2024 an péa lange. Bolaget ndmner
att de ser en jdmn och god efterfragan
och att de flesta slutmarknader beddms
utvecklas gynnsamt. De har en orderstock
pa 52 miljarder, vilket ger ett gott
faktureringsunderlag for aret och framat.
Energidivisionen vaxte samtidigt med 6
procent, exklusive den svaga
utvecklingen fér HVAC. Framst véxte
divisionen genom orders inom clean-tech.
Food&Water-divisionen motte tuffa
jamforelsetal efter ett rekordstarkt 2023
och orderingadngen var darfor ned.
Estimaten sanktes marginellt, liksom
riktkursen.

Spanska storbanken Santander
levererade en stark uppséattning siffror i
samband med sin kvartalsrapport.
Spanien, Mexico, Brasilien och USA

levererade alla 6ver forvantningarna.
Rantenetto och trading var de
tillvaxtposter som utmarkte sig mest,
medan kreditforluster var lite hdogre &n
forvantat. De guidade hogre pa intakter,
avgifter och lagre pa kostnader an
férvantat. Banken utokar
kapitaldverforingen till aktiedgarna
kommande 2 &r med ytterligare €4
miljarder. Analytikerna gillade rapporten
och hojde sina estimat med anledning av
den goda sifferskorden.

Boston Scientific slog med sin fina
rapport, analytikernas forvantningar pa
saval Q4-resultatet som pd prognosen for
2025. De forvantar sig nu véxa med 12,5-
14,5 procent under god I6nsamhet. En av
de starka tillvéxtdrivarna ar deras "pulse-
field abalation” (pulserat elektriskt falt for
kateterbehandling av férmaksflimmer)
som anvands tillsammans med en produkt
de kallar Watchman, vilket mott stor
efterfrdgan. Marknaden raknar med att
detta blir en produkt som kommer
godkannas fér anvandning inom
sjukférsakringssystemen, och dé kan
forskrivas fran H2. Analytikerna hojde
saval riktkurser som estimat. 91 procent
av analytikerna har en
kdprekommendation pa aktien.

Finans- och betalningsbolaget Fiserv
kom in strax over férvantningarna i
samband med sin kvartalsrapport. Det
som Overraskade sarskilt var tillvaxten i
deras betalningslésning Clover som ar en
sorts betalningsterminal. Bolaget ser
goda tillvaxtforutsattningar for 2025 och
guidade val over
marknadsfoérvantningarna, nagot som fick
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aktien att ta ett gladjeskutt pa
rapportdagen. Analytikerna var fortjusta
och estimat och riktkurs hojdes for aktien.

Munters akte pa stryk pa rapportdagen,
som trots att de natt rekordresultat for
bade forsaljning och rorelsevinst nu
namner att batteriefterfrdgerelaterat
(inom Airtech) forvantas vara svagt under
hela aret. Nettoomséattningen steg med
19 procent, understott av stark tillvaxt
inom DTC (datacenters) och Foodtech,
medan AirTech var pd samma niva som
aretinnan. Eftersom de bedémer att
marknaden for batteri kommer vara svag
under dret har de inlett ett arbete att
minska kostnaderna och anpassa
verksamheten efter beddémd efterfraga.
Efter rapporten meddelades att
Equipment inom FoodTech séljs till Grain &
Protein Technologies som &gs av det US-
baserade private equitybolaget AIP f6r 1,1
miljarder kronor, vilket resulterarien
kapitalférlust pa 500 miljoner kronor.
Detta var en nagot lagre prislapp &n en del
analytiker réknat mer, men det skapar ett
mer tillvéxtorienterat Munters. Bolaget
Celdek i Americas ingar inte i affaren utan
kommer integreras med Airtech framover.

Novo Nordisk kunde lugna de oroliga
analytikerna med sin robusta rapport for
fjarde kvartalet. Vinst och férséljning kom
in battre &n vantat och de guidar for 16-24
procents forsaljningstillvaxt under aret,
parat med en rorelsevinstdkning pa 19-27
procent. Bolaget tror fortsatt starkt pa
Sagrisema, vars studieresultat fick
marknaden att satta kaffet i vrdngstrupen
nar patienterna i studien endast
uppnadde en viktminskning pé 22,7

procent. Nu var studien inte tvingande
vad gallde doseringen sa omkring halften
slutade innan de uppnatt hogsta dosen,
och en forklaring till detta gavs i samband
med denna rapport att patienter hade
hoppat av ndr de natt sin malvikt, inte for
att biverkningarna stack ut pa négot
anmarkningsvart satt. Det kunde de ju
sagt i samband med studieslappet, somi
stéllet orsakade ett av de véarsta rasen
aktien varit med om. Till saken hor att de
patienter som uppnatt hogsta dosen
upplevde viktminskning pa mer &n 25
procent (dvs 6ver nivan som Eli Lillys
Mounjaro ligger pa). Eftersom bolaget &r
inne i en investeringsfas sé véljer de att
gora ett uppehall med aktiedterkop.
Vinstestimaten justerades ned marginellt
for 2025, men upp for 2026 och 2027.

Eli Lilly slog férvantningarna trots att de
férannonserat resultatet i januari. Bolaget
levererar en hogre forséljningsutveckling
an jamforbara konkurrenter, men ar
samtidigt hdgre vérderat. De forvantar sig
en forsaljningsokning pa ca 32 procent for
aret och en vinstmarginal kring 41-42
procent. Bolaget s&ager sig hellre
investera i forskning i forskning och
utveckling an att pressa upp marginalerna
till eller 6ver 50 procent, men de gor
samtidigt avvagningen att det skall vara
en attraktiv investering for flera typer av
aktiedgarintressen. Deras produkter
Mounjaro och Zepbound tillverkas i allt
storre kvantitet, faktum &r i sa pass stor
mangd att undantagsregeln att kopior far
anvandas inte langre &r tilldtet. Framgent
forvantas studiedata for orforglipron i Q2
samt mer data kring
viktminskningsprodukternai Q3.
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Aven att banken Ing levererade ett bra
kvartal och ar var analytikerna fére pa
nagra punkter och efter p4 andra.
Kvartalet var Iagre &n det goda 2023, men
inte sa 18ngt ifrén. De ser goda
férutsattningar for banken under 2025,
trots politisk oro och utmanande
makromiljo. Inflddena fortsatte och
antalet kunder 6kade. 36 procent av de
drygt 40 miljoner kunderna ar primart
digitala och malet &r att mer &n 1 miljon
kunder arligen skall bli helt digitala.
Samtidigt kan 77 procent av kundresorna
genomfdras utan kontakt med nagon
kontakt med banken. Marknaden surnade
till lite pa rapporten eftersom de hojt
kostnadsprognosen for dret. Banken
réknar med att bli klar med forsaljningen
av sin ryska verksamhet under Q3 r.

Peab kom med 6verraskande bra siffrori
samband med bokslutet med god
omsattning, vinst och fér den sé viktiga
orderboken. Framst ar det anlaggning och
beldggning som gar bra, medan bygg
annu inte kommit i gang riktigt. De ndmner
att utsikterna &r relativt oférédndrade
sedan féregaende kvartal, men att de
forvantar sig 6kat bostadsbyggande néar
effekterna av lagre rantor slar igenom. De
passade pa att hoja utdelningen till 2,75
kronor per aktie fran tidigare 1,50 kronor,
vilket dock var i linje med forvantningarna.

Skanska inkom, som vi hoppades pa, med
en klart battre rapport 4n marknaden
forvantade sig. Saval rérelseresultat som
omsattning var hogre an vantat, liksom
aven orderingadngen var. Utdelningen
hojdes till 8 kronor per aktie (5,50), medan
analytikerna hoppades pa 7,56 kronor. De

ger inte mycket for bostadsutveckling i
Sverige och Norden, men bedomer att
marknaden kan komma att tina upp i takt
med att bostadskdparna borjar vakna till
igen, stddda av lagre réntor. |
Centraleuropa ser férutsattningarna
b&ttre ut enligt bolaget.
Byggverksamheten bedoms véxa bast i
USA féljt av Centraleuropa.
Anlaggningsverksamheten bedémer de
kommer vara god i Norden och
Centraleuropa, samt sérskilt god i USA.
Bolaget ndmner dven att
projektutvecklingsverksamheterna borjat
aterhamta sig.

Amazon hade ett riktigt bra fjarde kvartal
med god oms&ttningsodkning och vinst,
paeldat av de stora shoppinghelgerna.
Aterigen s& 6vertraffade de sin hogsta
niva pd guidningen for vinsten.
Investeringarna okade samtidigt under
kvartalet och de namnde att kvartalets
investeringsniva var en lamplig niva for de
kommande kvartalen, vilket innebar
omkring $110 miljarder. Dessa kommer
plojas ned i infrastruktur for att
understodja AWS och deras Al-
satsningar.

Foérsakringskoncernen AlG lyckades
precis sla marknadsfoérvantningarna for
fjarde kvartalet. Eftersom det varit bade
stormar och brander s steg deras
"combined ratio” (ett IdGnsamhetsmatt
som visar hur mycket de betalar upp till
100 procent, ju lagre desto battre) till 92,5
procent, vilket var nagot dver (sdmre) an
analytikerna hade penslatin. Bolaget
beddmer att brandernai Los Angeles

Detta dokument innehaller information och 6vervdganden som analytiker, strateger och portfoljforvaltare 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.



forvantades uppga till omkring $500 i
forsakringsutlagg, innan nya forsakringar
tecknats. Detta var lagre an andra
forsakringsbolag med verksamhet i
regionen. Bolaget séger sig ha ett bra
momentum och &r pa god vag att nd en
avkastning pa eget kapital pa 10 procent
eller hdgre (nu 9,1 procent). Den 31 mars
haller bolaget kapitalmarknadsdag.
Analytikerna gjorde endast sma
forandringar efter den, i forhallande till
forvantningarna, battre rapporten.

Intervacc har antligen fatt igang lite
forsaljning av hastvaccinet mot kvarka,
Strangvac. Med hjélp av en nyligen
genomfdrd nyemission gar arbetet vidare
att nd ut med Stangvac och férsoka fa
den som ett standardvaccin for hastar.
Sjalva viralen har haft kort hallbarhetstid,
vilket varit ett problem nér
séljférhandlingar gar ldngsamt. Nu har
detta dtgardats enligt bolaget och
hallbarheten ar nu langre, vilket innebar
att den kan fGrvaras hos veterinérer en
léngre period. Satsningar pé att ta fram
ett vaccin mot S.suis infektion hos grisar
fortskrider och kan accelereras ytterligare
genom den framgangsrika nyemissionen.

Palo Alto Networks kom med ett starkare
forsaljningsresultat, och ndgot hogre
vinst &n forvantat for sin Q2-rapport. De
guidar for en hogre forséljning, men ndgot
lagre vinst &n vantat for Q3. For heldret
guidar de hogre pa bade forsaljning och
vinst an vantat, vilket innebar ett starkt
avslutande kvartal for deras 2025. |
absoluta tal sé vaxte de forsaljningen med
14 procent ar-6ver-ar. Deras nya
sékerhetsprodukt Next-Generation ARR

véxte med 37 procent, val Gver
marknadens férvantningar. Aterstéende
leveranser (performance obligations) var
aven de hogre an vantat.

Westinghouse Air Brake kom med ett bra
avslutande kvartal som avslutade ett bra
ar med stigande forsaljning, orders, vinst,
marginaler och kassafléde. De &r
konfidenta rérande framtiden och 6kar
den kvartalsvisa utdelningen med 25
procent, samt initierar nytt
aterkdpsprogram om $1miljard for 2025.
Eftersom de slagit sina feméarsmal pa tre
ar s initierar de nya femarsmal som gar ut
péa att vaxa med mellanhdga ensiffriga tal
arligen och uppna en cash-conversion pa
mer &n 90 procent. Fér 2025 raknar de
med att omsétta $10,725 till $11,025
miljarder och en justerad vinst per aktie
pa $8,35-8,75. De raknar ocksé med ett
starkt kassafldde under dret. Analytikerna
lag dock hdgre pa saval Q4 samt for 2025,
vilket ledde till en negativ kursreaktion pa
rapportdagen.

Arista Network levererade riktigt fina
tillvaxttal i senaste rapporten och battre
anvantat. Al-relaterat inom
serverhallsutbyggnad ar det som driver
forsaljningen. Bolaget hojde inte sin
prognos, vilket berodde pé att Meta
forskjutit sina ordrar for att koncentrera
sig pa sin egen utbyggnad. Hade Meta
inte gjort denna mandver ar det hogst
troligt att bolagets prognoser hade hojts.
| Stargateprojektet kommer 20
datacenters att byggas i USA Gver 4 ar
med en investeringsbudget pa totalt
$500 miljarder. Att utsikterna for Arista
ser goda ut rader det ingen tvekan om.
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Andelen forséljning till Meta minskade
frén 211till 15 procent, men dkade for
Microsoft till 20 frédn 18 procent. Arista
namnde att de ser framfor sig "stong
double digit™-forsaljning till Meta under
2025, varfor oron ser lite
Overdramatiserad ut. Meta presenterade
nyligen planer pa ett nytt datacenter
campus for totalt $100 miljarder Gver
nagra ar, dock lite oklart hur mycket
kapital just Meta kommer bidra med.
Vinstestimat och riktkurser héjdes med
anledning av den starka rapporten.

ASM International levererade riktigt bra
siffror i sitt sista kvartal fér 2024 med
marginaler hdgre &n forvantat, liksom
forsaljning och framforallt resultat.
Orderingdngen kom dock in lagre an
vantat, medan orderboken vid drets slut
motte analytikernas prognoser. De
passade pa att leverera utsikter norr om
analytikernas resultat for forsta kvartalet,
och menade att tillvaxten férvantas
accentueras ytterligare i Q2. Tillvéxten
drivs framst av "gate-all-around”-
teknologin, men de menade att de ocksa
beddmer att kinesisk efterfragan minskar,
inte minst p.g.a. exportrestriktioner.
Utanfor Al sa ar efterfragan fortfarande
dédmpad meddelade bolaget.

Forsdkringsbolaget Munic Re slog
analytikernas forvantningar pa de allra
flesta punkterna och passade pa att hoja
utdelningen till €20, klart 6ver
analytikernas forhoppningar. De hojer
aven aterkdpsprogrammet till €2 miljarder
fran tidigare €0,5 miljarder. Brandernai
Los Angeles beddmer bolaget kommer
uppga till €1,2 miljarder, men att beloppet

ar hogst osékert. Det var dock battre &n
befarat. Bolaget ser en bra start pa dret
med ménga forsakringsfornyelser och
bekraftar darmed drsmalen for 2025 som
tidigare kommunicerats till marknaden.
Detta var fjarde éret i rad som de slog sina
prognoser med god underliggande tillvaxt
i alla segment. Solvensgraden stiger,
avkastning pa eget kapital,
utdelningstillvaxt och vinst per aktie
utvecklas i en positiv riktning.

Deutsche Telecom kom in lite blandat
med sin rapport, men hade en positiv
underton och i sifferskorden och ett
bullish budskap dér de menade att de
slagit marknadsférvantningarna for alla
viktiga nyckeltal och ser en stabil och god
efterfrdga framgent. For att understodja
det muntra budskapet sé& passade
bolaget pa att leverera sin hdgsta
utdelning ndgonsin om €0,90/aktie. Fram
till 2027 réknar bolaget med att kunna
dela ut 40-60 procent av justerad vinst
per aktie.

Nvidia lyckades sla skyhdga estimat i
samband med rapportsléppet for fjarde
kvartalet. FOrsaljningen steg med 78
procent och nettovinsten med 80
procent. De prognosticerade dessutom
en forsaljning pa $43 miljarder mot
vantade $42 miljarder. Trots att bolaget
slog forvantningarna sé handlades aktien
ned i efterhandeln pa att marginalerna
minskade nagot eftersom
produktionskostnaderna stigit for de nya
chipen. Detta kommer dock att ratta till
sig framdver nér de optimerat
leveranskedjorna. Bolaget har ocksa
expanderat antalet anstallda for att hinna
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med, vilket Okat kostnaderna, ndgot som i
normala fall ses som positiva kostnader.
Hoten kvarstar forstas for bolaget att
Trumpadministrationen utékar
exportrestriktionerna pa chip till Kina,
samt att konkurrensen ocksé dkar dar
flera av techjattarna férsdker bygga egna
chip. VDn Jensen nédmnde pé frégan om
Deepseek kunde innebé&ra mindre
forsaljning av chip, men detta menade
han inte var fallet. Nar chat-botarna
jobbar med att resonera sig fram till svar
sa kravs just chip med Nvidias standard.
Forsaljningen till datacenters steg med 93
procent i foérhallande till motsvarande
kvartal forra dret, medan forséljningen till
deras tidigare drivmotor, spelindustrin,
sjonk med 11 procent. For att
sammanfatta VDs syn pa 2025 s& kommer
det bli ett bra tillvaxtar for bolaget!

Salesforce kom med siffror sominte
nadde riktigt &nda upp till marknadens
forhoppningar och de guidade ocksa lite
lagre &n vantat, men manga analytiker
anser att guidningen var val konservativ.
Efter att harensat bort engdngseffekter
visade sig att justerat resultat per aktie
var hogre an férvantat. Bolaget har
lanserat Al-I6sningen Agentforce och som
just nu hjélper foretag att sélja mer
effektivt gentemot sina kunder, men
applikationen har ett véxande
anvandningsomrade och blir intressant
att folja framover. Analytikerna sankte
ganska unisont riktkurserna som ett svar
pa de (val) forsiktiga
férséljningsantaganden for 2025.

Forskningsbolaget Sarepta gar fran
klarhet till klarhet och levererade en god

forsaljningsokning for sitt Iakemedel
Elevidys mot Duchennes sjukdom. De ser
en 70-procentig 6kning i férsaljning fér
innevarande &r och en tillvéxt om 162
procent for Elevidys, vilket kommer
inbringa $2,9-3,1 miljarder under 2025.
Bolaget handlas till ett p/e pa 12 for 2025-
ars prognoser och vantas oka
férséljningen med 68 procent samt
vinsten med 195 procent om man far tro
analytikerna. Detta ger ett PEG-tal pa
0,06!

Forsakringsbjéssen Axa levererade mer
vinst och férséljning under fjarde
kvartalet an vantat och passade pa att
hoja utdelningen samt
aterkdpsmandatet. Efter att forsaljningen
av Axa Investment Managers (till BNP)
blivit klar tanker bolaget dterbdrda €3,8
miljarder till aktiedgarna. De ndmnde att
deras exponering mot brandernaiLos
Angeles ér relativt begrdnsad och vantas
nu hamna kring €100 miljoner. Bolaget
bedomer utsikterna som goda fér 2025
och vi gissar att den aktiedgarvanliga
politiken kan tilldra sig ytterligare
aktie&gare.

Alpcots fonder & valbarhet

Alpcot Equities & Alpcot Fixed Income
finns pa de flesta av landets ledande och
vassaste forsékringsplattformar 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
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lite mindre dalig.

Viktig information

Denna information utgor
marknadsféringsmaterial utfardat av
Alpcot AB och Alpcot Capital
Management Ltd i Sverige. Detta
dokument innehéller information och
Overvdganden som analytiker, strateger
och portféljférvaltare 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 besté&mmer 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 Iasa KIID, informationsbroschyr
och fondregler/prospekt som finns pa
www.alpcot.com innan du gor nagon
investering i en investeringsfond.

Vardet pa dina investeringar kan
fluktuera. Tidigare resultat ar ingen
garanti for framtida avkastning. Det ar
mojligt att din investering kommer att 6ka
i varde. Det ar dock ocksé 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. Vérdet aven
investering i en fond kan g& upp eller ner
beroende p& marknadsutvecklingen och
investerare kanske inte far tillbaka alla
sina ursprungliga investeringar. Vardet pa
en fond med SRI-riskklass 4 kan g& upp
eller ner vasentligt pa grund av fondens
sammansattning 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 andras utan meddelande. Alpcot AB
eller Alpcot Capital Management Ltd &r
inte skyldiga att uppdatera eller andra
informationen eller dsikterna i detta.

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

Data i publikationen &r uppdaterat per den
27 februari 2025 om inget annat framgar.
Nedan finner du de diskretionéara
aktiemandaten Utdelningsportfdljen,
Global Selection samt globalfonden
Alpcot Equities innehav per 2025-02-27, 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 aven mer pa var hemsida,

www.alpcot.se.

Detta dokument innehaller information och 6vervdganden som analytiker, strateger och portfoljforvaltare 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.
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Var globala aktieportfdlj, Alpcot Global
Selection, for diskretiondra kunder har
hittills i ar fallit med 0,9 procent att
jdmfora med ett likaviktat globalt index
som stigit med 3,5 procent.

Alpcot Global Selection

Last Price %5D  %1M %3M %6M %YTD %I1YR EPS 24/23 EPS25/24 EPS26/25 Sales25/24 Sales26/25 Sales27/26 P/E25 P/E26 P/E27 Beta

ABB LTD-REG 585 -57 -3,7 -56 -04 -1,7 222 7% 11% 10% 0% 4% 6% 223 201 183 11
AMERICAN INTERNATIONAL GROUP 7969 45 82 37 34 95 93 25% 26% 10% -1% 2% 5% 12,9 10,2 93 08
ALPHABET INC-CLA 1685 -87 -17,4 -03 3,1 -11,0 21,7 13% 17% 15% -15% 15% 7% 186 160 139 1,0
AMAZON.COMINC 208,74 -63 -122 04 169 -49 181 -9% 21% 21% 0% 10% 10% 30,1 250 206 1,1
ASML HOLDING NV 699,1 -1,5 -33 6,2-139 3,0 -19,7 27% 21% 14% -1% 17% 13% 286 23,7 208 18
APPLEINC 2373 -35 06 00 36 -52 313 9% 12% 9% 0% 5% 8% 32,4 289 265 09
ARISTA NETWORKS INC 91,57 -11,4 -20,5 -9,7 3,7 -17,2 32,0 9% 19% 22% -1% 20% 18% 369 31,2 255 15
ARTHUR J GALLAGHER & CO 333,17 2,5 104 6,7 139 174 36,6 16% 15% 11% -1% 30% 12% 286 249 22,4 06
ATLAS COPCO AB-A SHS 182,3 -2,7 -21 47 -21 80 14 6% 8% 7% 0% 5% 6% 282 260 243 11
BANCO SANTANDER SA-SPON ADR 6,37 56 251 379 279 39,7 550 8% 10% 11% -54% 1% 3% 7,4 6,7 61 09
BROADCOMINC 197,8 -12,8 -10,6 22,0 21,5 -14,7 52,1 29% 20% 21% 0% 19% 16% 31,4 261 21,5 19
BERKSHIRE HATHAWAY INC-CL B 502,41 43 72 40 56 108 227 3% 4% 5% -37% 5% 5% 246 23,7 225 07
FERRARI NV 4449 -79 68 81 -05 79 141 7% 16% 8% -1% 9% 10% 49,1 42,5 395 09
GOLDMAN SACHS GROUP INC 608 -53 -51 -0,1 192 6,2 56,3 14% 12% 11% -59% 10% 4% 132 11,8 106 1,3
HSBC HOLDINGS PLC 912,3 3,7 79 245 368 162 520 -7% 6% 8% -54% -1% 2% 89 8,4 78 11
INVESTOR AB-B SHS 321 -02 15 73 51 97 233 -86% 10% 14% -66% 11% 4% n.a. 56,0 492 1,0
JPMORGAN CHASE & CO 259,05 -29 -31 3,7 152 81 392 0% 7% 9% -36% -1% 3% 142 132 121 1,0
MASTERCARD INC - A 564,82 0,3 1,7 60 169 73 190 9% 18% 17% 0% 12% 13% 356 302 258 08
MCKESSON CORP 620,85 29 44 -12 107 89 191 19% 12% 13% 1% 16% 10% 190 169 150 0,7
META PLATFORMS INC-CLASS A 658,24 -53 -45 146 263 12,4 343 10% 15% 15% -1% 16% 14% 251 21,9 191 11
MICROSOFT CORP 392,53 -57 -54 -73 -59 -69 -51 11% 14% 16% 0% 13% 14% 299 261 224 1,0
NOVO NORDISK A/S-B 6418 7,8 57 -153 -31,6 2,8 -21,7 22% 23% 13% -2% 24% 17% 233 188 167 15
NVIDIA CORP 120,15 -142 0,1 -13,1 0,7 -10,5 51,9 52% 26% 13% -55% 119% 58% 26,5 21,1 187 19
QUANTA SERVICES INC 259,26 -7,8 -15,7 -24,7 -58 -180 7,3 13% 14% 16% 0% 13% 10% 257 225 193 1,3
SAP SE 264 -2,1 -1,0 17,6 33,2 11,7 52,2 41% 22% 19% -1% 13% 12% 41,3 33,8 284 09
SCHNEIDER ELECTRIC SE 2353 -76 -41 -34 24 -23 122 13% 13% 15% -1% 10% 8% 251 222 194 11
SERVICENOW INC 920,96 -49 -9,6-12,2 7,7 -13,1 194 18% 21% 22% 0% 19% 20% 560 463 330 13
TAIWAN SEMICONDUCTOR-SP ADR 181,09 -9,5-13,5 -1,9 55 -83 40,7 50% 19% 16% -1% 28% 19% 199 16,7 145 14
UBS GROUP AG-REG 3009 -08 -70 57 159 85 209 8% 47% 28% -45% -2% 3% 159 10,8 85 13
WALMART INC 9,79 -04 -14 46 253 7,1 651 6% 12% 13% -5% 6% 4% 363 324 287 07
Medel 26,4 238 208 11
MSCI ACWI 857,26 -20 -1,4 -06 28 19 126 18,7 16,7 152

MSCI ACWI Equal Wgt Net 6390,74 -09 1,1 02 33 35 89 18,7 16,7 12,8

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.



Utdelningsportfdljen - Nordiska
hogutdelare

Utdelningsportfdlien Last Price %5D %1M %3M %6M %YTD %1YR EPS 24/23 EPS25/24 EPS26/25 Sales25/24 Sales26/25 Sales27/26 P/E25 P/E26 P/E27 Beta Utd25 Utd 26 utd 27
DANSKE BANK A/S 2436 33 132 24,1 19,4 196 24,2 -5% 2% 3% -47% 0% 1% 92 91 88 08 7,5 7,6 7,4
DNB BANK ASA 2586 3,7 74 121 154 140 21,8 -10% -2% 3% -61% 1% 1% 98 100 98 09 6,7 6,8 7
ERICSSON LM-B SHS 89,06 40 62 04 164 -09 584 289% 6% 8% 0% 4% 2% 141 133 123 1,0 3,4 3,6 3,8
GJENSIDIGE FORSIKRING ASA 2308 2,6 -06 175 22,8 148 37,7 28% 12% 5% -9% 8% 6% 179 160 152 06 4,8 51 5.2
NOKIA OYJ 4,7 -1,8 35 181 181 10,0 44,2 -18% 11% 7% 0% 2% 3% 148 133 124 1,0 3 33 3,6
PEAB AB-CLASS B 81,15 -1,8 1,8 12 35 25 422 -25% 18% 6% -5% 4% 5% 13,0 11,0 104 11 4,1 4,7 52
SAMPO OYJ-A SHS 843 46 60 40 43 70 24 10% 8% 7% -17% 8% 4% 17,0 157 147 07 4,3 4,6 4,9
SCANDIC HOTELS GROUP AB 851 -1,0 10,1 30,5 285 239 691 6% 13% 11% 0% 4% 4% 154 136 123 09 3,5 4 4,5
SKANSKA AB-B SHS 2553 0,7 73 122 232 9,7 337 30% 10% 5% -3% 9% 7% 145 132 125 08 35 38 4
SKANDINAVISKA ENSKILDA BAN-A 1731 33 103 143 96 143 149 -9% 7% 5% -58% -5% 2% 11,0 103 99 1,0 11 10,3 9,9
STOREBRAND ASA 124 21 -71 23 84 23 309 -14% 10% 10% -54% -38% 7% 126 11,5 104 08 4,3 4,7 51
TELE2 AB-B SHS 129 4,0 46 12,7 10,7 181 484 22% 11% 5% 0% 2% 2% 190 17,1 163 06 54 6,4 6,8
TRATON SE 402,5 4,1 16,7 22,0 180 26,2 46,6 12% 0% 16% 1% 0% 6% 65 65 56 11 4,7 4,9 55
TRYG A/S 1573 62 78 -33 46 38 74 2% 8% 5% -4% 5% 4% 17,4 161 154 06 54 57 59
VOLVO AB-B SHS 339,1 29 10,6 249 244 262 231 3% 9% 2% -1% 3% 7% 132 122 119 11 53 56 57
Portfoljen 11,6 13,7 126 11,9 09 51 54 56
Likaviktat VINX-index 5,0

VINX Bench EUR PI 237,11 1,5 41 31 -52 83 19 17,1 159 147 1,0 31 3,4 3,8

Var utdelningsackumulerande portfolj har
stigit cirka 11,6 procent hittills i &r,
samtidigt som ett likaviktat nordiskt index
stigit med ungefar 5,0 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 250227, ki 22.30.

ABB LTD-REG 489 -63 -20 -26 07 -02 202 15% 11% 10% 0% 4% 6% 223 201 184 11
AMERICAN INTERNATIONAL GROUP 7969 45 82 37 34 95 93 25% 26% 10% 1% 2% 5% 129 102 93 08
ALFA LAVAL AB 4691 -04 -54 10 20 14 204 24% 8% 5% 1% 9% 5% 21,2 197 187 11
ALLIANZ SE-REG 3336 4,6 65 144 186 12,7 31,6 8% 9% 9% 110% -6% 18% 12,2 11,2 102 0,8
ALPHABET INC-CL A 1685 -87 -17,4 -0,3 3,1 -11,0 21,7 13% 17% 15% -15% 15% 7% 186 160 139 1,0
AMAZON.COM INC 208,74 -63 -122 04 169 -49 181 -9% 21% 21% 0% 10% 10% 30,1 250 206 1,1
ADVANCED MICRO DEVICES 99,51 -12,8 -14,2 -27,5 -33,0 -17,6 -48,3 1% 35% 26% 0% 24% 20% 21,4 158 125 1,7
ARTHUR J GALLAGHER & CO 333,17 2,5 104 67 139 17,4 36,6 16% 15% 11% 1% 30% 12% 286 249 224 06
ARISTA NETWORKS INC 91,57 -11,4 -205 -9,7 3,7 -17,2 32,0 9% 19% 2% 1% 20% 18% 369 31,2 255 15
ASM INTERNATIONAL NV 524 -7,5 76 25-142 -62 -7,0 20% 25% 14% 1% 21% 18% 30,5 244 213 1,6
ASML HOLDING NV 699,1 -1,5 -33 62-139 3,0 -19,7 27% 21% 14% 1% 17% 13% 286 23,7 208 1,8
AUTOZONE INC 344469 11 28 87 83 76 146 5% 12% 11% 0% 2% 6% 225 201 180 07
AXA SA 37,71 24 29 143 96 99 14,7 12% 3% 5% 25% 5% 3% 94 92 87 10
BANCO SANTANDER SA 6,198 6,5 249 41,7 379 388 61,2 7% 9% 11% -54% 1% 3% 76 69 62 14
BONESUPPORT HOLDING AB 3988 156 145 88 31,6 3,1 953 112% 58% 40% 1% 4% 35% 935 591 421 06
BOSTON SCIENTIFIC CORP 100,8 -43 -1,5 11,2 232 129 52,2 14% 15% 13% 1% 15% 10% 353 30,8 27,2 0,8
BROADCOM INC 197,8 -12,8 -10,6 22,0 21,5 -14,7 52,1 29% 20% 21% 0% 19% 16% 31,4 261 21,5 1,9
BROWN & BROWN INC 1165 4,3 11,3 3,0 108 142 383 6% 9% 7% 1% 10% 8% 286 261 244 07
CAMURUS AB 663 09 11,2 163 -7,2 17,2 453 126% 86% 29% 1% 56% 52% 40,7 21,9 169 0,7
DECKERS OUTDOOR CORP 138,49 -7,7 -21,9 -29,3 -13,4 -31,8 -7,2 22% 13% 14% -2% 18% 11% 234 20,8 183 0,9
DEUTSCHE TELEKOM AG-REG 3425 -05 62 13,3 334 186 56,0 9% 14% 9% 0% 5% 4% 165 144 133 06
ELI LILLY & CO 905,16 3,7 11,6 13,8 -57 17,2 20,1 77% 26% 24% 0% 32% 19% 394 31,3 253 0,7
ERICSSON LM-B SHS 89,06 40 62 04 164 -09 584 289% 6% 8% 0% 4% 2% 141 133 123 1,0
EQT AB 3328 -59 -87 07 -29 87 98 31% 31% 19% -11% 20% 2% 242 184 155 1,3
FERRARI NV 449 -79 68 81 -05 7,9 141 7% 16% 8% 1% % 10% 49,1 42,5 395 0,9
FISERV INC 231,58 -1,2 72 48 326 12,7 551 16% 17% 15% -6% 9% 9% 226 193 167 08
GOLDMAN SACHS GROUP INC 608 -53 -51 -01 192 62 56,3 14% 12% 11% -59% 10% 4% 132 11,8 106 1,3
INTL BUSINESS MACHINES CORP 253,23 -43 -1,0 11,4 253 152 36,9 2% 5% 8% 0% 4% 5% 23,5 223 206 08
ING GROEP NV 17,092 40 64 178 54 142 361 -1% 16% 14% -66% -1% % 87 75 66 09
INTERVACC AB 1,01 3,6 27,3 -51,4 -69,3 0,6 -66,6 -20% -38% n.a. 10% 169% 223% na  na na 11
INVESTOR AB-B SHS 321 02 15 73 51 97 233 -86% 10% 14% -66% 11% 4% na. 560 492 1,0
KRONES AG 131 50 02 108 63 92 142 23% 17% 14% 12% 8% 6% 150 128 11,3 1,0
LAM RESEARCH CORP 76,17 -14,4 -60 31 -72 55 -18,8 24% 5% 20% 0% 19% 2% 203 193 161 15
MARKS & SPENCER GROUP PLC 3557 35 59 -71 39 -53 502 22% 8% 9% 0% 6% 4% 12,5 11,5 106 08
MASTERCARD INC - A 564,82 03 17 60 169 7,3 19,0 9% 18% 17% 0% 12% 13% 356 302 258 0,8
MERCADOLIBRE INC 21298 09 108 73 33 252 33,5 23% 40% 30% 1% 24% 23% 458 326 251 1,0
META PLATFORMS INC-CLASS A 658,24 -53 -45 146 263 12,4 34,3 10% 15% 15% 1% 16% 14% 251 21,9 191 1,1
MICRON TECHNOLOGY INC 91,82 -11,0 06 -63 -46 91 173 436% 56% 9% 0% 1% 5% 132 85 7,8 18
MICROSOFT CORP 392,53 -57 -54 -7,3 -59 -69 -51 11% 14% 16% 0% 13% 14% 299 261 224 1,0
MUNTERS GROUP AB 1382 -5,1 -22,2 -20,3 -36,0 -25,7 -27,0 32% 25% 14% -3% 10% 9% 196 157 138 1,1
MUENCHENER RUECKVER AG-REG 5482 69 52 11,0 11,9 12,5 27,0 9% 7% 5% 1% 4% 4% 11,7 109 104 09
NORDEA BANK ABP 1261 35 98 178 181 20,1 122 -6% 3% 4% -54% 2% 1% 93 91 88 10
NOVO NORDISK A/S-B 641,8 7,8 57-153-31,6 28 -21,7 22% 23% 13% 2% 24% 17% 233 188 167 15
NVIDIA CORP 120,15 -14,2 0,1 -13,1 0,7 -10,5 51,9 52% 26% 13% -55% 119% 58% 265 21,1 187 19
PEAB AB-CLASS B 81,15 -1,8 1,8 12 35 25 422 -25% 18% 6% -5% 4% 5% 13,0 11,0 104 1,1
PALO ALTO NETWORKS INC 1875 -57 1,7 -33 34 30 208 14% 14% 19% 0% 15% 15% 581 51,0 42,8 1,2
QUANTA SERVICES INC 259,26 -7,8 -15,7 -24,7 -58 -180 7,3 13% 14% 16% 0% 13% 10% 257 225 193 1,3
ROYAL CARIBBEAN CRUISES LTD 238,16 -2,3 -10,7 -2,4 44,7 32 93,1 26% 18% 14% 0% 9% 10% 160 13,5 11,9 1,3
SALESFORCE INC 294,9 -7,4 -13,7 -10,6 16,6 -11,8 -4,5 10% 12% 17% -8% 9% 8% 264 235 201 13
SAP SE 264 -2,1 -1,0 17,6 332 11,7 522 241% 22% 19% 1% 13% 12% 41,3 33,8 284 09
SAREPTA THERAPEUTICS INC 103,06 -4,9 -9,4 -22,7 -24,1 -152 -19,4 188% 6% 11% -2% 70% 5% 97 66 60 08
SEA LTD-ADR 12642 -48 3,8 11,1 61,4 19,2 1606  4132% 76% 37% 27% 21% 15% 63,6 361 263 1,1
SCHNEIDER ELECTRIC SE 2353 -7,6 -41 -34 24 -23 122 13% 13% 15% 1% 10% 8% 251 222 194 11
SERVICENOW INC 92096 -49 -9,6-122 7,7 -13,1 19,4 18% 21% 2% 0% 19% 20% 560 463 380 1,3
SKANDINAVISKA ENSKILDA BAN-A 1731 33 10,3 143 96 143 149 -9% 7% 5% -58% 5% 2% 11,0 103 99 10
SKANSKA AB-B SHS 2553 0,7 73 122 232 97 337 30% 10% 5% -3% % 7% 145 132 125 08
TAIWAN SEMICONDUCTOR-SP ADR 181,09 -9,5-13,5 -1,9 55 -83 40,7 62% 19% 16% 1% 28% 19% 19,9 167 145 1,4
31 GROUP PLC 4006 -2,1 26 80 260 124 62,3 44% 1% 12% 11% 27% 2% 70 69 62 11
UBS GROUP AG-REG 3009 -08 -70 57 159 85 20,9 8% 47% 28% -45% 2% 3% 159 108 85 13
VOLVO AB-B SHS 339,1 2,9 10,6 249 244 262 23,1 3% 9% 2% 1% 3% 7% 132 122 11,9 11
WABTEC CORP 181,19 -57 -12,9 -9,7 69 -4,4 282 14% 13% 12% 1% 5% 6% 21,0 186 166 11
MSCI AC World Index Dail 419553 -1,6 -1,4 11 99 15 188 18,7 15,2

MSCI ACWI 857,26 -20 -1,4 -06 28 1,9 12,6 18,7 15,2

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



Makroprognoser per 2025-02-27

I Seelast Actuals Real GDP (yoy %)

CPI (yoy %)
26 27 2] 26 27
2,39 866 624 521

Policy Rate (%) Unemployment (%)
26 27 25| 26 27

12,31 7,55

Curr Acct (% of GDP)
26

Budget (% of GDP) 3-Month Rate (%) 2-Year Note (%) 10-Year Note (%) FXforecasts
27 25 26 27 25 26 27 25 26 27 25 26 27 25 26
5,32 | | 13,30] 12,25 |

Argentina 43 33 33| 4035 2515  162|Deposit1DYRate 277 26 7.6 75 03 04 USD/ARS | 14125 15764

Brazil 205 173 24 5 4 3,5[SELICRate 148 123 682 737 245 246 2 13,03 1161 USD/BRL 6 591 5,79
Chile 22 235 25| 417 31 3,1| Monetary Policy Rate 47 435 825 79 25 29 16 usp/cLp 9865 968 9335
Colombia 25 29 3 43 345 3,1|Deposit Rate 7,65 67 102 101 102| 295 32 33 45 - usp/cop 4395 4180 3950
Mexico 1 a7 2 38 369 3,4|overnight rate 84 175 33 337 33| 075 08 09 33 31 9,15 86 938 862 USD/MXN. 206 2062 2076
Panama a 4 al 115 18 7.4 419 41 35 UsD/PAB

Peru 29 29 285 21 24 2,3|Reference Rate 44 445 65 63 09 055 23 USD/PEN 377 378

Venezuela 35 39 525 235 Deposit Rate 32 USD/VEF

Czech Republic 23 24 235 23 21 2[2wReporate 32 305 39 39 099 1 14 24 21 475 334 328 326 322 378 375 EUR/CZK 252 25 2445
Hungary 25 32 3 39 33 3Base Rate 52 465 435 42 1,65 21 38 34| 547 483 61 59 EUR/HUF 416 4125 a1
Poland 34 33 32 44 31 2,5|Reference Rate 485 38 5 495 5| 03 05 005 48 42| 497 397 421 377 522 498 EUR/PLN 429 428 4,24
siovakia 2 23 46 275 Key policy rate 535 52 455 13 4,05 324 336 EUR/SKK

Russia 155 14 2| 727 515 4,5|Refinance Rate 164 107 26 32 27 25 42 a1 129 976 1363 1045 UsD/RUB 106 1118 85|
Turkey 26 36 355 323 20 13,65|1wkRepo Rate 298 219 10 10 41 433 35 3 32| 23 2 1953 2642 2337 USD/TRY 40 3965 45/
Iceland 23 25 38 3 1wk Repo Rate 38 365 015 05 UsD/Isk

Israel 35 39 38 29 23 Discount rate 39 335 36 355 4 37 515 37 UsD/ILS 36 340

Repo Rate

O/NRepo Rate USD/BHD

Egypt 4 a8 55 19 1125 Re Discount Rate 68 65 45 335 USD/EGP.
Kuwait 3 29 25 25 23 Discount rate 17 172 USD/KWD
oman 32 285 26 125 12 Repo Rate 06 005 USD/OMR
Qatar 2,7 5 66| 165 19 Repo Rate 13 13 UsD/aAR

2,2|Re Repo Rate

USD/SAR
2|1wk Repo Rate USD/AED

1,5[Lending Rate USD/CNY
Hong Kong 215 23 235 195 19 1,9(8ase Rate 3 29 8 7 04 304 303 3269 291 291 USD/HKD 78 78 7,79
India 63 65 65 48 43 4,4|Reverse Repo Rate 575 565 EEREE ¥ ] 45 43 6,43 66 USD/INR 87,5 88 86,5,
Indonesia s 51 515 24 26 2,8|Reference Rate 525 505 49 49 1415 12 4 28 28 61 577 628 591 66 64 USD/IDR | 16275 15900 154095
South Korea 16 2 19 2 19 1,8[8ase Rate 225 21 295 295 39 37 a1 236 217 241 236 USD/KRW 1430 1405 1285
Malaysia a7 46 472 24 23 2,2{BN Interbank ON 295 295 32 32 32 35 31| 344 381 373 368 USD/MYR 448 44 43
59 6 5 3 32 3|RepoRate 505 49 41 41 43 5 47 564 565 USD/PHP 5935 58 56/
26 235 2,65 2 19 1,7|Domestic IBOR rate 2 21 04 255 255 2,48 25 27 28 USD/SGD 136 134 131
Taiwan 28 245 29 19 17 1,9|Discount Rate 195 185 34 34 03 155 14 13 13 144 14 USD/TWD. 329 324 312,
Thailand 28 27 31 11125 1,3|Repurchase Rate 19 175 1 11 35 21 21 205 215 23 235 USD/THB 35 34 3321

Base Rate 25650 25100

UsA 23 2 2 28 258  2,46|FedFundsRate 41 365 42 415 407
Japan 12 09 1 24 19 1,75/80J overnight rate 08 1 24 24 149 161 UsD/IPY 1465 140 1375
Euro 09 12 13 21 19 2|ecBRate 205 2,05 64 64 63 EUR/USD 105 1,08 11
United Kingdom 1 14 155 28 23 2|official Bank Rate 38 335 45 46 455 418 3,97 UsD/GBP 127 13 1,32
canada 16 172 19 21 207 1|overnight 24 245 6,67 64 305 319 UsD/CAD 14 137 137
Australia 19 23 255 27 26 2,6|RBA Cash Rate 355 335 44 a4 214 a1 USD/AUD 065 067 0,69
Sweden 185 22 19 14 17 2|Decision Rate 1,95 2 83 79 7.6 6 58 42 05 04 21 213 238 257 USD/SEK 1074 1035 1018
New Zealand 13 26 28 21 205 2,2|Cash Rate 3 305 53 505 51 455 26 321 331 423 426 USD/NZD 059 06 0,62
|switzerland 13 15 149] 05 08 1|Reference Rate 02 02 265 26 7.6 8 02 03| 008 005 01 02 046 0,67 USD/CHF 09 088 0,89
Denmark 215 185 21 2 Discount rate 155 155 52 1 1035 09 233 243 USD/DKK 717 7,04
Norway 14 16 185 25 21 2|Deposit Rate 35 295 39 38 38| 1505 134 99 87| 3835 295 353 359 USD/NOK 109 105 10,18
Germany 03 1 11 23 2 2|EcB Rate 205 2,05 63 62 55 57 56 565 49 A5 186 184 235 231 EUR/USD 105 1,08 11
France 07 11 13 16 19 2|ecaRate 205 205 7.8 77 74/ 01 02 03 sa 47 177 145 32 308 EUR/USD 105 1,08 11
Italy 06 0, 0,85 18 1,7 1,75|ECBRate 205 2,05 6,25 62 625 1 16 2 31 27 2,08 2,08 369 376 EUR/USD 105 1,08 11
Austria 09 13 14 23 21 1,95[ecBRate 51 505 26 22 17 29 28 2,67 27 EUR/USD 105 1,08 11
Belgium 11 12 14 25 2 2|ECB Rate 57 03 03 425 37 EUR/USD 105 1,08 11
Denmark 215 185 21 2 Discount rate 155 155 1 1035 09 233 243 USD/DKK 717 7,04
France 07 11 13 16 19 2|€cB Rate 205 2,05 77 74/ 01 02 03 sS4 47 177 145 32 304 EUR/USD 105 1,08 11
Finland 14 16 1,55 18 ECBRate 205 205 77 005 035 26 EUR/USD 105 1,08 11
Germany 03 1 11 23 2 2|ECB Rate 205 2,05 63 62 55 57 56 565 49 A5 186 184 235 231 EUR/USD 105 1,08 11
Greece 21 2 21 2 ECBRate 205 205 92 87 5,65 £ 09 EUR/USD 105 1,08 11
Ireland 37 315 16 2 ECBRate 205 2,05 44 45 88 845 13 EUR/USD 105 1,08 11
Italy 06 09 085 18 17 1,75|ECBRate 205 205 625 62 625 1 16 2 31 27 208 2,08 369 376 EUR/USD 105 108 11
14 12 15 26 21 2|EcBRate 205 2,05 3,85 a 965 9,25 28 28 261 263 EUR/USD 105 1,08 11
Norway 14 16 185 25 21 2|Deposit Rate 35 295 39 38 38| 1505 134 99 87| 3935 295 353 359 USD/NOK 109 105 1018
Portugal 19 2 1,95 19 ECB Rate 205 2,05 63 615 14 13 03 2,84 3 EUR/USD 105 1,08 11
Slovakia 2 23 46 275 Repo Rate 535 52 455 13 4,05 324 336 EUR/USD 105 1,08 11
Spain 25 185 17| 225 2 2|€cB Rate 205 2,05 109 106 103 28 265 23 26 245 194 185 32 32 EUR/USD 105 1,08 11
sweden 1,85 22 19 14 17 2|Decision Rate 1,95 2 83 7.9 76 6 58 42 05 04 21 213 238 257 USD/SEK 1074 1035 10,8
Switzerland 13 15 149 05 08 1|Reference Rate 02 02 265 26 7.6 8 02 03| 008 005 01 02 046 0,67 USD/CHF 09 088 0,89
United Kingdom 1 14 155 28 23 2|official BankRate 38 335 45 46 45| 29 285  265] 38 335 25| 378 353 364 337 418 3,97 USD/GEP 127 13 1,32
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