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Reflektioner

Viar nu blott ndgra dagar fran "Liberationdagen”, dvs
den dag d8 USA:s administration gjort sin 6versyn
klar gentemot sina handelspartners i syfte att
forbattra landets ldngsiktiga ekonomiska
forutsattningar.

Den 27 mars meddelades om 25-procentiga tullar
gentemot alla fordon som inte byggs i USA och pa
fordonsdelar som inte tillverkas i USA. Féretag skall
dock f& kunna bevisa hur mycket av produktens
varde som tillverkats inom USA for att mildra
eventuella tulleffekter. Enligt Trump &r de 25-
procentiga tullavgifterna inte férhandlingsbara (just
nu, Nar detta skrivs).

Europas tullar pa fordon ligger hogre an
motsvarande amerikanska tullar och dtgarden syftar
att jdmna ut skillnaderna l&nderna emellan. For
Europas del har det forstés varit viktigt att stodja sin
viktiga fordonsindustri, men hotet kommer knappast
frdn amerikanska fordon utan numera fran kinesiska
elfordon.

Svaret fran saval EU som Kanada, som av flera olika
anledningar stér i skottgluggen frén Trump, &r att de
kommer férhandla, men ocksa skydda sina
respektive regioners intressen.

Det ar rimligt att anta att det allménna
kostnadslaget forhojs och att foretag och
konsumenter blir tveksammare pa att
konsumera/producera i samma utstrackning som
géllde innan tarifferna infordes.

Som vi beskrev i senaste strategirapporten sa
genomfor Trump en politik som syftar till att forméa
utldndska och inhemska foretag att lagga mer
produktion i USA. For att i ett senare skede stimulera
den inhemska konsumtionen planerar man att sanka
skatten for foretag och privatpersoner till Iagre
nivaer &n de som galler i omvariden. Trump har varit
tydlig med att detta kan skapa en kortsiktig

turbulens, men en langsiktig fordel fér amerikansk
ekonomi. Tullarna ar tankta att backas mot
kommande skattesankningar. For en amerikansk
konsument ar det inte helt sjélvklart att 6kade priser
fullt ut kommer moétas av sankt skatt, utan det
aterstér att se.

Vad det dock leder till &r att konsumenter och
foretag blir osakrare och som alltid s minskar da
konsumtionen, produktionen och darmed tillvéxten.
Vi ar sdledes pa vag inien tydlig tillvéxtorosperiod, i
vilken borsen brukar upptréda volatilt.

I memorandumet fran Vita Huset Reciprocal Trade

and Tariffs - The White House, beskriver Trump hur
omsesidiga tullar skall ratta till obalanserna som

méats genom USA:s negativa handelsbalans. |
Trumps berakningar inkluderas &ven moms somen
deliberéakningsunderlaget nar skattesatser skall
jdmforas l1dnder emellan.

Vibedomer att tarifftaktiken frdn USA ar att komma
med hoga tariffer som ett underlag fér kommande
férhandlingar. Vad kontentan blir efter férnandlingar
ar omgjligt att forutse, men troligast ér att man
forhandlar ned tariffer till politiskt hallbara nivaer.

Det ar inte ovanligt att politiker beskriver
motstandarsidan som den yttre fienden, vars fel det
ar att man eventuellt behdver hoja skatter, eller
minska statens konsumtion, exempelvis genom
minskade investeringar och bidrag. Det finns risk for
att detta leder till patriotiska, och ekonomiskt
suboptimala, dévervaganden for konsumenter som
kan bli mer omfattande &n USA rgknar med.

Kreditinstituten (Moody s, S&P Global och Fitch) har
alla nyligen varnat for att det kan komma
nedgradering av det amerikanska kreditbetyget,
vilket kanske inte ar hela varlden, men pekar &ndock
pa att politiken just nu inte fors i en kortsiktigt
konstruktiv riktning.

Aterigen sa& kommer detta att leda till tillvéxtoro
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innan nya balanser etableras. Detta har ocksa den
goda foljdeffekten att ndr motvinden val mojnar s
kommer lattnaden.

Av just denna anledning géller det att se igenom
oron och skonja ljuset bakom och att inte sélja bort
sigioron.

For en fordons- eller komponenttillverkare handlar
det om att, om ekonomiskt férsvarbart, tillgodose
det amerikanska behovet genom att bygga precis
det antal delar/fordon etc som kan avsattas pa den
amerikanska marknaden i USA och vaga detta mot
att behalla produktion utanfér USA och sélja till
hogre priser, med risk for Idgre marknadsandelar. Ett
inte helt I&tt beslut forstés, men &ndé ekonomiskt
logiskt och gorbart.

Eftersom vi bedomer att fordons- och
komponenttillverkare kommer invénta ndgon form
av jamvikt i tullforhandlingarna innan de beslutar sig
for eventuella investeringar sa lar affarstempot ga
ned nagot i nartid.

Detta scenario stddjer tesen om konjunkturfrossa
pa kort sikt.

Som en padminnelse om vikten att vara investerad,
sarskilt pa 1&ng sikt tjanar féljande bild.
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Vad som konjunkturméssigt diskuteras alltmer ar
stagflation (fallande tillvaxt och stigande inflation),

Total Real Market Returns, 1871- 2012 A

vilket ar en mardrém inte bara for konsumenter utan
aven for politiker och andra beslutsfattare.

Marknaden velar om vart vi ar i konjunkturen
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For Europa, och inte minst Sverige, sd moter gnisslet
frén tullarna kraftigt 6kade investeringar i att hoja
den militéra beredskapen. | Sverige 1aggs 143
miljarder kronor pa forsvaret, motsvarande 2,4
procent av BNP och nyligen meddelades att man
kommer 1&dna 300 miljarder kronor som éronmarks till
férsvarsinvesteringar. Framover ar det sedan tankt
att forsvaret skall finansieras via budgeten och inte
via extra upplaning.

| Europa sa planeras det laggas 3800 miljarder
kronor pa att starka forsvaret, motsvarande 2
procent av EU:s BNP, och pa sikt upp emot 4
procent, dvs omkring 7,200 miljarder kronor per ar
under flera ar.

Detta kommer att hjalpa tillvaxten och ganska
omgaende, eftersom frdgan &r hogst angelagen.

Darfér kommer det visa sig inom en rimligt snar
framtid att oron som nu rader skapade ett bra tillfalle
attinvestera. Marknaderna driver alltid utvecklingen
dverdrivet ldngt i bada riktningarna, sarskilt nar det
handlar om rédsla eller eufori.
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Konjunkturlaget

Schematisk BNP-cykel
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Vi arbetar alltjamt utifrédn att konjunkturuppgangen
faktiskt materialiseras &ven om takten just nu
férefaller ha ddmpats. Mest ar det sentimentsdata
och olika enkater som visar ett dystert l15ge
framgent, snarare an faktiska harddata. Denna data
behdver inte ens vara positiv eller nd en viss niva,
utan det marknaden handlar pé ar forédndringen!

Som prognoserna ser ut i slutet av Q12025 sa
framstar den vantade tillvaxten som fullt acceptabel

att béra en god aktieavkastning.

BNP och KPI-prognoser

Land BNP25 BNP26 BNP27 KPI 25 KPI 26 KPI 27
Kina 4,5 4,2 4 0,6 1,2 1,5
Japan 1,2 0,9 0,85 2,6 1,9 1,8
Sverige 1,9 2,2 1,95 1,5 1,7 1,9
USA 2,2 2 2 2,9 2,6 2,5
Europa 0,9 1,2 15 2,2 19 2,1
Indien 6,3 6,5 6,5 4,7 4,2 44

Kélla: Bloomberg konsensusprognoser, mars 2025

Borsen ligger som bekant cirka 3 ménader fore
vandningar i vinstkonjunkturen, medan dess
tajmingférmaga kring att pricka BNP-bottnar och
toppar ar mer begrénsad. Vinstprognoserna ser
alltjgamt balanserade ut och har inte tagit ndgot
storre intryck av rddande osakerhet.

Borsen bra pa att pricka vinster 3 man i forvag

sstockhelmstiesen (R1) 96509
Vinstestimat 12m fnd (11) 55,3954
e

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Inkopscheferna lite nerviga om framtiden

Eftersom vi alltid skriver strategirapporten innan vi
fatt in manadsskiftesdata sé blir det vanskligt att
prata om annat an trender i rapporten. Industrin
forsoker sig pa en vandning uppat fran
avgrundsnivaer, men fa index ar ju linjéra i sin
utveckling sé viss skakighet kommer vi f& se dven
har, sarskilt som Trumps politik skapat osékerhet i
styrelserummen.
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Kélla: Alpcot, Bloomberg

Tjanstesektorn befinner sig i de allra flesta 1ander i
expansionsfas. Detta ger en ljus bild dver
konjunkturutvecklingen kommande 6 manader.
Forra manaden sag vi forsvagning bland

Detta dokument innehaller information och 6vervaganden som analytiker, strateger och portféljférvaltare pa Alpcot AB och Alpcot Capital
Management Ltd anvander som grund for hantering av portfoljer och mandat. Detta dokument har upprattats endast i informationssyfte och
utgor ingen investeringsradgivning. Mer viktig information finns i slutet av det har dokumentet. Denna information utgor
marknadsféringsmaterial utfardat av Alpcot AB och Alpcot Capital Management Ltd i Sverige.



inképschefer, troligtvis som ett resultat pa den allt
hardare retoriken frén Trump, vilket ocksa drabbar
konsumenterna.

Tjanstesektorns PMIi expansionsfas (6ver 50)
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Det vi dr mest intresserade att |&sa av ér nya orders
som fér svenskt vidbekommande vande ned i
februaris avlasning for tjanstesektorn, men upp for
industrin. Upp vande det ocksa i USA vid avldsningen
for bdda grupperna. Nasta sifferskord kommer 1 april.

Nya orders, USA & Sverige, at ratt hall

15M Manufacturing Report
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Konfidensindikatorer for Sverige
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De flesta konsumentenkéater pekar nu klart pa att
det befaras sémre tider framéver, s& ocksé i Sverige.
Vi foljer utvecklingen noga eftersom sentiment alltid
férstérker svadngningarna, men allt som oftast
Overdriver det faktiska utfallet.

Observationer & allokering

Aktier vs obligationer

Equities vs Bonds.
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Relationen mellan aktier och obligationer talar, trots
hoga nivaer, fortfarande till aktiers fordel, satillvida
att detinte blir en global recession, vilket viinte tror

o

pa.
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Trots aktievolatiliteten sa uppfyller inte obligationer
véra hoga krav pd avkastningspotential i forhallande
till risken, kontra aktier, varfor vi behaller en ndgot
hogre aktieandel an genomsnittet.

Upp till bevis for sGsongseffekten

Kalla: Alpcot

April har historiskt sett varit den genomsnittligt
starkaste bérsméanaden de senaste 25 aren. Bara
november har haft farre negativa manader an april,
men dess snitt ar samtidigt marginellt lagre an aprils
genomsnitt. Vi hoppas pé det basta men planerar for
det varsta.

Allokering huvudtillgdngar

Aktier -89 -80] -07] 2,6, 95,1
Obligati 75| 67| -17] -43| -137]

Kassa os| o1l oof 33 75
Alternativa investeringar 11 60 70| -12] 35| 653
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Kalla: Alpcot, i SEK.

Storre aktiemarknader, - 12 man

Normalized As Of 03/26/2024
=Sverige 99.72084 | 140
=Europa 100.87283 |
=USA 103.83366 |
=Japan 94.71475
=EM on 3/27/25 103.15749 | X 3188177
=Varldsindex on 3/27/25 102.78689 | 0
®Nasdaql00 103.17828 |

=MSCI Kina on 3/27/25 131.88177
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Som framgér av 12-manadersgrafen sé har samtliga
marknader utom Kina utvecklats lika svagt i svenska
kronor. Den japanska bérsen har ssmmantaget haft
lagst avkastning under de senaste 12 manaderna,
men ocksé lagst volatilitet.

Under mars ménad sé allokerade vi om ganska
kraftfullt i véra diskretiondra portféljer och har nu en
kraftig undervikt i amerikanska aktier, kraftig
Overvikt i europeiska och svenska aktier. Vihar
dessutom koncentrerat oss till europeiska
vérdebetonade aktier/fonder och samtidigt minskat
i teknologisektorn.

Anledningarna till férdndringarna var féljande;

e Vibeddmde att Trump 2.0 skulle vara mer
som Trump 1.0. Detta visade sig vara fel.

e Trump-put:en, fenomenet som gallde i
forsta mandatperioden, att Trump méater sin
framgang i borskurser och tillskyndar till
borsen vid minsta svaghet galler inte langre
sedan den 6e mars. Da proklamerade han att
manga utlandska (1?) bolag skott sig pa USA
och nu inte skulle ga lika bra langre nar USA
forvantas ga battre, samtidigt som
kursnedgangarna beskylldes vara skapade
av "globalisterna”.

e Tech-bolagen hamnade i en perfekt storm
efter att DeepSeek slagit en kil i fortroendet
for de stora investeringsprogrammen bland
de stora techbolagen. Chip Act avses laggas
ned, men méter just nu juridiskt motstand
och samtidigt har bolagen slagit
forvantningarna (bra) i ldgre magnitud &n
tidigare (mindre bra).

e Laggdartill oklarheter kring
exportrestriktioner och tariffer for

techbolagen.

Déarfor gjorde vi portféljerna bredare och mer
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defensiva och viinvantar nu den amerikanska
handelsrapporten och efterspelet innan vi
omvarderar var defensiva hallning.

Mycket star och vager och kan utvecklas pé flera
olika satt. Att vara saker pa att det inte bliren
sjalvforvallad, men férhoppningsvis oavsiktlig,
recession i USA, eller att den amerikanska ekonomin
hinner accelerera upp ur den pagaende férsvagning
som sker i ekonomin innan nedgangen verkligen
paverkar omvarlden, kan man inte vara. Da hellre
sprida riskerna, undvika koncentrationsrisker, men
heller inte undvika foretag eller regioner i ren affekt.

Hur agerar vi i allokeringen?

Nar vi bestdmmer oss for vilken allokering som &r
lamplig for vara kunders portfoljer gor vi forst en
avstdmning for forutsattningarna for respektive
marknad. Det handlar exempelvis om foljande
punkter utifrdn vart ramverk, Marknad, Vérdering,
Sentiment.

Marknad;

Bedom vart landet befinner sig i sin
konjunkturfas

e Bedrivs stédjande penning- och/eller
finanspolitik

e Vilka marknadsrantetrender rader

e Hurserden politiska situationen/agendan
ut

e Hurserarbetsmarknadstrender och
I6nebildning ut

Véardering

e Vad arinprisat pa finansmarknaderna
givet ovan marknadsanalys

e Hurservinst- och
foérsaljningsférutsattningar ut

e Hur ser konsensusbilden ut for
marknaderna

e Hur ser kapitalfléden ut till eller fran
marknaden

e Hurserbérser och bolag ut tekniskt sett,
bekréftas bilden eller inte

Sentiment

Hur ser féretags- och
konsumentfdrtroende ut

e Hur serinkdpscheferna pa situationen
e Hur ser finansmarknadsenkater ut
e Hursertrendoscillatorer ut

Till detta lagger vi vikt vid sdsongsmonster,
geopolitik, systemstorningar, vaderfenomen (ex El
Nino och La Nina), valprocesser och inte minst olika
teman, eftersom de sistnédmnda ar méanniskans satt
att bringa ordning och mening i dynamiska och
kaotiska omvarldsfaktorer. Viladgger mindre vikt vid
kortsiktiga valutarorelser, som vi haft det senaste
kvartalet, men faster storre vikt vid Idngre trender.

Nar denna karta ar lagd kan vi gé in pa djupet och
véljaratt andel av olika marknader, ratt fondtyp och
ratt forvaltare, eller somivéra fonder och
aktiemandat, ratt aktier och i forekommande fall
kreditpapper.

For en svensk placerare med en global portfolj sé var
fjolaret ett fantastiskt &r dar framforallt amerikanska
aktier levererade en avkastning val Gver borssnittet
de senaste 153 &ren som vi har data pa. Nar kronan
dessutom forsvagades, till fortret for alla
utlandsresenéarer, sa gav det extra kassaklirr med
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bdrsexponering i andra valutor 8n i svenska kronor.
Valutan spelar roll pa kort sikt
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Nordiska borser och valuta
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Som tydligt framgar sé har avkastningen for en
svensk investerare i amerikanska aktier varit en
avkastningsméssigt svag placering déar valuta utgor
hela 9,6 procent. Detta valutatapp motsvarar
faktiskt vad man fick extra under fjarde kvartalet
forra dret.

Vihar valt att inte hedga kronans rorelser, vilket
alltsd drabbat oss negativt under érets forsta kvartal
eftersom kronan stérkts.

Faktum &r att sedan 1992 har kronan starkts under
18 &r och forsvagats under 15 &r. Genomsnittet har
varit 0 procent! S dven om valuta inte &r ett

egentligt nollsummespel, vilket Trump verkar tro, sa
har det inte gynnat en investerare med ett 18ngt
tidsperspektiv att hedga bort kronan eftersom det
skulle blivit en férlustaffar. Att hedga valuta kostar
namligen avgifter. Som ocksa framgér ar det séllan
rorelsen uppgar till hela 10 procent, snarare har ca 3
och 7 procent varit de vanligaste tangeringarna
sedan 1992, bade uppat och nedat.

Kronan &r en berg- och dalvaluta

Avkastning for kronan enligt
Riksbankens kronindex
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Kélla: Alpcot, Riksbanken, sedan 1992

Antal gdnger avkastningen var +/- ngn procent

Antal ggr per procentsats
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Vi ar sdledes inte s bekymrade éver kronans
paverkan pa allokeringen pé vare sig kort eller lang
sikt.

Stora svangningar ar regel, inte undantag

Borserna ror sig mycket under ett enskilt &r och
svenska borsen, som stigit i genomsnitt med 15

Detta dokument innehaller information och 6vervaganden som analytiker, strateger och portféljférvaltare pa Alpcot AB och Alpcot Capital
Management Ltd anvander som grund for hantering av portfdljer och mandat. Detta dokument har uppréattats endast i informationssyfte och
utgdr ingen investeringsradgivning. Mer viktig information finns i slutet av det har dokumentet. Denna information utgor
marknadsféringsmaterial utfardat av Alpcot AB och Alpcot Capital Management Ltd i Sverige.



procent arligen sedan 1980 har samtidigt rort sig
med -28 procent i genomsnitt frén hogsta till 1agsta
noteringen per ar.

Upp- och nedgangar pa Stockholmsborsen

Stockholmsbédrsen (SAX-index)

o o

i) il

Kalla: Alpcot

For amerikanska aktier matt som S&P500 sa har den
genomsnittliga avkastningen uppgéatt till 10 procent
arligen sedan 1975, men den genomsnittliga
rérelsen hela -22 procent.

Upp- och nedgangar for amerikanska aktier

il

S&P500

1 Wi

Kélla: Alpcot

Allokeringen ser, efter forédndringarna under
manaden, ut som foljer;

Regional allokering

Tillvaxtmarknader, 1ar

Normalized As Of 03/28/2024
sLatinamerika on 3/27/25  78.50606
=Asien on 3/27/25 105.63503
w(steuropa on 3/27/25 115.27937
wShanghai/Shenzhen 103.94353
=HongKong 133.87729
#Indien 96.31157 ‘
=Frontier Markets on 3/27/25 101.45068

\
[ 5 5772s)
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VAR 115.27537]
[

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Aven inom tillvéxtmarknadsaktier har det vart volatilt
och det senaste dret ar det framst kinesiska aktier
som utmérkt sig positivt, men sedan arsskiftet
Osteuropeiska marknader. Vi har tidigare ndmnt
kinesiska aktier som successivt mer intressanta och
vi utvarderar de mojligheter som star till buds i
forhallande till riskerna. Kina ar i den lyckliga
omstandigheten att de fortfarande kan stodja den
inhemska ekonomin, vilket ocksé pagar, om &n med
mindre steg. Bostadsmarknaden och bopriser utgor
fortfarande ett problem, men ar samtidigt i fullt
fokus for beslutsfattarna. Omséattningshastigheten
pa fastigheter pd andrahandsmarknaden har
atminstone borjat stiga, vilket ar ett gott tecken.

Allokering tillvéxtmarknader

r
- Latinamerika 51| o2 -15| 225 359] - N N
-indien 132 27| 00| 35| 1910 ~ N 2
- Frontier Markets 15| 40| 02| 19] 348 B 2
-Hong Kong 74| 470 21| 361 10 2 N
- Asien 50| 42| 12| 63| 332 2 2
- Osteuropa ex Ryssland. 220] 42| 14 168] 1035 2 2 2
- Kina (Shanghaishenzhen) 93] 59| 11| 42| as] - 2 2

Kélla: Alpcot, i SEK
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Stilpreferenser

Normalized As Of 03/29/2024
BTillvaxt on 3/28/25  98.48958
B Virde on 3/28/25 99.22587
WHomentum on 3/28/25 100.36958
W Stora on 3/28/25 99.48944
BSma on 3/28/25 92.67142

®Lag volla 105.52479
+ IAEEESNEIRIRRIES 52
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Kélla: Alpcot, Bloomberg

Stiltabell och senaste forandringarna

Coppighe 205 Bloomberg Frunce L. b8 12509

GLOBAL LOW VOLATILITY 61.5

-US Low Volatility

55.4

GLOBAL GROWTH 169] -142] 38| -11] 1104] N 2 2
-US Growth 205 -16.4| -41] 19] 1521[ N » 2
-EU Growth 35| 89] 3s5] 93] sa6] ™ N 2
-Nordic Growth | $ 99| -153] 61| 259] 628 ™ ~ 2
GLOBAL VALUE 56| 89 -17] -03] 796 ~ 2 7
-US Value 79| -106] -16] -04] 997] - 2 2
-EU Value 64| 31| -17] oo 783 - 2 2
-Nordic Value | $ 91| 30| -17] 138] 1210 - 2 2
GLOBAL MOMENTUM -105] -129] 31| 09| 1048] - 2 2
-Us 122] -143] 33 o07] 1016] ™ 2 2
-EU Momentum 38 50| -27] 91| 968] - 2 2
GLOBAL LARGE CAP 18] -118] -29] o0 1009] - 2 2
-US Large cap -148] 134 29| 05| 1166] ™ 2 2
-EU Large Caps 16| 62| -26] -09] 684] ~ ~ 2
-Nordic Large Cap 88| 145 59| 219 590/ ™ N 2
GLOBAL SMALL CAP -128] -102] 26| 73] 772] ™ ~ 2
-US Small Cap 188 -135] 29 -112] 767] ™ ~ 2
-EU Small Cap 28] 45| -26] 51| 495] - N 2
-Nordic Small cap 680 - N 2
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Kélla: Alpcot, | SEK

Att tillvéxt och momentumstilar haft det tuffast
sedan drsskiftet beror pa Trumpinfluxen och &nnu
inte pa att det vankas lagkonjunktur eller recession
(dven om analyser av detta kommer som en naturlig
foljd av den plotsliga forandringen). Darfor skall man
vara beredd pa att de mer tillvéxtorienterade
stilarna dter hamnar i ropet ndr dammet lattat och
att amerikanska aktier ater utvecklas i linje med
deras vinstprognoser.

Likadant bor man resonera kring
branschpreferenser, som just nu indikerar risk-off
med nedgangar for tech, telekom och séllankop.

Samtidigt ser dessa sektorer mogna ut for ett
uppstall efter nedgédngarna, men det kraver en
kortsiktig boozt i riskviljan fér att materialiseras.

Branschutveckling sedan arsskiftet

2/31/2024
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Kélla: Alpcot, Bloomberg

Aven om vér branschpreferens enligt nedan tabell
inte "kanns” ratt givet de kortsiktiga trenderna sa
stdmmer de Gverens med var nuvarande

konjunktursyn.
Branschpreferens
|
Consumer Discretionary | 193 14.6 -1.8 4.5 96.5 2 N 2
Consumer Staples -5.0 90| -02 -1.2 36.1 2 N 2
Energy -1.1 -34 -0.4 -7.1] 147.0 nd N 2
Financials -4.0 9.8 -16| 125) 1283 2 2 2
Health care -5.1 9.8 2.7 -89 51.2 N N 2
-6.8 8.5 3.0 14| 106.0 nd N 2
Information Technology -213| -15.7 -50| -24| 1605 ind N 2
Materials -5.5 -8.6 -2.5| -125 69.5 nd N 2
!F ication Services -140| -145 -4.1 6.0 92.0 2 2 2
|Uti|ities 3.5 5.2 -0.6 9.5 36.2 N 2 2
Kélla: Alpcot, i SEK
Vilken typ av rénteexponering da?
Utveckling olika rénteklasser, -6 man
Normalized As Of 08/26/2024 i
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6 E 100.32175
103.60955 .
102.95084 | +106.00
1 Vield 10422477 |
statsobligationer 102.47461 |
*EM lokal valuta 93.74891
9944536
OMRX Index. (SEK)~ Last Price87.23862 A
SRAVX Jndex(SEKY - Last Price 10162777 | . _mmsdi=
N \ s
o
 E=m
o600
Tsinr
A S Naw Dec Jan Feb Mar
2024 205
. ST SO

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Trenderna bestar dar hogre risk betalar sig, och
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sarskilt har high yield stdtt emot bra under den
gadngna manaden. Tillvéxtmarknadsobligationer har
daremot fallit, b&de i lokal valuta och i USD, sk
hérdvaluta. Vi gor inga férandringar i
ranteallokeringen och tar till oss budskapet att det
inte varit lika stressat pa réantemarknaden som det
varit pa aktiemarknaden.

Fordelning mellan olika ranteklasser

igatic H 24 04| 00| 17| -143] - 2 N

grade 2.5 05 00| 29| 68 - 2 2

-UsiG 21 -0.5 -0.2 4.7 75 i 2 2
-EUIG H 52 57| 02 17| 48 - 2 N
High Yield 2.0 -0.2 -03 9.1 410 2 2 2
-US HY 11| 10| -04| 78| 423 7 2 2
-EUHY 36| 51 02| 77| 405 2 2 2
E. M. Obligati 23| -04] 03] 73] 166 7 2 2
-EM Lokal valuta H 04 10/ 03] -80| -150/ N~ N N
-EM Hérdvaluta 21 0.8 0.6 6.5 179 N 2 N

Kélla: Alpcot, i SEK

Vilka alternativa tillgangar da?

Utveckling alternativa tillgangar
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Kalla: Alpcot, Bloomberg, i USD

Inom alternativa tillgangar sé har ravaror fortsatt att
klattra, ndgot som &r brukligt nar dollarn forsvagas.
Fastigheter har rort sig svagt nedat, vilket i sin tur ar
brukligt nar réntorna stiger.

Ravarupriser kan ibland ge oss en hint om hur
konjunkturen utvecklas, men som alltid bor detta
tolkas med viss reservation eftersom priser ocksa
styrs av tillgéng och produktion pé/av ravaror. Ibland
ar tillgdngen 1&g pé grund av underinvesteringar,
problem i gruvor eller problem langre upp i
tillverkningskedjan, vilket far effekter pa priserna
men som inte sdger sd mycket egentligen om
konjunkturen.

Inom révaror har de flesta stigit under madnadenii
USD, och konstruktivt nog sé har Baltic Dry och
timmer stigit vilket vi tar som positiva
konjunktursignaler.

Med tanke pé att forsvarsutgifterna kommer 6ka
kraftigt kommande ar far man férmoda att
efterfrdgan pa industrimetaller kommer 6ka kraftigt i
dess kolvatten, vilket ocksa kan ha en forklaring till
prisutvecklingen.

Industrimetaller mfl indikerar forbattrad konjunktur
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Fordelning alternativa tillgdngar

[T
Global REITS 16] 21] o06] 4s[ 351] - N 2
EU Reits 56| 77] o8] a7[ 10s] ~ N N
US Reits 07 a9[ o8] 53] a0s] ~ ~ 2
Nordic Reits o6 13 21[ 98 o4 S N
c ti 82 33[ os| 116] 957 ~ N 7
Precious metals 162] 88] 26] 314] 682] ~ 7 7
Industrial metals 90| 54| 06 94 643 o 7 7
Energy 74]  14] 12[ 02[ s25] ~ N 2
Global hedge 08 oo oo[ e8] si7] ~ 7 7
Multi Strategy 10[  oo[ oo 47| 209 ~ 7 7
Macro Hedge 04  oo[ oo 24 299] - 2 2
Equity Long/Short |1 11| o0o] oo 89| e12] 2 B B

Kalla: Alpcot, i SEK
Sentiment & positionering

Det &r fréamst for aktier som volatiliteten ar férhojd,
medan vi noterar att det inte ser lika stressat ut for
andra tillgdngsslag sdsom valutor, réantor, guld eller
olja. Det finns ndmligen VIX-index for i princip
samtliga storre tillgdngar som gor att aktorer kan
hedga sina positioner, alternativt spekulera i 6kad
och minskad volatilitet.
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Bull& Bearindikatorerna visar att bjérnarna ar glada
och tjurarna ar radda, men senaste aviasningen
visar pa en reversering. Dags for uppgang?

AAII Bull & Bear-indikatorn visar omslagsmajlighet

Mid Price
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Kalla: Bloomberg, AAll

CNN Money Bull& Bear-indikator
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Kallor: CNN Money

Deppigt varre enligt CNN Money Bull&Bear-indikator!

Kanslobarometern

N 4
Kalla: Okand
INDEX & VARDERING

Genom att studera prisdynamiken i marknaden kan
man fa en battre forstaelse hur andra placerare
resonerar. Som investerare géller det att identifiera
floden och trender eftersom detta samtidigt avsldjar
vart risker hller pa att byggas upp eller avta. Nar
trender bryts brukar varningstecken visa sig i god
tid. Det &r dessa vi forsoker identifieral
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Globala aktier visar svaghetstecken

T T

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Globala aktier handlades ned under 200-dagars
glidande medelvarde, vilket kraver Okat fokus
framover. Etablerar sig index under denna niva finns
risken for en mer Idngvarig nedgéng. Samtidigt ar
det flera faktorer som gor att utsikterna forbattrats
fér en "normalisering” av den hogst osékra kénslan
att maningenting vet om framtiden.

Dels har vi ett sésongsmonster, dels har vien hart
spand bage vad galler sentiment och dels kommer
Trump och hans administration att bringa lite klarhet
kring tullar och andra omstandigheter som gor det
enklare att planera for framtiden.

Positiva katalysatorerfor en uppgang skulle vara ett
avslutande av det ryska aggressionskriget i Ukraina
(kanske snart?), stabiliserad lag inflation (tyvarr lite
uppgéng igen), fallande réntor (stigit lite igen) och
en allt mjukare ton frén centralbankerna (mer pa
paus an mjuka nu), tillrackligt robust makrodata,
samt en amerikansk administration som ger
omvarlden mojlighet att kunna rékna pé
omstandigheternaigen (vi far val se).

Vardering globala aktier > snittet
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Kalla: Bloomberg, Alpcot

Globala aktier &r nu l&gre varderade &n genomsnittet
de senaste 5 &ren. Vinstestimaten pé rullande 12
manaders sikt har fortsatt att justeras upp under
kvartalet, vilket tillsammans med fallande kurser
pressat tillbaka varderingen. Estimaten for
respektive ar ser ocksa konstruktiv ut med sidledes
till svagt uppjusterade estimat.

Vinstestimat globala aktier

Kélla: Alpcot, Bloomberg
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S&P500 klgttrar i positiv trend, trots rekylen

Kalla: Bloomberg, Alpcot

Aven om det inte kanns sé& for en svensk investerare,
som ocksa fatt med sig en starkare kronai sina
jamforelser, sa trendar S&P500 fortfarande uppat,
trots rekylen under manaden. Det som ér lite
tekniskt bekymmersamt ar att index handlas under
200-dagars glidande medelvarde. Samtidigt ar index
kraftigt Oversalt med ett RSI pa laga 37.

Positiva katalysatorerfor en uppgang skulle kunna
vara fallande inflation, fallande rantor, en stark
konsumtion och forstas att FED fortsatter att sénka
styrrantan for att inte riskera att ta dod pa
tillvaxtmomentumet i den amerikanska ekonomin.
Och forstés att Trumps politik verkligen blir
tillvéxtexpansiv, och inte sa provokativsomi
starten.

Vardering amerikanska aktier > snittet
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Kalla: Alpcot, Bloomberg.

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

Vinstestimaten ser alltjamt mycket konstruktiva ut
for amerikanska aktier &r 6ver &r. Sedan forra
manaden har de dock justerats ned marginellt for
bade arets och nasta ars vinstprognoser. Vi ser dock
inte detta som en trend att hanga upp ett negativt
tolkningsforetrade pa, men vart att bevaka.

Vinstprognoser 12m fwd, ar for ar, S&P500

333.78

Kélla: Alpcot, Bloomberg

Amerikanska Nasdaq100

Kalla: Alpcot, Bloomberg
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Nu har Nasdaq100 brutit bade trendkanal och 200-
dagars glidande medelvérde, vilket vi ser som klara
negativa signaler. Techbolagen ar, som vi skrivit om,
inne i en perfekt storm och rackas garna ner pa att
de &r hogt varderade. | férhallande till vinsttillvaxten
gér detta forstas att ifrégaséatta, &ven om det inte
hjélper ndr marknaden forsoker avhanda sig risk,
vilket sker genom att sélja de mest likvida aktiernai
vérlden, dvs amerikanska tech-aktier.

Nasdaq100s véardering har efter fallet landat strax
under 5-arssnittet, men ar alltjdmt hogre an for
manga andra bdrser. Det som &r remarkabelt &r att
vinstprognoserna pé rullande 12 manaders sikt
justerats upp, vilket inte rimmar med
kursnedgéngen. Ett tydligt tecken pé rddande
osakerhet.

Vardering av Nasdaq100 pa hanterbara nivaer
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Vinstprognoser for Nasdaq100

Kalla: Alpcot, Bloomberg

For innevarande ér och de tva efterfoljande sa har
vinstestimaten justerats ned marginellt, men pekar
inte pa ndgon nara forestdende kollaps. For 2025
tror analytikerna pa ett vinstlyft pa drygt 17 procent,
for 2026 beddéms vinsterna 6ka med drygt 15
procent och fér 2027 med drygt 11 procent.

VibedOmer att det &r den svagare dollarn som
spokar i prognosjusteringen snarare an att
forutsattningen for forsaljningen eller vinster
andrats.

Amerikanska smabolag brét stod
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Kalla: Alpcot, Bloomberg.

Ar det ndgot som verkligen tappat s& &r det
amerikanska smabolag som ar ned mer an 20
procent fran toppen och ar darmed inne i en bear-
market. Uppgangssviten fran hosten 2023
forstarktes nar Trump sdg ut att ta hem vinsten och
har i princip fallit sedan han installerades. Manga sag
fram emot en sméforetagarvanlig agenda, men att
borja prata om tullar, skicka hem utlandsk
arbetskraft, och inte inféra skattesénkningar (dven
om planen ar att sdnka dessa kraftfullt sa snart som
mojligt) fick placerarna att tdnka annorlunda. Ett
stod finns frén pandemibotten, vilket befinner sig 5
procent ytterligare ned. Ett genomroéstat
skattesankningsavtal bor dock kunna andra
trenden, men vi valjer fn att sta vid sidlinjen.
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Amerikanska smabolag fortfarande dyra
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Amerikanska smabolag handlas pa
varderingsmultiplar i paritet med Nasdaq100, trots
kursfallet. Vinstestimaten har dock pa rullande 12
manaders basis justerat upp marginellt. Men som
framgar av nedan estimatbild sa ser arstrenderna
dystra och inte séarskilt lockande ut.

Fallande vinstprognoser

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Svenska OMXS30 tillbaka i konsolideringen

Kalla: Alpcot AB, Bloomberg

OMXS30 foll tillbaka under manaden och tappade
saval uppbrottsnivan som 200-dagars glidande
medelvarde. Nu befinner sig index pé stigande
trendstod med ett valdigt 1dgt RSI-varde pa 30.

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

Vérdering OMXS30 < snittet
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Kalla: Alpcot, Bloomberg.

Vérderingen har kommit ned for OMXS30 till nivaer
strax under 5-arssnittet. Den dystra utvecklingen
kan skapa en viss nervositet bland de svenska
investerarna efter omforflyttningen fran USA till
Sverige. Faktum &r att det har varit den stérsta
omflyttningen av placerbart svenskt kapital fran USA

Detta dokument innehaller information och 6vervaganden som analytiker, strateger och portfoljforvaltare pa Alpcot AB och Alpcot Capital
Management Ltd anvander som grund for hantering av portfoljer och mandat. Detta dokument har upprattats endast i informationssyfte och
utgdr ingen investeringsradgivning. Mer viktig information finns i slutet av det har dokumentet. Denna information utgor
marknadsféringsmaterial utfardat av Alpcot AB och Alpcot Capital Management Ltd i Sverige.



till Sverige sedan mé&tningarna borjade hos
Fondhandlarféreningen. Data frén Internetméklarna
pekar pa ett liknande monster &ven under mars.

De ack sa viktiga fondflddena

Ty

Source: Fondbolagens férening
Note:- mio sek

Kalla: Fondbolagens férening

Om svenska aktier ar Kanariefageln i den globala
ekonomin s flog den (tillfalligt?) hemigen. Vi
hoppas den hittar ut i varvarmen snart igen.
Vinstestimaten &r dessvarre fortfarande fallande ar
for &t och under 2025 beraknas vinsterna fall jamfort
med 2024 med drygt 8 procent. Detta ar knappast
att anse som attraktivt givet konkurrensen fran
andra marknader. Till 2026 bedOms vinsterna véxa
med drygt 8 procent och med drygt 6 procent 2027.

Arliga vinstestimat for OMXS30, lite deppiga

Kalla: Bloomberg

Svenska smabolag

Svenska smabolag, illustrerat med Carnegie
smabolagsindex satte en topp i mitten av februari
och har sedan dess handlats ned under 200 dagars
glidande medelvarde. Index ar kraftigt dversalt och
en studs uppéat &r inte osannolikt om oron lattar.

Carnegie Small Cap-index
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Svenska smabolags vardering = snittet
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Vérderingen pé rullande 12 m&nadersbasis ser
konstruktiva ut fér svenska smabolag, och dven ar
over &r, medan estimaten for respektive kalenderar
justerats ned i liknet med manga andra marknader.
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Vinstprognoserna for svenska smébolag

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Vinstestimaten for svenska smabolag, enligt hur de
definieras av MSCI, har justerats ned marginellt for
innevarande &r och kommande tva. Ar éver &r finns
det potential, men det kraver samtidigt attinte
estimaten packar inop framgent, ndgot viinte
bedOmer kommer ske, givet att det inte blir en
exogen chockigen.

Europa héller emotioron

Kalla: Alpcot AB, Bloomberg

Europeiska aktier har klarat oron val, mycket drivet
av den pigga tyska borsen. S& 1dnge som borsen inte
glider tillbaka i konsolideringen sa ar Europeiska
aktier fortsatt intressanta att 4ga.

Europa har fler defensiva bolag an tillvaxtbolag,
vilket vi gickigenom i vér forra strategirapport. En
rotation ur tillvaxt till varde helt enkelt.

For att pAminna om hur sektorférdelningen ser ut
mellan olika marknader tjanar tar vimed diagrammet
igen.

Sektorvikter USA, EU, Asien

Sector weights
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Kélla: Alpcot

I USA 8r tech huvudnumret medan Finans, Halsovard
och Industri ar de stora sektorerna i Europa. Detta
forklarar flodet dar Europa (och Sverige) utvecklats
starkare &n USA per i ar.

Sé& att halsovard, finans och till viss man industri gar
starkt i &r har mindre med konjunktur och mer med
rotation och radsla att géra. Radsla kan forstas halla
i sig ett tag, men det &r ganska ovanligt nar radslan
inte beror pd en enskild exogen chock.

Vardering < snittet
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Kalla: Bloomberg

Sedan 2022 har vinsterna for bolagen inom SXXP600
stigit med 5 procent! Inte s& det lockat sarskilt
mycket. Vinsestimaten &r forvisso upp ar éver ar,
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men aktiekurserna ror sig nu "snabbt” uppat och
p/e-talet har stigit fran 13 till 14 sedan arets borjan.

Vinstestimaten ser ocksa forsiktigt stoédjande ut,
men nar vi dgnar pa BNP-estimaten ser tillvaxten
bekldmmande svag ut.

Vinstprognoser for Europa

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Vinstestimaten har rort sig sidledes till ndgot ned for
innevarande och nasta ar, vilket ar ett
svaghetstecken. | &r beddms vinsterna lyfta med
blygsamma 4 procent och med goda 9 procent
2026.

Positiva katalysatorerfor en fortsatt uppgang skulle
vara ett slut pa det ryska aggressionskriget mot
Ukraina, snabbt fallande inflation, fallande rantor
och en rantesédnkande ECB, samt att konsumtionen
tar fart. Vi fér vél se, och vantan kan bli 1dng!

Japanska aktier i svagt stigande trend

Kalla: Alpcot AB, Bloomberg

Index har fortsatt att stiga inom sin svagt stigande
trendkanal. Med en centralbank som stramar at, eller
atminstone normaliserar penningpolitiken finns det
en viss risk for att japanska aktier undertréffar andra
marknader i ar, sarskilt om yenen stiger mot andra
valutor.

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

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

Varderingen ar attraktiv relativt sett.
Vinstprognoserna pa rullande 12 manader stiger och
vinstestimaten har justerats upp under aret, i
kontrast till madnga andra borser.

Vinstprognoser for japanska borsen

Kalla: Alpcot, Bloomberg
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Tillvéxtmarknadsaktier bryter uppat?

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Tillvéxtmarknader har understodda av kinesiska
aktier klarat sig battre &n manga andra marknader.
Fokus har framst legat pa relationen mellan USA och
dess storsta handelspartners an pa mindre lander.
Detta kan forstds komma att &ndras nar krutroken
lagt sig. Flera mindre lander har ocksa stora
overskott i sin handel med USA, men har mindre
mojligheter att konsumera ikapp av amerikanska
varor.

Positiva katalysatorerskulle kunna vara en
varldsekonomi som inte packar inop, stodatgarder
frdn centralbankerna, exempelvis genom
rantesankningar och finanspolitiska stimulanser dar
det ar mojligt och rimligt.

Em-varderingen < snittet
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Kalla: Alpcot, Bloomberg.

Vinstestimatet har borjat stiga pa 12 manaders
rullande basis, samtidigt som varderingen ar I&g for
dessa lander, men na&gra f& undantag. Ar ver &r ser

vinststegringen attraktiv ut, men om man studerar
trenderna per kalenderér s har de i liknet med
manga andra borser justerats ned.

Vinstprognoser fér EM

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Hongkongborsen i stigande trend

Kélla: Alpcot, Bloomberg

Hongkongbdrsen har tagit négra sju-milakliv och far
manga investerare att fundera om taget har borjat
eller om det passerat.
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Hongkong, bors, p/e, eps
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Kinesiska aktier borjar se lite intressanta ut i relation
tillmycket annat och landet har klarat sig skapligt
avseende Trump och hans utspel, detta eftersom
det &r viktigt att f& med sig Kina i den storre
processen kring valutan. Handeln mellan USA och
Kina ha avtagit genom &ren och vi bedémer att
relationernai ovrigt kommer fortsatta att vara
frostiga.

Vinstprognoser for Hongkong-borsen
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Kalla: Alpcot, Bloomberg.

Ar dver ar finns det potential, men vinsterna bedéms
bara 6ka med omkring 7 procent for 2025. FOor 2026
Okar vinstprognoserna till drygt 8 procent och
dérefter till 10 procent pa nu géllande estimat.

Sammanfattning

Var nuvarande allokering ér riskfylld for en
amerikansk bérs-come-back, men |[dmplig om
frossan fortsatter. Varldskonjunkturen kommer
paverkas i en klart begransad omfattning av USA:s
agenda och vi ser alltjdmt konstruktivt pa
konjunkturen, inte minst for svenskt
vidbekommande. Infér upptakten av
handelsrapporten har klimatet surnat till lite val
mycket och star chansen for en upprekyl. Mojligen
kan de initiala diskussionerna med USA:s
foretradare i handelsrelationer gé lite knaggligt, men
det ger &tminstone forhandlingsforetradarna nadgot
att ga pa.

Aven om marknaderna korrigerats i olika omfattning
sa tecknar de inte in en potentiell recession i USA. Vi
bedémer dock att tillvaxtkraften ar sa pass robust
att detinte heller skerinartid. Den amerikanska
agendan syftar till att forbattra den amerikanska
tillvéxten, vilket i sig &r bra for varldskonjunkturen.

Sésongsmassigt gar vi in i den traditionsenligt
starkaste bérsmanaden och om véarsolen orkar stréla
igenom den nu kompakta osdkerheten sé ar oddsen
goda for en skaplig uppstuds. Vi &r beredda pa det
allokeringsmassigt och kan ténka oss att reversera
en del av véra defensiva satsningar och &terigen bli
mer tillvéxtorienterade.

Vivaéljer att se framtiden an med konstruktiva dgon.

Kommentar rantemarknaden

Rantelaget och makrobilden

Mars manad bjod pa fortsatt marknadsvolatilitet i
kdlvattnet av Trumps spretiga utrullning av
handelstullarna runt om i varden. | skrivande stund
vantar vi pd nasta ledtrdd i USA:s kommande
planerade tariffer gentemot deras storre
handelspartners den andra april. Beroende pa hur
dessa kommer att vara utformade, samt hur de tas
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emot av marknaden aterstar att se. | basta fall
kommer tarifferna vattnas ur ndgot och eventuellt
inte forbli permanenta, vilket skulle innebéra en viss
|attnad for marknaden. | detta scenario ser det
relativt ljust ut och inflationsforvantningarnai den
amerikanska ekonomin kan héllas nere. Den
amerikanska centralbanken (FED) som nu
visserligen verkar ha pausat deras pagdende
rantesénkningscykel, skulle teoretiskt sett kunna
klivain med nya monetéra stimulanser och sanka
rantan ytterligare vid behov. En snabb I6sning pa
Ukrainakonflikten verkar inte vara nérstdende, dven
om parternai alla fall har paborjat vissa
férhandlingar.

En framtida fredsuppgorelse |&r involvera att
sanktionerna emot Ryssland mildras och i slutdndan
tas bort. Detta skulle kunna leda till fallande
energipriser da den ryska gasen och oljan dterigen
kommer att séljas till Europa och varldsmarknaden.
Fallande inflationsforvantningar &r da en troligen
foljd och ECB bdr da kunna sénka réntan ytterligare.
Viliksom manga andra har konstaterat att Trump’s
linje i utrikeshandeln gar ut pd att hota med stora
tullar for att fa delegaterna till forhandlingsbordet,
mejsla fram en battre deal for USA och sedan
eventuellt dra ned pa tullarna. Det blir mer och mer
oklart huruvida denna typ av spelplan stammer, da
Trump sjalv hdvdar att tullarna visst kommer att bl
permanenta (vad ska han annars séga)? Om sa ar
fallet borde den férvantande inflationen stiga i USA.

Dock har marknadens inflationsforvantningar i USD
har faktiskt fallit tillbaka en del, medan motsvarande
inflationsforvantningar i Europa har tickat uppat den
senast tiden. Detta ger FED potentiellt mera
utrymme fOr att kunna fortsatta sdnkastyrrantan,
om tillvaxten stagnerar i USA framover.

| nulaget prisar marknaden omkring tva sénkningar
med 0,25 procentenheter under 2025. Den nya
tyska kristdemokratiska regeringen (CDU/CSU) med
Merz i spetsen fickigenom de planerade
finanspolitiska lattnaderna i den sé kallade

"skuldbromsen” och kommer darmed kunna frigéra
kapital fér nya férsvars och infrastruktursatsningar.

Detta kan vara startskottet pa att Europas "sjuke
man” &r pa vag att tillfriskna, dé satsningarna
verkligen behdvs i den europeiska industrin.

Riksbanken (RB) holl som vantat reporéantan kvar vid
2,25 procent vid deras mote den 20/3, och flaggade
for att man troligen &r klara for den hér gangen.
Osakerheten kring den amerikanska utrikespolitiken
ar fortsatt mycket stor, samt hur den kommer att sl
pa vérldsekonomin och Sverige vilket kan leda till att
mer stimulanser krévs framéver.

Risker och mojligheter under 2025

Liksom ménga andra i marknaden hdpnar man over
hur spretig och svangig USA utrikespolitik ter sig
under Trumpadministrationen. Oavsett hur
handelstullarna i slutdndan kommer att se ut stér
detklart att de internationella spelreglerna- och
relationerna har &ndrats om rejalt. Hittills har
konsekvenserna for marknaderna blivit kad
oséakerhet och darmed volatilitet. Fragorna som
investerare bor stalla sig ar vilka 1ander, regioner,
sektorer och verksamheter kommer att gynnas
mest, och vilka kommer att ta mest skada under
rddande- och framtida marknadsférhallanden. De
som studerat internationell handel i skolan vet att
alla parter missgynnas av handelstullar och att i ett
makroekonomiskt perspektiv blir det totalt sett
mindre varor producerat till ett hogre pris.
Konsekvenserna blir séledes ett suboptimalt
resursutnyttjande globalt.

Men om man bortser ifrdn detta (om mojligt) och
anda forsoker hitta nya mojligheter, sé kan man
konstatera att vi hittills har bevittnat en rotation
bort ifrdn amerikanska tillgdngar till europeiska, och
forsvarsindustrisektorn har fatt sig ett rejélt
uppsving som en direkt konsekvens av USA:s
utrikespolitik. Banker pa bada sidor av Atlanten har
gatt bra, da tradingavdelningar tjdnar mera pa
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féretagen som tvingas hedga deras finansiella risker
i storre utstrackning an tidigare.

Andra sektorer sdsom Industri, infrastruktur och
kommunikation har ocksé gynnats i Europa och dven
i Sverige.

Rantelaget for det lite langre I6ptiderna 2- till 10 &r
har &ndrats ganska mycket, med betydligt hogre
réntor i Europa och Sverige, medan amerikanska
rantor har fallit tillbaka. Detta da réntemarknaden
ser ut att prisa in att en fallande tillvaxt i USA utgor
ett storre hot an eventuellt hogre inflation.

| Europa och Sverige reflekterar det generellt hogre
rantelaget for Iangre I0ptiderna 2- till 10 &r, snarare
réantemarknadens oro for EU landernas kraftig
anstrangda statsfinanser som troligen kommer att
belastas med storre 18n for att téacka upp den
enorma forsvarsuppbyggnad som kravs i Europa.
Den Okade rantedifferentialen mellan EUR och USD
medférde att EUR starktes rejalt under mars manad.

Den svenska kronan starktes ocksa mycket mot
bade EUR och USD som en direkt foljd av detta, samt
valutafloden med kdpare av SEK. Foretags
kreditspeadar inom bade IG och HY ligger kvar pa
historiskt ganska tajta nivaer. Vid kad osékerhet i
riskfyllda tillgdngar sdsom aktier brukar
kreditspreadar vara en ledande indikator och
reagera forst. | den senaste tidens bdrskorrektion
har dock detta inte varit fallet. Vilket talar for att det
just ar en korrektion och inte borjan av ett storre ras
i riskfyllda tillgéngar.

Marknaden, centralbanker och positionering

ECB sankte styrrantan (deposit facility) vid deras
mote den 6 mars januari (ifrdn 2,75 procent till 2,50
procent). ECB:s enda mandat som bekant
prisstabilitet och eftersom inflationsdata ser ut att
ha stabiliserat sig néra malet omkring 2 procent, bor
de agera snarast med multipla rantesankningar for
att f& ingdng den europeiska industrin.

Mojligheterna under dessa mer osakra
marknadsfoérhallanden kan troligen finnas i att
selektivt kdpa dippar gradvis i riskfyllda tillgdngsslag
i bolag som har starka marknadspositioner att
darmed mojlighet att bibehélla och s&atta egna
prisnivaer, med hdga marginaler och bra
kassafloden.

Vid FED:s senaste méte den 19/3 valda de som
vantat att pausa med ytterligare rantesankningar
och ligger darmed kvar i intervallet 4.25- 4.50
procent. FED ligger forvisso i pausat I&ge, men kan
fortfarande stimulera ekonomin om det skulle
behdvas. Marknaden prisar omkring tva sénkningar
tillunder 2025. Powell verkar fortfarande vara ar
"databeroende’, men fokus ser ut att ha flyttat
nagot ifran inflationen till den forvantade tillvaxten
och arbetslosheten. Om den amerikanska
arbetsmarknaden skulle borja att visa svagheter,
kommer troligen fler rantesankningar att prisas in
under 2025. Omvant blir detom
inflationsforvantningarna skulle boérja rora sig uppat
igen. D& tvingas FED pausa for en langre tid. Viktiga
parametrar att ha koll pa framover for att kunna tolka
hur risksentimentet kommer att utvecklas, ar den
amerikanska arbetsmarknaden (Non-Farm payrolls),
samt inflationsdata i form av hushéllens inflation
(PCE). Om kommande jobbdata (eller inflations
data) Overraskar pa uppsidan sa finns det stor
sannolikhet att de langre (5- 10 -30 ars) amerikanska
rantorna kan komma att véanda uppéat ndgot, med
kurv-brantning som foljd. Darfor gillar vi positioner
pa den framre delen av USD yield-kurvan, med
|6ptider mellan 1- och 5 ar.

ECB:s singelmandat om prisstabilitet gor att deras
hander ar bakbundna for en snabbare
réantesankningstakt och eftersom de envisas med
att vara "databeroende” liksom FED, kommer de
hdgst troligen fortsé&tta att vara "behind the curve” i
den meningen att de ligger rejélt efter med att sdnka
réntan. Trots detta tror vi att ECB kommer att krypa
till korset och sluta 2025 pé en styrranta omkring
1,50 procent. Detta medfdr att det kan komma att
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finnas mojligheter i foretagsobligationer i den
kortare delen av kurvan omkring 1-3 &r, nar den faller
tillbaka. Riksbanken (RB) behdll som vantat
reporéntan pa 2,25 procent vid deras senaste mote
21/3 och kommunicerade att de troligen ar klara for
denna gang. De externa riskerna i omvarlden kan
snabbt foréndras vilket kan medfora att
férvantningarna for den svenska konjunkturen- och
inflationen férsdmras. Darfor kvarstér en viss risk for
att det kan komma fler sénkningar ifrdn RB under
2025, ominte tillvaxten tar fart och att
arbetslosheten ligger kvar pd nuvarande nivaer.

Detta forutsatter dock att inflationsforvantningarna
halls i schack samt att den svenska kronan (SEK)
inte forsvagas mot EUR och USD. Eftersom SEK har
stérkts en hel del under februari och mars mot bade
USD och EUR, s& bor detta argument inte utgora
nagot hinder for RB att fortsatta stimulera
ekonomin. Vi gillar fortsatt att rida yield-kurvorna
nagonstans ifrdn mitten- och kortdndan omkring 2-
5ar. Selektivt finns vissa varden HY- och IG
foretagsobligationer i sektorer sdsom bank, finans,
industri, logistik och vissa kommersiella fastigheter,
som gynnas av lagre finansieringskostnader
framgent samt en viss forbattring i tillvaxten.
Rantefonder med nagot kortare duration fortsatter
att gynnas av det fallande styrrantelaget (i
kortdndan av yield kurvan) och foretagsobligationer
i sékrare segmentet Investment Grade (IG) bor
kunna ha fortsatt god avkastningspotential
framover. Selektivt kan dven foretagsobligationer
inom mer riskfylldare High Yield (HY) segmentet
ocksad gynnas, men i nuldget ar spreadarnai HY-
obligationer relativt tajta och kreditriskpremien
saledes nagot for 13g. Vid en eventuell dkad
riskaversion framéver med isar-spreadning som
foljd, kan andelen HY-obligationer med férdel kas
(allt annat lika). Sektormassigt ar fortfarande finans
och forsékring, tillsammans med industri och till viss
del Gven fastigheter intressanta. Det vill sdga
kapitalintensiva branscher som kommer att gynnas
av lagre finansieringskostnader. Brantare yield
kurvor medfor att bankerna kan lanain (kort 16ptid)

pengar till lagre rénta, samt I&na ut (langre 16ptid) till
hogre ranta. Tillvéxten i Europa fortsatter att vara
héngig ut och med inflationen i schack ligger pé
nedsidan for tillvaxten.

Efter att USA tog bort handen ifrdn Europas militara
forsvar, kom europeisk finanspolitik tillbaka som
stimulansatgérd tillbaka i Europa. Bara for ett par
manader sedan var detta helt otankbart, da
skuldsattningsgraden i EU Ianderna ar alldeles hor
hog.

Detta ar en potentiell "game changer” vilket kan
medfora att den europeiska industrin tar fart igen da
forsvar och annan infrastruktur omgaende maste
rustas upp och att det formodligen kommer att l&nas
upp mera kapital for att finansiera detta. Tyskland
har omkring 60 procents skuldsattningsgrad i
forhallande till BNP och &r efter Sverige (32 procent)
hyfsat Iagt skuldsatta i forhallande till dvriga EU
lander.

Sveriges laga statskuldskuld/BNP 6kar det svenska
handlingsutrymmet for stimulanser avsevart, da
réntesénkningar i kombination med finanspolitiska
atgarder, till exempel kan komma att gynna bygg-
och industrisektorerna framdver. Aven hushéllens
hart anstrangda budgetar kommer att fa Iattnader
da Riksbankens rantesankningar gradvis far effekt
under sommaren 2025. Tranmissionsmekanismen
for att rantesadnkningarnai Sverige ska sld igenomii
den reala ekonomin torde vara omkring tre till sex
manader, da flertalet hushall ligger med rorlig
treménadersréanta i boldnen hos bankerna.

De langre I6ptiderna har tickat uppat en del och
kommer troligen att ha ndgot hdgre ranta an de
kortare. | ett sddant scenario gynnas avkastningen
av att ha kortare ranteduration. Det vill s&ga man bor
ha exponering till den kortare delen av réntekurvan
(kort ranteduration) som faller och inte i den langre
delen av kurvan om den gér upp.

Generellt undviker vi sdledes statsobligationer med
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l&ng duration. Kortare féretagsobligationer ser USD kurvan har fallit tillbaka rejalt sedan arsskiftet. |
daremot relativt bra ut i det battre kreditkvalitets USA har det alltsd I6nat sig att ha lite langre
segmentet Investment Grade (IG), men aven ranteduration.
selektivt inom High Yield (HY).

EUR Swaprantekurva, i ar

Eur HY Kreditspreadar, iTraxx crossover
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Kalla: Alpcot, Bloomberg
Kalla: Alpcot, Bloomberg

Kurvan har gatt upp och brantat rejélt sedan

Kreditspreadar inom Investment Grade (IG) gick isar arsskiftet och pivoterat nedét i den kortare delen
nagot ifran +53bps till +57bps under mars. omkring 15 manader.
USD Swapréntekurva, férandring sedan januari ECB styrranta (rod), Swap rantor; 2 &r (svart), 5 ar

(gron) och 10-ar (lila)
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Kalla: Alpcot, Bloomberg
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ECB bor kunna sénka hela vagen ned till 1,50% i
styrréntai slutet av aret (rod horisontell streckad
linje till hdger), vilket i s& fall ockséa skulle dra med sig
swap rantorna nedat.

SEK Swap réntekurva; férandring i ar

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Kurvan har flyttats upp rejélt i den 2- till 10-ariga
delen med omkring +25 till 30 baspunkter.

SEK Swap rantor; 2ar (bld), 5ar (grén) och 10-ar
(rod), samt Riksbankens (RB) styrranta (svart).
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Last Price
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Swap réntorna har stigit rejalt sedan slutet av
oktober forra aret och fick nu skjuts uppat under
mars. Dock ser det nu ut som att det lite kortare
I6ptiderna kan komma att falla tillbaka négot. RB kan

eventuellt komma att sdnka en gang till i &r och
landa pa en styrranta pa 2,00 procent (réd
horisontell linje till hoger) i slutet av 2025.

FED:s styrranta (rod), USD Swaprantor (SOFR), 2 ar
(gul, 5 &r (svart) och 10 ar (lila)
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

USD swap réantorna har fallit tillbaka en hel del sedan
januari. Aven om FED ser ut att ha pausat, s& kan de
komma att sénka ytterligare ett par ganger till under
2025 och sluta éret 2025 p& omkring 4,00 procent i
styrrénta (bl horisontell linje till hoger).

Alternativa tillgangar

Viar fortfarande indifferenta mellan de alternativa
tillgadngsslagen. Dér det &r relevant har vi en ljusare
syn pé& amerikanska fastigheter an europeiska. Inom
ravaror Iater vi trenden tala och har en lite ljusare
syn pa ddelmetaller och industrimetaller an pa
energi.
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Allokeringssyn, -alternativa tillgdngar i SEK

[T
Global REITS 0] 91[ 06 -19] 363] - N ~
EU Reits 66] 66] -03[ -104] 150 ~ ~ N
US Reits 03] 120 05| aa| a17] ~ S 2
Nordic Reits 100 90 o8] 166 17] ~ ~ S
Commodities 23] 38 07[ 52[ 969] ~ N 7
Precious metals 66] 17] 13[ 250] 694 ~ 7 7
Industrial metals 06] 7] 19 30| es5] - 2 2
Energy 22 57| oo[ 66 87 2 ~ B
Global hedge 88 1] 13[ 03[ sa9] ~ 7 7
Multi Strategy 6] 71| 3] 7] 221 2 7 7
Macro Hedge 91| 7a[ 3] 40 311] - 2 2
Equity Long/Short [ ] 85|  7a] 3] 25] e24] ~ » B

Kalla: Alpcot

Avkastningen for hedgefonder ser klenare ut 8n den
ar och forklaringen stavas kronforstarkning.

Oljepriset, brent, -5y

Kalla: Bloomberg, Alpcot

Med sommarsgsongen infor dorren och
korsasongen likasa far man rékna med en
férstarkning av oljepriset.

Sasongsmonster for oljepriset

Kélla: Alpcot, Bloomberg

Trump kédmpar pa for att fa ned priset och darmed
inflationen, vilket skall &stadkommas genom
skattelattnader och avregleringar. | Scott Bessentts

planingar att det skall produceras 5 miljoner fat olja
extra per dag i USA. Idag utvinns 13,5 miljoner fat per
dag.

USA:s oljeproduktion/dag

Kalla: Bloomberg

Valutasyn

SEK -10.6 7.7 -1.3 6.8 -1.2 2 2 N
EUR vs SEK 5.7 -31 -1.2 6.4 16 N 2 N
EUR 4.6 44 0.1 -6.0 -16 i N 2
usb -4.1 -33 0.0 -6.9 7.0 2 N 2
Bitcoin -11.1 -1.0 -5.2 12.9] 1187.8 N 2 2

Kalla: Alpcot, i SEK.

Kronan har haft sin basta period pd manga ar och
stérkts med cirka 6 procent mot den handelsvagda
korgen som Riksbanken mater.

Svenska kronan mot handelspartners
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Att det &r floden frén omplaceringar fran USA till
Sverige stér ganska klart nér man studerar
statistiken. Detta har gjort kronan extremt overkopt
och kanslig for en rekyl. Aven mot Euron har kronan
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starkts.

Dollarn mot handelspartners
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Dollarn har tappat sedan Trump installerades, men
som ett handelsvagt index ror det sig om cirka 6
procent, vilket i siginte ar en dramatisk rorelse. Vi
réknar med att dollarn har férutsattningar att gora
en dterkomst nar oron lagt sig pd marknaderna
géllande tullpolitiken. Senaste veckan har
férsvagningen stannat av och valutaindexet har
formerat sig i vad som kan vara en plattform for
hogre kurser i nartid.

Euron har stérkts med ca 3 procent mot USD
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Kélla: Alpcot, Bloomberg

Att gbra en Mar-a-Lago-6verenskommelse i
dagslaget i syfte att férsvaga dollarn &r nog lite
optimistiskt tdnkt av administrationen eftersom man
har fullt att géra med tullar, men inget verkar ga att
utesluta i dessa tider.

Alpcot Fixed Income

Stigande réntenivéer i SEK och EUR, samt en
starkare krona mot USD bidrog negativt till
avkastningen under manaden. USD yield kurvan
skiftade nedat ndgot i 2- till 8 &rs segmentet vilket
hade en viss positiv pdverkan pa fondens innehav.
Den svenska yieldkurvan ar fortsatt relativt platt,
men vi haller fast vid att det finns bra potential i de
kortare delarna- och pa mitten av kurvan. Detsamma
géaller &ven delvis for yield kurvorna i EUR och USD.
Rantedroppet i USD bidrog en hel del positivt till
avkastningen i fonden under manaden, medan SEK
och EUR rénteuppgangarna bidrog nagot negativt.
Den stora valutardrelsen nedat i USD/SEK pé 6ver 12
procent sedan februari har haft negativ paverkan pa
avkastningen. Vi anser fortfarande att nagot kortare
duration kommer att kunna avkasta battre an ldng
duration en tid framover. Vi foredrar
féretagsobligationer inom IG men &ven till viss del
HY, framfor statspapper och héller oss i den kortare
delen av yieldkurvan. Selektivt finns vissa
mojligheter till tajtare kreditspreadar i vissa
sektorer. Till exempel i banker, finans och forsakring
samt i viss industri och dven selektivt i fastigheter
som vi har storre sektorvikter i. Vi har medvetet har
underliggande FX exponering i USD och EUR, da vi
aven kan generera avkastning med relativ valuta
performance. Sektormassigt ser finans- och
forsakringsbolagen selektivt fortsatt intressant ut i
starkare motparter. Vi fokuserar pé stora, battre
kreditmotparter inom Investment Grade (IG) krediter
i valskotta bolag med starka marginalutsikter
(pricing power) och bra kassafléde. Vi har forsiktigt
Okat selektivt i HY-segmentet, da dessa gynnas av
ett generellt I&gre styrrantelage. Den svenska
kronan styrka beror bland annat pé risksentimentet,
fléden och Riksbankens réntedifferential gentemot
FED och ECB. Den senaste tidens férédndrade
réntedifferentialer mot USD och EUR har medfért en
kraftigt starkare SEK. Aven den 6kade riskaptiten for
europeiska- och svenska aktier har medfért infléden
i svenska kronor, vilket troligen ockséa legat bakom
kronstyrkan. Framfor allt mot USD. Vi har fortsatt bra
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infléden i fonden och har darfor 6kat vara innehav
nagot under mars. Vi var aktiva i badde
primérmarkanden dar vi kdpte bland annat:

PEAB SEK FRN Mars-2028 (green bond), +150 bp
over 3mth Stibor, motsvarar en yield to worst pa
cirka 3,85+%. PEAB ar verksam i huvudsak inom bygg
och anlaggning i Sverige.

NIMLAS EUR FRN Mar-2030, +450bp 6ver 3mth
Euribor, motsvarar en yield to worst pa cirka +6,85%.
NIMLAS &r verksam inom bygginredning och
infrastruktur inom fastigheter i Sverige och Europa.

Malsattningen i Alpcot Fixed Income ar att ha en
portfolj med huvudsakligen rantebarande
vardepapper som &r val diversifierad mellan bolag,
sektorer, regioner och valutor. Per slutet av mars
hade fonden 63 olika innehav och en genomsnittlig
rating pa Investment Grade (IG) eller motsvarande
kreditkvalitet i interna modeller. Genomsnittlig
ranteduration ar 2,9 &r och den genomsnittliga
yielden &r 5,93 procent. Alpcot Fixed Income har en
exponering pa 6,8 procent mot andra fonder som
passar inivar dvergripande strategi.
Valutaexponeringen i underliggande vardepapper i
Alpcot Fixed Income var per den 27/3: 60 procent
SEK, 28 procent USD och 12 procent EUR.

Forandringar i Alpcot Equities

Under mars har vi kopt Addtech, danska Sydbank
och Alm Brand samt salt Ericsson och Novo Nordisk.
Vihar minskat i ASM och ASML samt dkat i Munic Re,
Axa, Sea, EQT samt i Bonesupport.

Utveckling Alpcot Equities under
manaden (tom 28/3)

Alpcot Equities hade en tung bérsménad i mars med
nedgdngar bland manga bolag. De mer defensiva
innehaven som Autozone, Munic Re, Allianz, Axa och
Ing steg med 6 procent eller mer, medan véra mer

tillvéxtorienterade innehav foll, ledda av Sarepta,
Bonesupport, Munters, Deckers och Arista som foll
med 16 procent eller mer. Fondens nyckeltal anser vi
vara fortsatt mycket attraktiva med en
genomsnittlig vinsttillvéxt pa 33 procent i &roch 19
nasta ar, en forsaljningsdkning om 16 respektive 12
procent samt ett p/e pa blygsamma 23 respektive
19.

Kommentarer nya bolag

Nya bolag

Addtech &r en serieforvarvare med fokus pa
teknologiska industrikomponenter och system. De
har grupperat in bolagen inom Equipment,
Transmission och Components. Bolagen levererar
bland annat till telekom, fordon och
elektronikindustrier i Norden. Bolaget har haft den
goda vanan att véxa under hog I6nsamhet, bade
organiskt och genom forvarv. | liknet med ménga
andra serieforvarvare ar varderingen p/e-
talsméssigt hdg och hégre an borsen, men detta
motiveras av den hdga forvarvstakten. Aktien har
sedan noteringen 2001 stigit med i genomsnitt 20
procent per ar. De har ocksa fordubblat resultatet
vart femte ar. Genom att anvanda sitt egna
kassaflode for forvarv halls den finansiella risken 13g,
vilket visat sig vara en l18ngsiktig framgdngsmodell.

Kursutveckling Addtech, -5 ar

Kélla: Alpcot, Bloomberg
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Sydbank &r en dansk bank med kontor Gver hela
Danmark, men framst pa Jylland, Fyn och Arhus, ochi
norra Tyskland och i Schweiz. Till storlek &r de
nummer fyra i Danmark och har drygt 345000
kunder, priméart privatkunder, men dven en del sma
till medelstora foretag. De erbjuder bo-, bil- och
andra lan, exempelvis till jordbruk och backar upp
med livforsakringstjanster och private banking. De
véxer ungefar som BNP och 6kar vinsten med 5-7
procent arligen, utom i ar om man far tro
prognoserna. Aktien handlas pé p/e 8 och pris/bok
pé 1,4 och levererar drygt 5 procent i
direktavkastning. Vi passade pa att investera innan
utdelningen och kunde inkassera 26,88 kronor per
aktie. Vi valde banken for att bredda var defensiva
bas.

Kursutveckling Sydbank, -5 ar
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Kélla: Alpcot, Bloomberg

Alm Brand &r ett danskt forsakringsbolag som
erbjuder féretag och privatpersoner
férsékringsskydd av i princip alla de slag. De vaxer
med 4-5 procent arligen till hog Ibnsamhet. | &r
vantas vinsten 6ka med 45 procent, ned fran 74
procent aret innan for att sedan normalisera sig
kring 8-9 procent arligen. Varderingen ligger pa 16
ganger vinsten och de delar ut drygt 5 procent. Vi
valde Alm for dess defensiva kvalitéer. Alm
uppskattas av analytikerna dar 75 procent har en
kdprekommendation pa aktien.

Kursutveckling Aim Brand, - 5 &r
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Kalla: Alpcot, Bloomberg
Alpcots fonder & valbarhet

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

Viktig information

Denna information utgdr marknadsféringsmaterial
utfardat av Alpcot AB och Alpcot Capital
Management Ltd i Sverige. Detta dokument
innehaller information och dvervaganden som
analytiker, strateger och portfoljférvaltare pa Alpcot
anvander som bas for hantering av portfdljer, fonder
och mandat. Detta dokument har utarbetats enbart
for informationsédndamal och utgodr ingen
investeringsradgivning eller oberoende
investeringsanalys.

Om du emellertid bestdmmer dig fér att investerai
nagon produkt av Alpcot Capital Management Ltd
och som beskrivs i detta dokument, bor du informera
dig sjalv om de (finansiella) risker och eventuella
begrénsningar som du och dina
investeringsaktiviteter kan vara féremal for. Du
rekommenderas ocks3 att lasa KIID,
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informationsbroschyr och fondregler/prospekt som
finns pad www.alpcot.com innan du gér ndgon
investering i en investeringsfond.

Vérdet 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 &r 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. Vardet av
eninvestering i en fond kan ga upp eller ner
beroende pé 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
sammanséattning och de metoder som anvands for
att forvalta fonden.

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

Foérinformation om adresser och
tillsynsmyndigheter, se www.alpcot.se och
www.alpcot.com.

Data i publikationen &r uppdaterat per den 28 mars
2025 om inget annat framgar. Nedan finner du de
diskretionara aktiemandaten Utdelningsportfdljen,
Global Selection, Svenska smabolagsportfoljen samt
globalfonden Alpcot Equities innehav per 2025-03-
28.

Observera att de diskretionara portféljerna inte gar
att kdpa digitalt. Skulle du varaintresserad av véra
tjdnster ber vi dig kontakta oss p& 010-4550500. Las
aven mer pa var hemsida, www.alpcot.se.

Var globala aktieportfélj, Alpcot Global Selection, for
diskretionara kunder har hittills i &r fallit med 11,3
procent att jamfora med ett likaviktat globalt index
som stigit med 3,1 procent. Svenska
smabolagsportfdljen har stigit med 0,8 procent att
jamféra med Carnegie smabolagsindex som sjunkit
med 1,9 procent. Var utdelningsportfolj har stigit
cirka 7,6 procent exklusive utdelningar pai
genomsnitt 5 procent, samtidigt som ett likaviktat
nordiskt index sjunkit med ungefar 0,6 procent.

Detta dokument innehaller information och 6vervaganden som analytiker, strateger och portféljférvaltare pa Alpcot AB och Alpcot Capital
Management Ltd anvander som grund for hantering av portfoljer och mandat. Detta dokument har upprattats endast i informationssyfte och
utgdr ingen investeringsradgivning. Mer viktig information finns i slutet av det har dokumentet. Denna information utgor
marknadsféringsmaterial utfardat av Alpcot AB och Alpcot Capital Management Ltd i Sverige.


http://www.alpcot.com/
http://www.alpcot.se/

Alpcot Equities Last Price %5D %1M %3M %6M %YTD %1YR EPS 25/24 EPS 26/25 EPS 27/26 Sales 25/24 Sales 26/25 Sales 27/26 P/E 25 P/E 26 P/E 27 Beta

ABB LTD-REG 4696 -6.1 -2.8 -43 -41 -43 121 7% 10% 9% 5% 6% 6% 21.6 196 18.0 1.1
ADDTECH AB-B SHARES 2946 -3.7 -9.0 -2.2 -3.2 -2.2 20.8 7% 12% 8% 7% 7% 6% 40.0 357 331 13
AMERICAN INTERNATIONAL GROUP 8362 05 0.8 153 142 149 7.0 21% 25% 8% 3% 4% 5% 13.6 108 10.0 0.7
ALFA LAVAL AB 4427 -2.4 -47 -43 -9.2 -43 5.2 18% 7% 5% 8% 5% 4% 201 187 178 1.1
ALLIANZ SE-REG 3556 1.0 7.8 20.2 205 20.2 281 10% 9% 7% 2% 0% 7% 128 11.8 11.0 0.8
ALM. BRAND A/S 16.6 0.2 2.7 183 23.8 183 26.1 45% 8% 9% 6% 4% 4% 16.6 153 14.1 0.6
ALPHABET INC-CL A 15433 -59 -9.4 -19.3 -6.9 -185 2.3 11% 15% 15% 11% 12% 11% 169 147 128 1.0
AMAZON.COM INC 192.72 -1.8 -9.2 -129 34 -12.2 6.8 1% 21% 19% 10% 10% 10% 273 227 19.0 1.2
ADVANCED MICRO DEVICES 103.22 -3.0 3.4 -15.7 -37.1 -14.5 -42.8 39% 34% 27% 24% 20% 16% 224 167 132 1.8
ARTHUR J GALLAGHER & CO 340.76 2.7 09 19.8 21.1 20.0 36.3 12% 18% 13% 26% 18% 7% 303 258 228 0.5
ARISTA NETWORKS INC 77.94 -6.2 -16.2 -30.1 -18.8 -29.5 7.5 13% 19% 22% 20% 19% 20% 314 264 216 17
ASM INTERNATIONAL NV 431.6 -3.4 -159 -22.3 -26.8 -22.8 -23.7 30% 24% 17% 21% 18% 14% 251 202 173 1.8
ASML HOLDING NV 6256 -53 -7.8 -6.9 -16.1 -7.8 -29.9 27% 21% 15% 17% 13% 10% 25.7 213 186 1.9
AUTOZONE INC 3771 46 8.0 184 19.7 17.8 19.7 -1% 13% 11% 1% 6% 6% 251 223 201 0.6
AXA SA 3999 1.2 6.8 17.2 158 16.5 14.9 10% 6% 6% 4% -5% 13% 103 9.8 9.2 1.0
BANCO SANTANDER SA 6.318 -1.9 1.5 43.7 373 415 39.7 10% 11% 11% 1% 3% 3% 7.6 6.9 6.2 1.3
BONESUPPORT HOLDING AB 299.6 -9.7 -22.3 -22.5 -1.8 -22.5 314 110% 58% 37% 43% 38% 29% 734 464 339 0.6
BOSTON SCIENTIFIC CORP 99.36 -1.3 -43 108 186 11.2 451 16% 15% 13% 15% 10% 10% 348 303 268 09
BROADCOM INC 169.12 -11.8 -15.2 -28.2 -2.0 -27.1 27.6 40% 19% 16% 21% 17% 13% 25.6 21.5 185 2.0
BROWN & BROWN INC 122.93 3.7 3.7 20.5 18.7 20.5 404 10% 9% 8% 10% 8% 7% 30.1 275 255 0.7
CAMURUS AB 5825 -58-124 3.0 -98 3.0 148 140% 87% 33% 57% 49% 26% 368 196 148 0.7
DECKERS OUTDOOR CORP 111.56 -5.3 -19.9 -45.8 -30.0 -45.1 -28.9 31% 13% 13% 18% 11% 10% 189 167 147 1.1
DEUTSCHE TELEKOM AG-REG 3415 13 -1.6 182 293 18.2 522 13% 13% 12% 6% 4% 3% 161 142 127 0.6
ELILILLY & CO 822.51 -1.8 -10.7 6.3 -7.2 6.5 5.7 81% 26% 24% 32% 19% 16% 354 282 227 038
EQT AB 3122 -34 -63 20 -10.2 20 -7.8 33% 31% 19% 19% 23% 15% 234 179 150 1.3
FERRARI NV 401.6 -0.5 -10.8 -2.6 -43 -26 -0.6 11% 14% 9% 9% 10% 7% 445 389 356 0.9
FISERV INC 216.13 -09 -83 4.8 203 5.2 35.2 17% 17% 16% 9% 9% 9% 21.1 180 155 0.9
GOLDMAN SACHS GROUP INC 543.12 -39 -12.7 -53 9.7 -52 300 23% 12% 11% 9% 5% 3% 119 10.6 9.6 1.3
INTL BUSINESS MACHINES CORP 244 0.1 -33 108 104 11.0 278 5% 6% 5% 3% 5% 5% 228 214 205 0.7
ING GROEP NV 183 -03 6.7 23.0 13.6 222 213 -5% 15% 13% -1% 4% 5% 9.4 8.2 7.2 0.7
INVESTOR AB-B SHS 30485 -1.8 -47 42 -25 4.2 135 n.a. n.a. n.a. 11% 4% 4% n.a. n.a. na. 10
INTERVACC AB 1.01 -73 -65 0.6 -66.2 0.6 -68.2 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. na. 1.0
KRONES AG 129.2 -34 -11 7.7 03 7.7 5.4 17% 14% 9% 8% 6% 5% 126 111 102 1.1
LAM RESEARCH CORP 7261 -43 -54 0.6 -11.0 0.5 -25.3 26% 5% 19% 19% 2% 12% 193 185 155 1.6
MARKS & SPENCER GROUP PLC 3546 6.2 -01 -6.0 -48 -56 3338 25% 8% 9% 6% 4% 4% 124 115 106 0.6
MASTERCARD INC - A 540.61 09 -6.2 29 95 2.7 123 10% 18% 17% 12% 13% 12% 341 289 247 0.8
MERCADOLIBRE INC 2048.07 -2.3 -3.5 189 -0.2 20.4 355 44% 40% 28% 25% 23% 19% 427 305 238 1.0
META PLATFORMS INC-CLASS A 576.74 -3.3 -13.7 -25 08 -1.5 188 10% 15% 14% 16% 14% 13% 220 191 167 1.1
MICRON TECHNOLOGY INC 88.44 -6.6 -5.5 3.7 -147 5.1 -25.0 462% 60% 9% 42% 28% -1%  12.8 8.0 73 1.8
MICROSOFT CORP 378.8 -3.2 -4.6 -10.8 -12.0 -10.1 -10.0 11% 14% 16% 13% 14% 14% 28.8 252 217 1.0
MUNTERS GROUP AB 105 -14.6 -21.6 -43.5 -54.7 -43.5 -45.3 -2% 25% 15% 9% 9% 8% 151 121 106 1.2
MUENCHENER RUECKVER AG-REG 586.2 1.0 7.8 203 184 203 29.9 10% 7% 5% 4% 4% 2% 126 11.8 113 0.9
NORDEA BANK ABP 11.99 0.4 -53 142 13.2 142 145 -6% 3% 5% -2% 2% 3% 8.9 8.6 83 09
NVIDIA CORP 109.67 -6.8 -12.2 -20.2 -9.7 -183 214 58% 25% 15% 119% 96% 14% 239 191 165 20
PEAB AB-CLASS B 78 -16 -35 -15 -42 -15 158 -2% 18% 6% 4% 5% 4% 125 106 10.0 1.1
PALO ALTO NETWORKS INC 172.76 -52 -93 -62 11 -51 216 16% 14% 19% 15% 15% 15% 53.5 47.0 394 1.2
QUANTA SERVICES INC 254.29 -5.2 -2.1-20.3 -14.7 -19.5 -2.1 15% 15% 18% 13% 10% 13% 256 223 189 13
ROYAL CARIBBEAN CRUISES LTD 207.58 -3.7 -15.7 -10.8 17.0 -10.0 49.3 27% 20% 16% 9% 11% 9% 140 117 101 1.3
SALESFORCE INC 269.97 -3.8 -9.4 -196 -1.4 -19.3 -10.4 11% 12% 15% 9% 18% 10% 24.2 216 188 1.3
SAP SE 247.15 -19 -6.8 4.6 200 4.6 36.9 42% 19% 21% 13% 12% 13% 388 326 27.0 1.0
SAREPTA THERAPEUTICS INC 70.41 -5.0 -34.0 -41.9 -43.6 -42.1 -45.6 159% 49% 19% 69% 24% 12% 7.5 5.0 42 08
SEA LTD-ADR 130.67 3.6 2.7 21.6 38.6 23.2 1433 78% 45% 26% 27% 19% 14% 369 254 202 1.2
SCHNEIDER ELECTRIC SE 217.15 -63 -7.2 -93 -81 -99 36 20% 13% 12% 11% 8% 7% 225 199 178 1.1
SERVICENOW INC 797.76 -3.6 -14.2 -25.3 -10.8 -24.7 4.6 18% 21% 22% 19% 20% 20% 48.6 40.2 329 13
SKANDINAVISKA ENSKILDA BAN-A 167.35 -25 -3.1 105 7.8 10.5 155 -11% 7% 5% -5% 2% 3% 10.7 10.0 9.5 09
SKANSKA AB-B SHS 2266 -7.1-11.1 -26 7.0 -2.6 19.0 28% 11% 5% 10% 7% 6% 129 117 111 08
SYDBANK A/S 437.2 2.5 -1.3 151 325 151 225 -4% 6% 7% -7% 1% 2% 8.8 8.3 7.8 0.7
TAIWAN SEMICONDUCTOR-SP ADR 165.25 -6.5 -85 -17.5 -4.8 -16.3 215 33% 19% 16% 28% 19% 16% 183 154 133 1.4
31 GROUP PLC 3712 0.0 -6.2 3.7 123 4.2 321 42% 1% 11% 53% -13% 43% 6.5 6.4 58 1.0
UBS GROUP AG-REG 2794 -3.0 -96 08 72 08 20 18% 47% 28% -2% 3% 4% 153 104 82 12
VOLVO AB-B SHS 3015 -24 -95 122 124 122 3.9 0% 9% 2% 2% 6% 3% 121 111 109 1.1
WABTEC CORP 181.79 -1.6 -1.9 -48 0.0 -4.1 24.8 11% 14% 13% 5% 6% 4% 214 189 166 1.1

33% 19% 14% 16% 12% 10% 231 19.2 166 1.1

Detta dokument innehaller information och 6vervaganden som analytiker, strateger och portféljférvaltare pa Alpcot AB och Alpcot Capital
Management Ltd anvander som grund for hantering av portfoljer och mandat. Detta dokument har upprattats endast i informationssyfte och
utgor ingen investeringsradgivning. Mer viktig information finns i slutet av det har dokumentet. Denna information utgor
marknadsféringsmaterial utfardat av Alpcot AB och Alpcot Capital Management Ltd i Sverige.



Utdelningsportfoljen - Nordiska hdgutdelare

Utdelningsportféljen Last Price %5D %1M %3M %6M %YTD %1YR EPS 25/24 EPS 26/25 EPS 27/26 Sales 25/24 Sales 26/25 Sales 27/26 P/E25 P/E 26 P/E27 Beta Utd25 Utd26  Utd 27
ALM. BRAND A/S 166 0.2 2.7 183 23.8 183 26.1 45% 8% 9% 6% 4% 4% 166 153 141 0.6 5.33 5.29 5.74
DANSKE BANK A/S 232 06 -16 16.6 21.6 16.6 186 -1% 2% 4% 0% 0% 2% 8.8 8.7 83 08 7.83 7.91 7.73
DNB BANK ASA 276.7 1.7 6.8 219 279 219 286 -3% -1% 2% 2% 1% 2% 103 104 102 08 6.27 6.41 6.57
GJENSIDIGE FORSIKRING ASA 2396 41 43 197 219 197 531 34% 12% 5% 8% 6% 3% 187 167 159 0.5 4.54 4.86 4.94
NOKIA OYJ 4882 -11 53 142 244 142 483 -3% 13% 7% 4% 4% 1% 155 138 129 10 2.89 3.15 3.36
SAMPO OYJ-A SHS 8866 21 4.8 126 58 126 128 10% 8% 7% 7% 6% 4% 17.8 165 154 0.6 4.13 4.39 4.7
SCANDIC HOTELS GROUP AB 7475 -3.7 -121 88 10.0 88 23.8 27% 13% 11% 4% 4% 4% 136 120 108 0.9 3.97 4.49 5
SKANSKA AB-B SHS 2266 -7.1 -11.1 -26 7.0 -2.6 19.0 28% 11% 5% 10% 7% 6% 129 117 111 08 3.91 4.22 4.43
SKANDINAVISKA ENSKILDA BAN-A 16735 -2.5 -3.1 105 7.8 105 155 -11% 7% 5% -5% 2% 3% 107 10.0 95 09 5.6 5.77 6.56
STOREBRAND ASA 1348 1.9 10.0 11.2 163 11.2 34.8 -12% 9% 11% -31% 7% 29% 13.7 125 113 0.7 3.92 4.28 4.66
SYDBANK A/S 437.2 25 -13 151 325 151 225 -4% 6% 7% -7% 1% 2% 8.8 83 7.8 07 5.75 6.09 6.55
TELE2 AB-B SHS 13355 -0.1 47 222 162 222 519 10% 11% 6% 2% 2% 2% 195 175 166 0.6 5.2 6.21 6.55
TRATON SE 348 -21-142 91 47 91 -82 -3% 20% 3% -1% 7% 3% 6.1 5.0 49 12 5.22 6 6.44
TRYG A/S 1653 25 53 91 41 91 162 2% 8% 5% 5% 4% 4% 183 17.0 162 0.6 4.98 5.38 5.59
VOLVO AB-B SHS 3015 -24 -95 122 124 122 39 0% 9% 2% 2% 6% 3% 121 111 109 1.1 5.8 6.08 5.99
VINX Bench EUR PI 219.05 -33 -74 00 -94 00 -79

Detta dokument innehaller information och 6vervaganden som analytiker, strateger och portféljférvaltare pa Alpcot AB och Alpcot Capital
Management Ltd anvander som grund for hantering av portfdljer och mandat. Detta dokument har uppréattats endast i informationssyfte och
utgor ingen investeringsradgivning. Mer viktig information finns i slutet av det har dokumentet. Denna information utgor
marknadsforingsmaterial utfardat av Alpcot AB och Alpcot Capital Management Ltd i Sverige.



Alpcot Global Selection

ABB LTD-REG 535.2 -6.7 -6.8 -10.1 -8.6 -10.1 8.2 7% 10% 9% 5% 6% 6% 21.7 197 181 1.1
ALPHABET INC-CL A 15433 -59 -94 -193 -69 -185 23 11% 15% 15% 11% 12% 11% 169 147 128 1.0
AMAZON.COM INC 192,72 -1.8 -9.2 -129 34 -122 6.8 1% 21% 19% 10% 10% 10% 273 227 190 1.2
AMERICAN INTERNATIONAL GROUP 83.62 05 08 153 142 149 7.0 21% 25% 8% 3% 4% 5% 13.6 108 10.0 0.7
APPLE INC 2179 -0.2 -99 -13.6 -6.5 -13.0 27.1 9% 12% 9% 5% 8% 6% 298 26.6 244 10
ARISTA NETWORKS INC 77.94 -6.2 -16.2 -30.1 -18.8 -29.5 7.5 13% 19% 22% 20% 19% 20% 314 264 216 1.7
ARTHUR J GALLAGHER & CO 340.76 2.7 0.9 19.8 21.1 20.0 36.3 12% 18% 13% 26% 18% 7% 303 258 228 05
ATLAS COPCO AB-A SHS 164 -19 -10.3 -29 -165 -29 -93 4% 8% 7% 4% 6% 6% 257 238 222 12
BANCO SANTANDER SA-SPON ADR 6.79 -19 6.4 49.6 33.1 489 403 10% 11% 11% 1% 3% 3% 7.5 6.7 6.1 038
BERKSHIRE HATHAWAY INC-CL B 52631 0.8 24 164 144 16.1 25.2 3% 4% 5% 37% 4% 4% 259 249 236 0.7
BROADCOM INC 169.12 -11.8 -15.2 -28.2 -2.0 -27.1 27.6 40% 19% 16% 21% 17% 13% 25,6 215 185 2.0
DEUTSCHE TELEKOM AG-REG 3415 13 -1.6 182 293 182 522 13% 13% 12% 6% 4% 3% 161 142 127 06
FERRARI NV 401.6 -0.5-108 -2.6 -43 -26 -0.6 11% 14% 9% 9% 10% 7% 445 389 356 09
GOLDMAN SACHS GROUP INC 543.12 -39 -12.7 -53 9.7 -52 300 23% 12% 11% 9% 5% 3% 119 10.6 9.6 13
HSBC HOLDINGS PLC 885.4 0.4 -52 133 323 127 465 2% 8% 10% 0% 2% 3% 8.7 8.1 74 11
INVESTOR AB-B SHS 30485 -1.8 -47 42 -25 42 135 n.a. n.a. n.a. 11% 4% 4%  n.a. n.a. na. 1.0
JPMORGAN CHASE & CO 24285 05 -82 15 152 13 212 4% 7% 10% 0% 4% 5% 133 123 112 1.0
MASTERCARD INC - A 54061 09 -62 29 95 27 123 10% 18% 17% 12% 13% 12% 341 289 247 08
MCKESSON CORP 668.06 1.0 43 17.0 351 17.2 244 19% 12% 12% 16% 10% 8% 204 181 16.1 0.6
META PLATFORMS INC-CLASS A 576.74 -3.3 -13.7 -25 08 -15 188 10% 15% 14% 16% 14% 13% 220 191 167 1.1
MICROSOFT CORP 378.8 -3.2 -46 -10.8 -12.0 -10.1 -10.0 11% 14% 16% 13% 14% 14% 28.8 252 21.7 1.0
MUENCHENER RUECKVER AG-REG 586.2 1.0 7.8 20.3 184 203 29.9 10% 7% 5% 4% 4% 2% 126 11.8 113 09
NVIDIA CORP 109.67 -6.8 -12.2 -20.2 -9.7 -18.3 21.4 58% 25% 15% 119% 96% 14% 239 191 165 2.0
QUANTA SERVICES INC 25429 -5.2 -2.1 -20.3 -14.7 -19.5 -2.1 15% 15% 18% 13% 10% 13% 25,6 223 189 13
SAP SE 247.15 -19 -6.8 46 200 4.6 369 42% 19% 21% 13% 12% 13% 38.8 326 27.0 1.0
SCHNEIDER ELECTRIC SE 217.15 -63 -7.2 -93 -81 -99 36 20% 13% 12% 11% 8% 7% 225 199 178 11
SERVICENOW INC 797.76 -3.6 -14.2 -25.3 -10.8 -24.7 4.6 18% 21% 22% 19% 20% 20% 486 40.2 329 13
TAIWAN SEMICONDUCTOR-SP ADR 165.25 -6.5 -85 -17.5 -4.8 -16.3 215 33% 19% 16% 28% 19% 16% 183 154 133 1.4
UBS GROUP AG-REG 2794 -30 -96 08 72 08 20 18% 47% 28% -2% 3% 4% 153 104 82 12
WALMART INC 85.15 -1.0 -13.6 -6.0 54 -58 415 7% 12% 13% 6% 8% 5% 321 287 255 0.8
MSCI ACWI 829.89 -14 -38 -14 -26 -14 59

MSCI ACWI Equal Wgt Net 6364.67 -06 06 31 -39 31 65

Alpcot Svenska smabolag

ADDLIFE AB-B 1473 -0.7 -99 7.3 -93 7.3 315 146% 19% 33% 8% 6% 6% 301 253 19.0 1.0
ADDTECH AB-B SHARES 2946 -3.7 -9.0 -2.2 -3.2 -2.2 20.8 7% 12% 8% 7% 7% 6% 40.0 357 331 13
AMBEA AB 1126 -1.1 1.4 16.6 251 16.6 76.6 24% 11% 9% 6% 4% 4% 12.8 115 106 0.6
AVANZA BANK HOLDING AB 309.5 -29 -39 134 231 134 340 2% 7% 13% 5% 8% 12% 216 202 179 1.0
BUFAB AB 4116 -39 -9.0 -63 13.0 -63 -2.0 18% 20% 10% 4% 6% 4% 228 191 174 11
CAMURUS AB 5825 -5.8 -124 3.0 -9.8 3.0 14.8 140% 87% 33% 57% 49% 26% 36.8 196 14.8 0.7
DYNAVOX GROUP AB 625 -1.7 -19 -0.2 4.0 -0.2 8.3 62% 36% 27% 20% 15% 15% 27.3 200 158 1.0
LINDAB INTERNATIONAL AB 197.6 -4.1 -0.2 -13.8 -30.3 -13.8 -14.1 43% 30% 13% 2% 6% 3% 183 140 124 09
MYCRONIC AB 430 -44 -52 7.7 89 7.7 138 13% -5% 5% 16% 3% 8% 237 248 236 1.0
NORDNET AB PUBL 2344 -23 -35 -0.2 -38 -0.2 193 -4% 11% 15% -1% 9% 11% 219 19.8 173 11
NP3 FASTIGHETER AB 2365 2.2 -10.1 -54 -11.1 -54 88 21% 9% 1% 11% 4% 3% 144 132 13.1 09
PEAB AB-CLASS B 78 -16 -35 -15 -42 -15 158 -2% 18% 6% 4% 5% 4% 125 106 10.0 1.1
SCANDIC HOTELS GROUP AB 74.75 -3.7 -12.1 8.8 10.0 8.8 23.8 27% 13% 11% 4% 4% 4% 136 120 108 0.9
SECURITAS AB-B SHS 141.8 -2.2 -9.0 3.6 10.0 3.6 285 12% 10% 9% 3% 4% 3% 11.1 101 9.3 0.7
SECTRA AB-B SHS 247.25 -2.8 4.6 -10.6 -12.5 -10.6 19.8 36% 10% 33% 18% 12% 16% 87.7 80.0 60.2 0.7
SKANSKA AB-B SHS 2266 -7.1-11.1 -26 7.0 -26 19.0 28% 11% 5% 10% 7% 6% 129 117 111 0.3
SWECO AB-B SHS 184.4 -25 -0.2 120 7.1 12.0 53.0 17% 10% 9% 6% 6% 5% 26.6 241 220 1.0
TELE2 AB-B SHS 133.55 -0.1 4.7 22.2 16.2 22.2 51.9 10% 11% 6% 2% 2% 2% 195 175 16.6 0.6
TRELLEBORG AB-B SHS 383.8 -41 -81 14 -16 14 0.2 19% 14% 9% 9% 5% 4% 19.2 169 155 1.0
WIHLBORGS FASTIGHETER AB 988 25 -56 -57-157 -57 -0.4 13% 9% 4% 7% 7% 3% 157 143 137 0.7
MSCI Daily TR Gross Smal 1749.863 -3.0 -7.0 -1.7 -7.6 -1.7 1.7

MSCI SWEDEN SMALL CAP 782.75 -1.7 -03 84 -6.7 84 6.4

Carnegie Small Cap (SEK) 1722.11 -31 -69 -1.9 -84 -19 05

CARNEGIE SMABOLAGSFOND-A 631.8529 -3.2 -58 3.1 99 3.8 193

Carnegie Real Estate SEK 2055.11 0.8 -9.0 -10.0 -24.5 -10.0 -16.6

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



Makroprognoser per 2025-03-27

I SeeLast Actuals

Argentina 43
Brazil 2
chile 22
Colombia 25
Mexico 085
Panama 4
Peru 3
Venezuela 3

Czech Republic 21
Hungary 2,25
Poland 3,45
Slovakia 2
Russia 16
Turkey 28
Iceland 19
Israel 35

pt 4
Kuwait 27
oman 3
atar

Real GDP (yoy %)

Policy Rate (%)

Unemployment

25

Budget (6 ofGDP)
7
5.59]

) 2-Year Note (%) 10-Year Note
27 25 26 27 25 26 27 25 26
| 13,30

5,0

33| 3985 2395  17,5[Deposit 10YRate 27,7
2,4 51 42 3,5[SELICRate 14,85 8,26 8 13,03 1161
25 42 31 3,1|MonetaryPolicyRate 47 49 a4
3 45 35 3,1{Deposit Rate 7,65 67 1025 102 102 295 315 33| 53 45 4
2| 376 369 3,4|Overnight rate. 84 775 303 325 33 08 078 0% 375 33 31 9,15 86 938 862
al 115 18 7.4 419 41 4 35
29) 205 235 2,3|Reference Rate. 44 445 65 63 095 055 28 23
525 235 Deposit Rate 32
24| 24 21 2,1[2wReporate 315 3 4 39 39 09 08 06| 24 22 175 320 318 318 312 377 366
3 a4 34 3,1{Base Rate 5,85 5 48 a2 4 17 19 18] 44 39 33 61 505 646 611
325 a4 32 2,5|Reference Rate. 505 4 s 5 505 02 04 05 56 47 41 51 39 462 402 527 504
23 38 285 2,3|Key policy rate 54 52 51| 18 a3 1| 47 405 34 333 33
14| 82 55  4,8[Refinance Rate 17,85 1135 26 32 3 25 25 235 12 a1 a1 1556 11,2 1397 10,58
38| 323 20 12,75|1wkRepo Rate 303 2095 95 95 97| a4 a4 a9 35 3 34l 23 87 25 2555 223
38 3 1wk Repo Rate 38 365 035 01
38 29 23 Discount rate 385 32 3 31 4 37 5 35
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Lending Rate B USD/CNY
Hong Kong 22 23 215] 19 19 2(Base Rate 31 3 3| 7es s 07 05| 339 32 338 323 33 341 USD/HKD 78 78 779
India 63 65 65 47 42 44|ReverseRepoRate 57 565 41 105 44 44 639 655 USD/INR | 87,75 8828 86|
Indonesia 5 51 515| 23 265  2,8|Reference Rate 52 51 49 a9 105 a2 28 28] 514 577 628 591 66 64 USD/IDR | 16480 16000 15432
South Korea 16 19 18] 195 19 19(BaseRate 25 215 295 3 29 39 37 11 75| 24 217 281 23 USDKRW | 1440 1400 1300
Malaysia 47 46 472 245 23 22(BNInterbankON 305 305 30 32 32 2 245 35 31 344 341 373 368 USD/MYR 485 435 43
Phillipines 595 6 5 3 32 3|Repo Rate 51 49 a1 a1 43| 28 265 485 47 564 565 UsD/PHP | 57,75 57,25 56|
singapore 26 24 25| 16 175  16|DomesticiBORrate 2 21 215 1865 1915 04 08| 255 255 25 25 262 256 USD/SGD 136 133 13
Taiwan 3 26 27| 19 174 18|DiscountRate 2 185 34 34 337 134 1305 05 03] 16 157 14 145 147 147 UsD/TWD 3 323 31
Thailand 28 27 305 11 12 12|RepurchaseRate 13 175 11 275 285 35 21 21 205 215 23 235 USD/THB 347 34 33
Vietnam 67 65 63| 35 35  338|8aseRate 455 47 2.2 2| 36 295 345 315 UsDAND | 25700 25300 25000
3 5

UsA 22 2 2[ 287 26  246|FedFundsRate 405 36 419 407 371 37 35] 65 85 65 39 356 391 367 436 421 EUR/USD 108 11 115
Japan 12 09 08| 26 19  1,8[80 overnightrate 09 1 24 23 a5 a3 a1 356 337 3| 0 12 107 12 162 173 Uso/IPY 45 140 1375
Euro 09 12 15| 22 195  2,05|EcBRate 215 215 64 62| 26 24 2| 31 3 28| 1% 205 EUR/USD 108 11 115
United Kingdom 1oue 15| 31 24 2|official Bank Rate 375 345 455 48| 275 265 47| 38 32 27| 376 346 36 323 417 39 UsD/GBP. 129 131 135
Canada 16 172 19] 219 21 21 24 245 635 05 084 13 09 233 246 248 2,68 303 318 Usp/cap 14 136 136
Australia 2 24 25 26 27 25[RBACashRate 36 345 43 43| 46 49 25 4 ass 42l 3e 3 36 355 419 417 USD/AUD 064 067 07,
sweden 1 22 15| 15 17 19|DecisionRate 21 215 8 15 6 57 48] 43 05 05 231 23 266 293 USD/SEK | 1014 958 9,05
New Zealand 12 26 28 21 205 22|cashRate 305 305 5,05 51 455 34 26 31 33 423 426 UsD/NZD 058 06 062
switzerland 13 15 15| 05 08  095ReferenceRate 02 o2 27 28| 78 8 725) 03 02 03 01 015 018 04 054 074 USD/CHE 08 08 088
Denmark 26 19 2 2 Discount rate 16 15 1165 1095 15 12 268 27 USD/DKK 695 7,08

Norway. 13 17 17| 26 22 2|Deposit Rate 38 335 395 385 38| 1445 128 109 1 0 87| 395 29 3,63 USD/NOK 06 991 948
Germany 02 11 135 23 21  205|ECBRate 215 215 625 57| 535 53 a2] 235 2| 205 19 27 EUR/USD 108 11 115
France 07 11 13l 15 19 2|€cB Rate. 215 215 765 755| 03 05 02| 56 48 19 17 312 EUR/USD 108 11 115
italy 06 09 09 185 17 19|eCBRate 215 215 62 62l 12 14 15| 34 2,65 233 223 3.94 EUR/USD 108 11 115
Austria 07 13 14/ 23 205  195[eCBRate 51 sos| 22 2 17 3,05 27 EUR/USD 108 11 115
Belgium 11 12 14 28 2 2|ECBRate 57 02 03 4,65 EUR/USD 108 11 115
Denmark 26 19 2 2 Discount rate 1 15 1165 1095 12 268 27 USD/OKK 695 7.0

France 07 11 13| 15 19 2|cBRate 215 215 765 755 03 05 02 sS4 48 19 17 340 312 EUR/USD 108 11 115
Finland 13 15 155 18 ECB Rate 215 215 81 015 015 25 EUR/USD 108 11 115
Germany 02 11 135 23 21 205|ECBRate 215 215 625 57| 535 53 42 225 205 19 21 27 EUR/USD 108 11 115
Greece 21 2 215 2 ECa Rate 215 215 87 5,65 5 09 EUR/USD 108 11 115
Ireland 385 265 23] 16 2 £Ca Rate 215 215 435 45 1025 95 13 08 EUR/USD 108 11 115
Italy 06 09 03 18 17  19|ECBRate 215 215 628 62 62 12 14 15 31 265 233 223 394 39 EUR/USD 108 11 115
Netherlands 14 12 15] 265 215 2|€cBRate 215 215 39 4 995 965 265 28 261 2,63 EUR/USD 108 11 115
Norway. 13 17 17| 26 22 2|Deposit Rate 38 335 395 385 38 1445 128 109 0 87| 395 2% 349 363 USD/NOK 06 991 948
Portugal 21 2 18 2 19 2|€CBRate 215 215 63 63 61l 17 17 195 02 02 34 337 EUR/USD 108 11 115
Siovakia 2 225 23] 38 285 23[RepoRate s4 52 s1s| a8 a3 4] 405 34 333 33 EUR/USD 108 11 115
spain 25 2 1| 28 19 2|CBRate 215 215 109 106 103|265 265 23 27 26 194 185 32 3n EUR/USD 108 11 115
sweden 19 22 195| 15 17 1,9|DecisionRate 21 215 83 8 15 6 57 48 05 05 231 23 266 2,93 USD/SEK | 1004 958 9,05
Switzerland 13 15 15| 05 08  095Reference Rate 02 02 27 27 28 78 8 725 02 03] 016 015 018 04 054 074 USD/CHE 08 08 088
United Kingdom 1 aa as| 31 s 375 345 a5 455 46| 275 265 47| 38 32 27| 376 346 36 323 417 394 UsD/G8P. 129 131 135
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