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Marknadskommentarer

Borserna steg marginellt pa global niva under juli. Detta trots
turbulens i sparet pa Deltavariantens utbredning och darmed
hotande nedstangningar/reserestriktioner etc. och dérmed en
mer utdragen aterhdmtning.

Pa rantemarknaden har langa statsobligationsrantor fallit, exem-
pelvis har den amerikanska 10-arsréntan fallit fran 1,47 till 1,23
procent. En av férklaringarna till detta ar att aktérerna inte langre
tror pa en lika stark utveckling for den globala ekonomin pa sikt,
i kombination med att de misstror centralbankernas férmaga att
férankra inflationsférvantningarna.

Under manaden publicerade IMF nya estimat pa tillvaxten och
arets prognos pa 6 procent kvarstar, medan de gléddjande nog hdjde
prognosen for 2022 med 0,5 procentenheter till 4,9 procent.
Framsta bidraget till héjningen kommer fran USA och OECD-
landerna, medan tillvdxtmarknader justerats ned med anledning
av vaccinbrist och tydlig finanspolitisk motvind redan i ar och
som paverkar férutséttningarna tor nésta ar.

P& centralbanksfronten kom bade ECB och FED med lugnande
besked som innebar att stéden kommer att fortsatta dnnu ett
tag. Mycket handlar nu om bérkraftigheten i uppgangen samt
om nya covidvarianter dar framst deltavarianten breder ut sig
och orsakar nya nedstédngningar och restriktioner.

Pa den politiska arenan har gnisslet mellan Kina och EU/USA fortsatt
och det férvéntas inféras importtullar pa varor frén lander utanfor
EU och USA som inte tar energihdnsyn och beaktar hallbarhet i
sin produktion (las Kina).

Kina har svarat pa olika satt, exempelvis genom att se till att Huawei
tilldelats i princip alla nya orders fér 5G fran de kinesiska opera-
torerna, vilket Iamnade saval Nokia som Ericsson till korta.

Under helgen 24-25 juli infordes dessutom kraftiga restriktioner
for kinesiska foretag, sarskilt for de privata aktérerna som i huvudsak
finansierat sig i huvudsak utanfér Kina.

Bland annat férbjuds féretag erbjuda studietjénster pa kvéllar,
helger och lov for grundskoleelever, en miljardindustri i Kina,
med omedelbar verkan, med den sjélvklara effekten att kurserna
for berérda bolag sjonk kraftigt. Kinesiska myndigheter har sedan
forsokt lugna marknaderna genom att séga att det inte finns nagra
systematiska risker med bolag noterade onshore. De sa ocksa att man
skulle férbereda marknaderna béttre pa kommande regleringar.

Juli manad betyder kvartalsrapporter och dessa har generellt
kommit in starkt jamfort med motsvarande period forra aret, av
forklarliga covidskél, men dven generellt battre &n véntat. Analy-
tikerna har varit mer pa bettet och justerat upp estimaten en del,
vilket borde gjort ribban lite svarare att passera, men generellt
har aterhdmtningstrenden fortsatt.
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MSCI World All Countries 0,70 % 16,68 %
S&P 500 USA 2,27 % 17,02 %
OMX 30 Sverige 4,72 % 26,41 %
2021-07-31 2020-12-31

Statsobligationer USA 10 ar 1,23 0,92
Statsobl. Europa 10 ar -0,46 -0,58
Statsobl. Sverige 10 ar 0,10 0,03
EUR/SEK 10,21 10,05
USD/SEK 8,58 8,21
EUR/USD 1,19 1,22
Oljepris USD/fat, (Brent) 76,33 51,80
Volatilitetsindex VIX 18,24 22,75

Strategi juli 2021

Juli manad &r rapportmanad och vart fokus har
legat pa att folja bolagens rapportering, efter-
som det &r nu man far bekraftelse pa om man
satsat pa ratt aktie eller inte. Uppdatering kring
marknadsutvecklingen med covidstérningar, even-
tuella flaskhalsar, men ocksa test av affarsmodeller
under stressade forutséttningar och inte minst de
méjligheter som tillvaratagits under perioden &r
otroligt spannande och givande lasning. Fondens
strategi ar att ha fler bolag, men till lagre vikter
vilket generellt varit lyckosamt. Istallet for att ta
stora enskilda aktierisker ar det kompositionen av
bolag som skall ge resultatet. Forkarleken for bo-
lag som I6pande slar marknadsférvantningarna
och belénas med stigande estimat och riktkurser
bestar. Majoriteten av bolagen i fonden har ocksa
belénats med stigande estimathdjningar, men
forstas har dven nagra fatt se sina estimat sénkas.
Och det &r bland dessa vi lagger mest tid for att
istallet finna andra bolag som &r inne i en mer
gynnsam trend, alternativt bedéma om estimat-
sdnkningarna ar av dvergdende natur. | princip
alla bolag gynnas av att konjunkturen starks, om
an i olika grad. Och det &r just gradtalet som
intresserar oss, dvs att férsdka halla sa hég grad
av relativa vinnare som mgijligt.
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Under manaden minskades Siemens Energy nér intresse-
bolaget Siemens Gamesa vinstvarnade. Vi kade i Nordea,
Nobia och Soitec. Vi sélde Prosusoch kopte Addlife.

KOMMENTAR OM PORTFOLJINNEHAV

Under manaden utvecklades Bufab starkast med en upp-
gang pa ca 40 procent, féljt av EQT pa ca 34 procent, Sinch
med ca 21 procent, VEF med ca 23 procent, och Carrier
Global med ca 13 procent. Svagast gick BHG med ca -19
procent, G5 med ca -14 procent, Siemens Energy med ca
-11 procent, H&M med ca -10 procent, samt JD.COM med
ca -8 procent.

28 av fondens innehav foll under manaden, medan 36 av
innehaven steg i vérde. Jamférelseindex steg med ca 0,5
procentenheter under ménaden, medan fonden steg med
2,85 procent och har hittills i ar stigit med 14,8 procent mot
jamforelseindex pa 16,7 procent.

RAPPORTSAMMANFATTNING OM DE BOLAG SOM
RAPPORTERAT UNDER JULI MANAD.

Den generella bilden om de bolag som rapporterat och
som finns med i globalfonden Alpcot Equities har rapporterat
battre an vantat pa bade forsaljning och resultat. Manga
rapporterar om komponentbrist och stigande ravarupri-
ser, men fa sdger sig inte kunna hantera detta genom god
planering och prishéjningar. Rapportreaktionerna har varit
blandade med bade upp- och nedgangar och mycket har
handlat om hur det allménna bérslaget varit pa rapportda-
gen. Eftersom majoriteten rapporterat om stigande vinster
och béttre utfall an véntat har de flesta av dessa ocksa
beldnats med stigande prognoser fran analytikerna.

KOMMENTAR OM DE PORTFOLJBOLAG SOM RAPPOR-
TERAT UNDER JULI

H&M, som vi positionerat oss i, bedémde vi att markna-
den skulle vara mer framatblickande &n den visade sig
vara. Bolaget rapporterade ngn vecka innan rapportslap-
pet den 1a juli en bra start pa juni manads férséljning och
som faktiskt uppvisade 2-3% hogre forsaljning an 2019. Nar
siffrorna sedan slapptes for resten av manaden visade det
sig att jamforelsesiffrorna istallet var lagre an 2019, alltsa
i motsats till den férhoppning som gavs vid férsaljnings-
uppdateringen. Da hjélpte inte ens de andock ljusnande
utsikterna, och férvéntningar om en eventuell utdelning i
host och att resultatet faktiskt var hogre an véntat, for att fa
aktien att stiga.

Viinvesterade i Bufab eftersom var bedémning var att dess
rapport och framtidsutsikter hade goda férutsattningar att
Sverraska marknaden positivt. Sa blev ocksa fallet nér bo-
laget rapporterade den 13e juli. Férsaljningen 6kade orga-
niskt med hela 44 procentenheter och var drygt 5 procent
hogre an férvantningarna. Vinsten var a sin sida 28 procent
hogre &n estimaten, varpa aktien fick valfortjant skjuts upp.

Utsikterna bedémdes som fortsatt goda och de stigande
ravarupriserna hade bolaget hittills lyckats kompensera for.
Estimathéjningar foljde i sparen pa den goda rapporten.

Den 13e var det &ven tid for investmentbanken Goldman
Sachs att visa hur lyckosamma de varit senaste kvartalet
och de visade sig kunna rada upp flera rekordavstamningar,
sjalvklart gynnade av den starka aterhamtningen pa de
finansiella marknaderna. Bland annat dubblades deras
intakter fran kapitalférvaltningen i en ar-6ver-ar-jamférelse.
Deras siffror var val éver konsensus, exempelvis var vinst/
aktie 48% hogre &n véntat, vilket ledde till fortsatta
estimathdjningar. Med en rekordstor efterfragan pa invest-
ment banking-tjanster ser utsikterna fortsatt robusta ut for
banken.

Den 15e kom Investor med sitt resultat och kunde uppvisa
en totalavkastning pa 15 procent mot bérsens 7 procent
under kvartalet. De ndmnde att affarsaktiviteten var hég
i portféljbolagen, att de stod redo att understédja deras
fortsatta tillvaxt finansiellt, men att de ocksa pa kort till
medellang sikt ansdg att vérderingarna pa bérsen var ett
riskmoment.

Den 16e kom sedan Husqvarna med sitt kvartalsbokslut
som visade en robust tillvaxt med organisk tillvaxt pa
14 procent, och hela 27 procent inom robotgrasklippare
och eldrivna produkter. Resultatet var nagot battre an
vantat, men trots detta, och att bolaget ansag sig ha tagit
marknadsandelar, fick aktien inget lyft pa rapportdagen.
Anledningen var troligtvis att avvikelsen fran forvantningarna
var liten och att de inte riktigt fatt igang Gardenas forsal;-
ning i Centraleuropa p.g.a. av en sen start pa bevattnings-
sasongen.

Den 1ée var det aven tid foér plattformsbolaget for
kommunikation-som-en-tjénst, Sinch att rapportera och
de lyckades verkligen 6vertréffa marknadens hogt stéllda
férvantningar med en férséljningsdkning pa 9,8 procent
Sver estimaten samt en vinst 21 procent Gver férvantan.
De kunde aven rapportera om att tillvaxten nu var bred
och stark pa samtliga marknader och for deras storsta
kunder. Bolaget har &ven hunnit med att genomféra en
aktiesplit pa 10:1 och fatt ett omndmnande av IDC om att
vara det ledande bolaget i varlden i sin nisch. Estimaten
justerades upp efter rapporten.

Den 19e kom kokstillverkaren Nobia med sitt resultat som
vittnade om en organisk tillvéxt pa 35 procent. Siffermas-
sigt kontra estimaten kom bolaget i princip in i linje, vilket
pa manades samsta dag, straffade aktien extra mycket.
Mycket vill ha mer. Bade Norden och Centraleuropa 6ka-
de organiskt dven mot 2019, vilket ar ett styrketecken.
Déremot har bolaget haft det utmanande i Storbritannien
under pandemin, men véxte fran valdigt laga siffror med

Viktig Information

Historisk avkastning &r ingen garanti for framtida avkastning. Fondandelar kan bade éka och minska i varde och investerare far kanske inte tillbaka det belopp som investerats.
Las prospektet noggrant innan du investerar. Fullstandig information, sasom prospekt, basfaktablad, bolagsordning, arsredovisning och halvéarsrapport kan erhallas kostnadsfritt
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97 procent. Tecknen nu ar att marknaden normaliseras allt
snabbare dér och saledes bor bidra till totalen pa ett
betydligt battre satt framgent.

Den 20e var det dags for Electrolux att rapportera och trots
att de visade béttre forséljning an vantat, med tilltagande
momentum visade sig marknaden stirra sig blinda pa att
resultatet kom in sdmre &n vantat. Detta visar bland annat
svarigheten att stalla prognoser pa bolag som paverkats
kraftigt under pandemin, eftersom dess effekter & mang-
facetterade och svarkvantifierade. Gladjande vad dock att
den organiska tillvaxten relativt 2a kvartalet 2019 uppgick
till goda 16,4 procent. De vittnade om prisékningar pa
insatsvaror, men medgav ocksa att det visat sig vara latt-
tare &n véntat att féra dessa vidare mot kunderna. Trots ak-
tiedgarvanliga atgarder som att héja utdelningsmalet till 50
procent fran tidigare 30 procent av arets resultat framéver,
samt beslut om en extrautdelning om 17 kr/aktie under H2 i
form av inlésen, oIl aktien pa rapportdagen. Sammantaget
steg vinstestimaten nagot efter rapporten, medan riktkur-
sen sénktes nagot.

Aven Volvo presenterade kvartalssiffror och dessa visade
pa en robust adterhdmtning, men var lagre &n vad analyti-
kerna hade hoppats pa. En viktig forklaring var att bolaget
varit forsiktig med att acceptera nya orders och menade att
orderboken fér 2021 var fylld. Komponentbrisen pa chip
var den angivna forklaringen och sa ldnge som denna brist
fanns ville man inte brista i leveransataganden mot sina
kunder. En anmaérkning pa avvikelsen och darmed rapport-
missen ar att bolaget borde guidat pa ett béattre satt
for att undvika foér stora svangningar pa rapportdagen.
Framgent trodde bolaget att tillvéxten skulle fortsétta vara
stark, men bibehdll prognoserna for lastvagnar fér Nord-
amerika, Europa samt fér Brasilien, men héjde for Kina.
Daremot lyfte de prognoserna for anldggningsmaskiner pa
samtliga marknader och med ganska betydande dkningstal.
Rapporten ledde till marginella sankningar av estimaten
och aktien tappade momentum pa bérsen.

Schweiziska banken UBS klamde &dven de till med rapport
den 20e. Precis som fér Goldman Sachs s& gynnades
kapitalférvaltningsbanken val av radande starka marknads-
klimat och Europa, Asien och Amerika bidrog alla till det
nast basta resultatet i bankens historia. De lyckades sla
vinstférvantningarna med hela 52 procent och dven om
de sag en sdsongsmassig nedgang fér Q3 lovade de att
aterkomma med nya (hdjda?) finansiella mal i Q4. Som ett
brev pa posten ledde den starka rapporten till tva av vara
favoritreaktioner, hdjda vinstestimat och stigande aktiekurs.

Den 21a var det brdda dagar fér fondportfljen i fraga om
rapporter och férst ut var ASML, den vérldsledande halvle-
darunderleverantdren av ultraviolett litografiutrustning som
anvénds for att gdra de allra minsta datachipen. Deras ma-
skiner &r helt kritiska for de féretag som vill ligga i framkant

inom halvledarindustrin. Rapporten i sig var klart béattre an
forvantat och sarskilt utmarkte sig orderboken med upp-
gang pa 75 procent, kvartal 6ver kvartal. Detta visade sig
vara 200 procent éver konsensus. Anekdotiskt skall ASML
ha blivit ombedda att inte sélja sina maskiner till Kina (av
USA) och pa kommentar kring det s& menade VD:n att
efterfragan réacker och blir dver utan Kina. Bolaget hojde
sina férvantningar for aret, vilket ocksa ledde till hojda
estimat, riktkurser och aktiekurs. Precis det vi gillar att se!
Nésta ar siktar de pa att sélja 55 stycken av sina 170 ton
tunga maskiner!

Daimler med svenska VDn Ola Kallenius visade stolt upp
sitt resultat for kvartalet samma dag och slog marknads-
prognoserna pa alla punkter. Lite smolk i bédgaren levere-
rades nar den kortsiktiga prognosen (fér Q3) bedémdes
paverkas negativt av chipférsérjningen. Men som motvikt
till detta hdjde de, i motsats till Volvo, prognosen for last-
vagnar for innevarande ar, om &n ganska marginellt. Deras
planer pa att knoppa av lastvagnsdelen, samt en del av
finansieringsverksamheten, mot slutet av aret gick som pa
réls. Rapporten ledde till stigande estimat och riktkurser
samt till kursuppgang pa rapportdagen.

Vi gjorde beddémningen att Nordea stod infér en bra
rapport, samt sa gillar vi dterhdmtningspotentialen kon-
tra évriga nordiska banker. Pa rapportdagen lyckades
banken &vertréffa férvantningarna pa marknaden for alla
tavlingspunkter och belénades i bruklig ordning med
hojda estimat, riktkurser och kursutveckling. Stordgaren
Cevian passade pa att ge sin syn pa att banken borde héja
sina mal lite mer aggressivt &n de som de fér narvarande
haller framfor dgonen. Ledningen &t sig inte bevekas.

Franska halvledarunderleverantéren Soitec kom med sin
rapport samma dag och var, i motsats till de flesta andra
halvledarrelaterade bolag i linje med férvantningarna. |
absoluta tal skét tillvéxten fart ordentligt, men analytikerna
var battre kalibrerade pa kvartalet &n pa andra bolag i sek-
torn. | tillskott till det, i absoluta tal, fina resultatet kom
fran 5G-telefonsefterfragan, smarta produkter, fordon och
industrin. Som bolaget paminde investerarna ligger de val
i linje for att na sitt eget mal om en organisk férséljnings-
tillvaxt om 40 procent i ar. Fram till 2026 har de foresatt
sig att tredubbla omséttningen till $2miljarder. Konsensus
ligger dér pa $1.94miljarder. Estimaten férblev oféréandra-
de men aktien lyckades andock stiga under dagen.

Dagen darpa, den 23e var det dags for energijatten ABB
att rapportera. VDn Bjorn Rosengren kunde gladjande
presentera ett resultat éver marknadens férhoppningar,
och samtidigt krydda med att héja forsaljningsprognosen
fran 5 till 10 procent for helaret. Samtliga tre regioner
bidrog och alla verksamhetsomraden, dér man dock for-
vantade sig en klar forbattring for processindustridelen un-
der andra halvaret. Trots att deras prognoshdjning lag néra

Viktig Information

Historisk avkastning &r ingen garanti for framtida avkastning. Fondandelar kan bade éka och minska i varde och investerare far kanske inte tillbaka det belopp som investerats.
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analytikerna for helaret sa renderade rapporten i stigande
estimat.

Ett par dagar senare séldes Dodge (verksamt inom mekanisk
kraftéverforing) for $2,3 miljarder och likviden vantas anvan-
das for att finansiera organisk tillvéxt, betala en stigande och
hallbar utdelning samt géra vérdeskapande forvarv. Eventuellt
véntar en utdelning av verksamheten inom Turbocharging,
och bolaget férvantar sig aterkomma i fragan.

Electrolux Professional foljde upp med en blandad rapport
déar férsaljningsprognosen i princip naddes, men vinsten
Oversteg analytikernas prognoser. Under Q1 hade ater-
hémtningen péabdrjats och forstarktes enligt bolaget under
Q2. Aven om man fortfarande hamnade under Q2 2019
sa var skillnaden allt mindre mot slutet av kvartalet, vilket
innebar att aterhamtningen for bolaget &r bred och accel-
lererande. Sarskilt vél utvecklades det i Europa och i USA.
Prishdjningar pa insatsvaror hade bolaget inga problem
med att féra vidare mot sina kunder, ett vanligt tecken nér
tillvaxten &r stark. Beléningen blev héjda estimat och
stigande kurs.

Det amerikanska medicinteknikbolaget Danaher kom med
en Sverraskande stark rapport som uppvisade 31,5-procents
organisk tillvéxt och en vinstuppgang pa hela 71 procent,
20 procent éver forvantan. Gladjande var att samtliga tre
affdarsomraden, Life Science, Diagnostics och Environmental
& Applied Solutions bidrog till den starka aterhamtningen.
Trist nog for covidutvecklingen, men positivt for bolaget
var att de sag att deras covidtester forvantades efterfragas
langt in i 2022. Rapporten ledde till hojda estimat, riktkurs
och kursuppgang.

Rapportdagen den 22a avslutades fér fonden med en
rapport fran private equity-bolaget EQT som vida &ver-
traffade férvantningarna. A andra sidan &r bolaget svart
att stélla prognoser pa eftersom bolaget skoter ett antal
fonder dér dess innehav inte enkelt kan marknadsvérderas.
Hur som helst dversteg saval forvaltningsavgifterna som
vinstdelningsbeloppet férvantningarna eftersom bolaget
haft stora framgangar med sina fonder och ocksa 6ppnat
nya fonder. Marknaden gillade rapporten och skickade upp
saval estimat som aktiekurs.

Den 23e passade BHG pa att rapportera och de kunde
uppvisa en 14-procentig organisk tillvaxt som dock hade
kunnat vara 3-5 procentenheter hdgre utan pandemirelate-
rade stoérningar (hogre fraktrater och flaskhalsar). Saval
férséljning som resultat slog prognoserna, men aktien
handlades ned under rapportdagen, sannolikt pa oro for
hoégre kostnader och darmed marginalpress framéver.
Bolaget nédmner dock att de ser en accelererande tillvaxt
igen i bérjan av Q3, efter en ngt svagare takt i slutet av Q2.
Analytikerna bestdmde sig fér marginella nedjusteringar av
vinstprognoser, men med fa analytiker far estimatférand-
ringar stort genomslag.

Kortgiganten American Express levererade en riktigt fin
rapport med siffror vél dver de hogsta estimaten och det
var tydligt att de gynnades av kopglada amerikaner under
kvartalet. VDn var mer och mer optimistisk att de skulle na
det 6vre prognosintervallet fér 2022 (som gavs 2020) med
tanke pa ett allt battre momentum. Vidare namnde bola-
get att det framst var kortkunder fran grupperna Millenials,
Gen Z samt smaféretagare som hade 6kat sin kortanvand-
ning. Med anledning av det dverraskande starka resultatet
s& hojdes vinstestimaten kraftigt efter rapporten och aktien
steg under rapportdagen.

Den 27e var det teknikfest f6r fonden nar férst Hexagon
rapporterade. Med sin globala bredd &r lasningen intres-
sant utifran ett cykelbedémmarperspektiv. Vad VDn namn-
de var att bygg och infrastruktur gick starkt pa deras
huvudmarknader och att tillverkningsindustrin i Europa och
i USA hade ett starkt momentum. Gladjande, men kanske
inte sa férvanandes var att Kina uppvisade stark tillvéxt
under kvartalet och att man inte sdg nagon nara foresta-
ende férsvagning. Mjukvarudelarna i Hexagon hade ocksa
gott férséljningsmomentum. Resultatet var béattre dn van-
tat och aktien steg liksom vinstestimat och riktkurs.

Det andra teknikbolaget att rapportera var BE Semicon-
ductor vars maskiner méjliggér en effektiv monteringspro-
cess av datachip och dér de ar vérldsledande inom sina
nischer. Aterhdmtningen och momentum fortsatte under
det andra kvartalet men inte riktigt lika kraftigt som i
Q1 dér efterfragan framst kom fran kapacitetsforstarkning
inom framst smarttelefontillverkning. Bolaget nédmnde att
de ser framfér sig en sdsongsmaéssig férsvagning under
det 3e kvartalet, nagot som flera analytiker ifrdgasatte
under rapportpresentationen. Resultatsiffrorna var hégre
én bolaget sjalv hade férvantat sig, liksom analytikerna
som hojde bade vinstestimat och riktkurs. Aktien fick sig
en torn under rapportdagen men redan dagen dérpa var
koparna tillbaka i aktien.

Naésta teknikbolag att rapportera fér fondens rékning den
dagen var Microsoft, som trots att bolaget f6ljs noga av
43 analytiker, &nda lyckades sla férvantningarna inom alla
sina affarsomraden. Att de sedan ocksa guidade for hogre
vinster dn géllande estimat fér Q3 gjorde inte saken samre.
Sjalvfallet ledde det urstarka resultatet till estimathdjningar,
riktkursuppgang och stigande kurs (i efterhandeln).

En annan gigant, namligen Alphabet (dvs Google) foljde
upp med fantastiskt stark rapport, val éver marknadens
prognoser. Att naringslivet vaknat upp skvallrade inte
minst reklamdelen som 6kade intakterna med 69 procent
jamfoért med samma period forra aret. Och detta var reklam
som framst inriktade sig mot detaljhandeln. Youtube-delen
gjorde dven de rekordresultat och tydligen ar man nu uppe
i 15 miljarder dagliga klipp. Det later fullt rimligt eftersom
ens barn formligen lever med/pa Youtube nu foér tiden.
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Las prospektet noggrant innan du investerar. Fullstandig information, sasom prospekt, basfaktablad, bolagsordning, arsredovisning och halvéarsrapport kan erhallas kostnadsfritt

pa begaran fran Alpcot, www.alpcot.com eller fran Alpcots distributérer.
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Vinstestimat och riktkurser, liksom kurs hade ingen annan
stans att ga an uppat med anledning av rapporten.

Avslutningsvis kom halvledarbolaget AMD (storst efter
Intel) med en forlésande stark rapport. Sarskilt kul eftersom
aktien sedan januari fért en tynande tillvaro pa bérsen. Kul
l&sning var det nar man kunde konstatera att de tar mark-
nadsandelar fran Intel, sarskilt inom servrar som inte minst
efterfragas bland datacenters. Denna trend tror bade
bolaget och analytikerna fortsatter framéver. Aven efterfra-
gan pa grafiska processorer fran spelindustrin var hdg, ett
omrade som annars domineras av NVIDIA. VDn passade
pa att inte bara sla marknadsprognoserna utan ocksa héja
prognoserna foér innevarande kvartal, val 6ver analytikernas
prognoser. Detta ledde till stigande vinstestimat, riktkurser
och kraftigt stigande aktiekurs.

Dagen dérpa rapporterade ett av fondens mer defensiva
innehav, spanska banken Banco Santander, ett resultat
strax 6ver marknadens férhoppningar. Banker sig vara val
pa vag att na sina egna tillvaxtmal fér 2021. Som for sa
manga andra banker var jamforelsetalen latta, men ban-
ken lyckades som sagt dnda toppa férvéntningarna. En
viss kritik infann sig bland analytikerna som menade pa
att resultatet boostades av lagre kreditférlustreserveringar,
men skall omvant ses som att ldget ser allt battre ut pa ban-
kens huvudmarknader. Estimaten hojdes liksom riktkursen,
medan aktien foll tilloaka marginellt.

Investmentbolaget VNV Global rapporterade samma dag
och kunde uppvisa en substansvardesdkning pa 11,8 procent
for kvartalet. Bidragsgivare var bland annat noteringen av
portféljbolaget Hemnet, dar VNV salde en del aktier i intro-
duktionen, men kvarstar som en viktig dgare. Pa rapport-
dagen meddelades dven att deras portféljbolag Swvl stod
féremal for en SPAC-notering, vilket innebar att substans-
vérdet relativt avstdmningsdagen den 30/6 &kar med 7,4
procent. Efter att Swvl noterats kommer VNV att &ga 65
procent av det noterade bolaget.

Vostok Emerging Finance passade ocksa pa att rapportera
om substansvérdesutveckling som var blygsam i dollar, men
uppgick till 7,6 procent i lokal valuta (SEK). Bolaget passade
pa att flytta hem fran Bermuda till Sverige under kvartalet
och har fortsatt investera mindre belopp i spdnnande bolag
inom moderna finansiella tjanster varlden Sver.

Den 29e var det dags for ett géng tungviktare att rappor-
tera och forst ut var Astrazeneca som rapporterade hogre
forsaljning an véntat, men lagre resultat 4n man hoppats
pa. Mycket av férklaringen star i att de har sagt, och uppfyl-
ler, att de inte skall tjana pengar pa sitt covidvaccin under
pandemin. | sjalva verket férlorar de pengar pa det nu. Vad
marknaden verkar har svart att till sig i covidbruset ar att
ovriga verksamheten gar bra. | absoluta tal 6kade forsélj-
ningen med goda 31 procent under kvartalet och tittar man
pa prognoserna de kommande aren framstar Astrazeneca

som ett av fa big-pharma-bolag som har en tillvaxt att
tala om. Eftersom bolaget nu inkluderar forvarvet Alex-
ion i rakenskaperna sa hojs arets prognos, vilket har lett till
uppreviderade estimat och riktkurs.

Gruvbolaget Anglo American blandade och gav i samband
med sin rapport. Omsattningen var lagre an vantat, medan
vinsten Sversteg prognoserna. Vidare sa kastade bolaget
in ett kottben till aktiedgarna i form av extra utdelning pa
ytterligare $2 miljarder. Detta innebar drygt 7 procents
direktavkastning i ar. Aktien handlades upp kraftigt pa
beskedet men hittills har estimatférandringarna varit
marginella. Arsprognoserna for utvinningen av diamanter,
jarn, koppar och platina bibehdlls.

Volkswagen fanns dven de med bland rapportbolagen och
de hamnade strax Gver sina egna tidigare angivna progno-
ser. Utsikterna héjdes dock for aret, men enligt manga be-
ddémare val konservativt. Daremot varnade bolaget for att
halvledarbristen skulle bli kinnbar i Q3. Aven om bolaget
inte natt upp till omséttningsnivaerna 2019 sa ar faktiskt
intakterna dver 2019. Aven rorelsemarginalen har gjort en
remarkabel aterhdmtning och ligger ocksa &ver nivan for
2019. Kassaflédet fortsatte utvecklas starkt och bolaget har
nu en dnnu storre nettokassa &n man hade 2019 och 2020.
Hogst marginaler aterfinns fortfarande hos deras méarken
Porsche och Bentley, men tror jag inte dverraskade dig.
Vinstestimat hojdes efter rapporten, samt marginellt dven
riktkursen, medan aktien fortsatte att konsolidera.

Varme och luftkonditioneringsbolaget Carrier Global hade
ytterligare ett starkt kvartal bakom sig dar de toppade i alla
tavlingsdiscipliner. Nar de sedan héjde sina egna progno-
ser for resten av aret passade pa att segla om analytikernas
prognoser pa aven dessa punkter. Ett utkat aterképspro-
gram gillades ocksa av marknaden och aktien har i likhet
med estimat och riktkurs fortsatt att stiga efter rapporten.

Den 30e var det ocksa en intensiv rapportdag som
bdrjade med ljus- och sensorbolaget AMS. Forsaljningen
visade sig vara lite battre &n férvantat, en befrielse for de
som befarat en storre Apple-paverkan under kvartalet. P&
fragan om just Apple (som inte ndmns vid namn eftersom
AMS inte avsl&jar sina kunder) sa upprepade bolaget igen
att de inte sag ytterligare nedskarningar i orders fran
“kunden”. Bolaget passade dven pa att guida fér Q3 dar
deras forsaljningsprognoser Gversteg konsensus. Vidare
menade de pa att synergieffekterna tillsammans med
Osram, som de nu &ager till 80,4 procent, utvinns precis
enligt plan. Faktum &r att integrationskostnaderna nu
beddms bli lagre an tidigare antagits. Efterfragan fran for-
donsindustrin fortsatter enligt bolaget vara urstarkt, men
kompliceras p.g.a. chipbrisen och som de trodde skulle
paverka till sent i ar. | vecka 31 far vi se om analytikerna
reviderar upp sina prognoser, vilket jag tycker kan vara
motiverat utifran rapportens kvalité.

Viktig Information

Historisk avkastning &r ingen garanti for framtida avkastning. Fondandelar kan bade éka och minska i varde och investerare far kanske inte tillbaka det belopp som investerats.
Las prospektet noggrant innan du investerar. Fullstandig information, sasom prospekt, basfaktablad, bolagsordning, arsredovisning och halvéarsrapport kan erhallas kostnadsfritt
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Elprodukts-/tjanstebolaget Schneider Electric passade pa att
komma in med en rapport battre an analytikerna hade férestallt
sig pa fredagen och passade samtidigt pa att hoja sin egna prog-
noser for Q3. Aktien starktes trots att estimatbilden fér Q3 ligger
néra bolagets egna estimat. Bolaget har lyckats véxa under pan-
demin och uppvisat 6 procent hdgre organisk tillvaxt an motsva-
rande period 2019. Schneider har ver de senaste aren lyckats
hoja [dnsamheten, men har en liten bit kvar innan de nar konkur-
renternas. Eftersom de natt sitt eget I6nsamhetsmal spekuleras
att nya mal kommer att presenteras i samband med kapitalmark-
nadsdagen i november.

Caterpillar presenterade en férséljning och ett resultat som Sver-
steg marknadsprognoserna, men gav ocksa en svagare [6nsam-
hetsguidning fér Q3 &n vad marknaden hade hoppats pa. Skal
som angavs var att hogre ravaru- och transportkostnader, hégre
forskningskostnader och stérningar i fabrikerna avseende anpass-
ning till det ojédmna orderflédet. Samtidigt har aterforséljarna inte
mycket lager och efterfragan ser snarare ut att 6ka &n falla framo-
ver. Aktien straffades dock pa rapportdagen, men chansen ar hé-
gre att estimaten hojs snarare an sanks de kommande dagarna.

Tele- och bredbandsoperatéren Charter Communications inkom
med en &verraskande stark tillvaxt med hog aktivitet inom alla
segment, dock nagot avtagande inom video, vilket dock mer &n
val kompenserades av nya bredbandskunder. | USA genomférs
ett stédinitiativ som ger mindre bemedlade hushall tillgang till
rabatterade bredbandstjanster och som gynnar operatorer som
Charter. Ett tecken i tiden &r ocksa att reklamsatsningar kar stort
vilket ocksd ger operatérer medvind, s& ocksa fér Charter. Den
starka rapporten och fortsatt ljusa framtidsutsikter beddémer vi
kommer leda till fortsatta prognoshéjningar och férhoppningsvis
fortsatt kursuppgang.

Historisk utveckling (SEK)

125
120
115
110

/20
/20
/21
/21

10/
2/
6/

10/
2/
6/

10/
2/
6/

Geografisk fordelning

@
37,29 %

25,86 %

B Europa, exkl Sverige
M usa

Sverige
B Tillvaxtmarknader
B Ovrigt

Branschfordelning

1,67 %

%
25,80 %

B Finans
B Informationsteknik
Industrivaror och -tjénster
[ Sallanképsvaror och -tjanster
[ Teleoperatorer
Bl Hslsovard
B Material
Fonder

[ | Ovrigt

Basfakta

Fem storsta innehav

Fondférvaltare Jonas Olavi T % av portfsljen
T)fp ) . SICAV, UCITS N ABB 358
Jamférelseindex Ett globalt aktieindex ' d
Startdatum 28 maj 2015 ING Groep 3,03
Startpris 10 EUR Microsoft 2,97
ISIN LU1081248731 Electrolux 2,91
Riskniva 6av7 .

Forvaltningsavgift 1,75 % Daimler 2,88
Lagsta engangsinsattning 100 EUR Vérde av 5 stdrsta innehav 15,37
Fondférmégenhet 437,95 mSEK Likvida medel 5,55
NAV (per 30 juli) R 120,53 SEK Totalt antal innehav 65
" MSCI All Country World Index Net Return

Manatlig avkastning (SEK)

Utveckling per manad % (NAV, SEK)

Ar jan feb mar apr maj jun jul aug sep okt nov dec Arlig | ar
2021 0,00 3,24 5,81 -0,12 0,81 1,48 2,85 14,80
2020 -3,92 -9,70  -16,29 6,99 -1,91 1,63 0,30 2,95 -2,38 487 16,97 266 -10.48

2019 9,60 5,41 -2,73 544 6,69 3,82 -0,32  -3,40 4,47 4,16 1,61 3,18 26,10

2018 1,23 024 -0,80 5,53 -1,39 0,40 1,17 1,03 -1,51  -5,81 000 -831 -856

2017 -0,33 3,72 2,65 1,80 1,36 -3,20  -0,68  -0,97 5,42 285 -024 -119 1143

2016 4,71 0,08 1,38 0,47 2,63 -1,96 5,23 0,87 1,07 3,20 0,14 1,91 10,42

2015 X X X X -0,60 -538 4,58 -6,63 -4,66 6,84 1,05 -537 -10,00

Viktig Information
Historisk avkastning &r ingen garanti for framtida avkastning. Fondandelar kan bade 6ka och minska i vérde och investerare far kanske inte tillbaka det belopp som investerats.
Las prospektet noggrant innan du investerar. Fullstandig information, sésom prospekt, basfaktablad, bolagsordning, arsredovisning och halvarsrapport kan erhallas kostnadsfritt

pa begaran fran Alpcot, www.alpcot.com eller fran Alpcots distributérer.
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Alpcot Fixed Income

Alpcot Fixed Income steg med 1,27 procent i juli.

Den basta bidragsgivaren under manaden var Shamaran
Petroleums obligation som steg med 7,5 procentenheter.
Aven SPP Obligationsfond och Evli féretagsobligations-
fond steg med 1 procent och 0,8 procentenheter. Under
juli manad gjorde fonden inga férandringar i portféljen.

Malsattningen i Alpcot Fixed Income ar att ha en portfol]
med huvudsakligen rantebédrande vardepapper som ar
diversifierad 6ver bolag, sektorer, regioner och valutor. Per
den sista juli hade fonden 17 olika innehav.

Alpcot Fixed Income har en exponering pa 50 procent mot
andra fonder med en snarlik placeringsinriktning. Strategi
ar att minska investeringar i andra fonder och oka direktin-
vesteringar i takt med att fonden blir storre. Alpcot Fixed
Income har per den sista juli valutaexponering mot tre
valutor; 55,6 procent mot svenska kronor, 24,5 procent
mot amerikanska dollar, 19,9 procent mot euron.

Aktieexponering i Alpcot Fixed Income utgérs av Handels-
banken, ett innehav med en foérvéntad direktavkastning pa
runt 5 procent.

Basfakta

Fondfdrvaltare Forvaltarteam

Historisk utveckling (SEK)
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Typ SICAV, UCITS .. .

Jamforelseindex Ett globalt obligationsindex ! Fem StO rSta iInne h av

Startdatum 12 juni 2018 -

Startpris 10 EUR Innehav % av portfsljen

ISIN LU1081249549 Evli Corporate Bond Fund 16,92

Riskniva dav7 fSPP Obligationsfond 14,46

EET Tem—— 110% iShares J.P. Morgan $ EM Corp Bond UCITS ETF 9,89

Liigsta engangsinsiittning 100 EUR Deutsche Bank 14/31.12 Perpetual 9,49

Fondférmégenhet 100,02 mSEK V.’.\N Global 68 575% oy 8.30
! Vérde av 5 storsta innehav 59,06

NAV (per 30 juli) R 119,82 SEK Likvida medel 234

' 100 % Bloomberg Barclays Global-Aggregate Total Return Index Value Unhedged Totalt antal innehav 17

Manatlig avkastning (SEK)

Utveckling per manad % (NAV, SEK)

Ar jan feb mar apr maj jun jul aug sep okt nov dec Arlig | ar

2021 094 074 1,73 -020 067 155 1,27 5,48

2020 1,91 025 -11,84 497 221 338 -008 108 058 043 1,8 041 2,02

2019 3,16 2,54 0,75 2,21 -0,38 0,15 1,56 0,94 0,88 -0,28 003 002 12,12

2018 X X X X X X 0,39 0,99 -1,18 0,34 -0,50 -1,78  -2,16

Viktig Information

Historisk avkastning ar ingen garanti for framtida avkastning. Fondandelar kan bade 6ka och minska i varde och investerare far kanske inte tillbaka det belopp som investerats.
Lés prospektet noggrant innan du investerar. Fullstandig information, sésom prospekt, basfaktablad, bolagsordning, arsredovisning och halvarsrapport kan erhallas kostnadsfritt

pa begaran fran Alpcot, www.alpcot.com eller fran Alpcots distributérer.



