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Viktig information — läs innan du använder analysen

Detta är inte finansiell rådgivning. Innehållet i denna rapport utgör INTE personlig investeringsrådgivning, en

rekommendation eller en uppmaning att köpa, sälja eller behålla något finansiellt instrument. Rapporten ska ses som ett

beslutsunderlag — ett av flera — inte som en rekommendation. Du fattar alltid dina egna investeringsbeslut och ansvarar

själv för dem.

AI-genererat innehåll. Analysen är framtagen med hjälp av artificiell intelligens utifrån publikt tillgängliga data. AI kan göra

fel, missa väsentlig information, misstolka data eller uttrycka sig med en säkerhet som inte motsvarar det faktiska underlaget.

Sifferuppgifter, riktkurser och slutsatser kan vara felaktiga eller inaktuella. Gör alltid din egen bedömning och verifiera

uppgifter mot primärkällor (bolagets rapporter, prospekt och officiella pressmeddelanden) innan du agerar.

Risk. Investeringar i finansiella instrument innebär alltid en risk. Du kan förlora hela eller delar av det investerade kapitalet.

Historisk avkastning är ingen garanti för framtida avkastning — värdet på en investering kan både öka och minska.

Redaktionell tjänst. ALPHA MIDAS är en redaktionell tjänst. Ansvarig utgivare är Klaus-Peter Beiersdorf. Innehållet får inte

tolkas som investeringsrådgivning enligt lagen om värdepappersmarknaden eller motsvarande regelverk.

Genom att läsa och använda denna rapport bekräftar du att du har tagit del av och accepterat ovanstående villkor. Vid frågor,

kontakta klaus@funfamefortune.com eller +46 707 646764.
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AAPL – Djupanalys · PRIME LÅNGSIKTIGT KVALITETSCASE Långsiktigt kvalitetscase: kvalitets-/värde-

edges (fundamental_quality); köp-rekommendation med rimlig övertygelse.

Apple Inc · US · Rapport genererad 2026-07-09 06:47 UTC (idag)

Apple Inc
AAPL · Technology

KÖP

⚠️ Köpsignalen står, men förväntad avkastning är svag (+4.6%) och aktien handlas -4.1% mot ALPHAs egen basvärdering (dyr)
— säkerhetsmarginalen är tunn. Ett kvalitetsköp utan rabatt, inte ett fyndläge eller en 'mycket stark' signal.

Signalstyrka 60/100 · köpsignal · 6 aktiva signaler

FRAMÅT-P/E

30,6
BÖRSVÄRDE

4,28 bn

A L P H A S  S A M L A D E  B E D Ö M N I N G

En mycket stark köpsignal möter en värdering som redan speglar det mesta av caset. Apple
levererade sitt starkaste marskvartal någonsin med tvåsiffrig tillväxt i både iPhone och
tjänster, samtidigt som Tim Cook lämnar vd-posten till John Ternus och själv går till
styrelseordförande.
Caset står vid en brytpunkt: momentum och tonen i telefonkonferensen pekar uppåt, medan ledningen samtidigt varnar
för stigande minneskostnader som ska pressa marginalen redan från junikvartalet och framåt.

KONSENSUS MOT ALPHA

Externa analytiker och ALPHAs egen värderingsmodell möts nästan exakt i riktkurs (327 mot 326,8 dollar), så edgen
ligger inte i värderingen utan i den bredare signalbilden – nyhetsflöde, kvalitet och kursstyrka drar åt samma håll
samtidigt som den prissatta totalavkastningen bara är runt 4,6 procent. Det gör beslutet KÖP (95 procents tillit) till en
satsning på att momentum bär kursen förbi den varslade marginalpressen, snarare än ett klassiskt värde-case med stor
säkerhetsmarginal.

VAD DROG BEDÖMNINGEN UPP OCH NED

Teknik/timing +10

Värdering/peers -13

VÄRDERINGS-BRYGGA

Vallgrav: Bred vallgrav Osäkerhet: ej bedömd

Vad ligger i priset: dagens kurs prissätter en multipel på 32.5× mot vår bas på 33.9× (-4%) → marknaden förväntar sig mindre
än vi.

Total förväntad avkastning (bas): ~+4.6% = kurspotential +4.3% + direktavkastning +0.4%.
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SÅ BYGGS DEN FÖRVÄNTADE AVKASTNINGEN

+4,3%

kurspotential

+0,4%

direktavkastning

+4,6%

Totalt

📞 LEDNINGENS TROVÄRDIGHET I SENASTE SAMTALET

GUL · 62/100 · Ledningen levererar starka siffror med öppenhet kring CEO-transition och supply constraints, men är systematiskt
undvikande kring marginalutveckling bortom juni och ger icke-svar på direkta frågor om prissättningsstrategi och produktmix i AI-
satsningen.

TJURCASE

▲ En färsk nyhet driver bilden

▲ Tydligt positiva rubriker

▲ Aktiv ALPHA-signal

▲ Stabil lönsamhet och balansräkning

BJÖRNCASE

▼ Dyrare än jämförbara bolag: P/E 35,2 mot 31,4 i median,
EV/EBITDA 26,8 mot 19,5

▼ Minneskostnader väntas pressa bruttomarginalen från
juni-kvartalet

▼ Endast 2 av 58 bevakade förvaltarprofiler äger aktien

▼ Ledningsbyte (Cook till styrelseordförande, Ternus ny vd)
skapar osäkerhet

SCENARIO-RIKTKURS

SCENARIO RIKTKURS SANNO. MULTIPEL

Tjur 408,74 - 42.4

Bas 326,8 - 33.9

Björn 244,86 - 25.4

Tjur: hög multipel × eps 9.64

Bas: bas-multipel × eps 9.64

Björn: låg multipel × eps 9.64

Scenario-mittpunkt (ej sannolikhetsviktad): 326,8
Metod: Låst EPS-bas 9.64 (analytiker-konsensus forward-EPS för räkenskapsår 2027 (32 analytiker)) × multipel-range 25.4/33.9/42.4. Samma
underlag som rapportens värderingssektion.
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SCENARIERNA MOT DAGENS KURS

Björn

244,86

Bas

326,80

Tjur

408,74

Dagens kurs

313,39

Variant perception: var ALPHA avviker

Den mest stark köpsignalen sammanfaller med en tunn ägarbas och en öppen värderingskonflikt – det är själva
spänningen i caset, inte en bekräftelse av det.

Signalbilden är extrem: full poäng och sex samtidigt aktiva köp-triggers är ovanligt brett stöd. Ändå äger bara två av de 58
bevakade förvaltarprofilerna aktien, och båda drivs av en värde-metodik (Buffett-inspirerad respektive Southeastern-
inspirerad). Det är motsatsen till en trängd positionering – ingen bred konsensus-lång, inget crowding-riskfall. Divergensen är
alltså inte mellan bullish och bearish marknadsaktörer, utan mellan ett kvantitativt signalpaket och en påfallande selektiv,
värdeorienterad ägarskara som ännu inte följt efter.

Signalkomponenterna är i grunden bakåtblickande: nyhetsflöde, tonen i telefonkonferensen och tolv månaders prisrörelse
fångar vad som redan hänt, inte vad som komma skall. Samma telefonkonferens som gav den positiva tonen innehöll också
en tydlig framåtblickande varning – ledningen flaggade stigande minneskostnader som väntas pressa marginalen redan från
junikvartalet och öka ytterligare därefter. Det är ett skolboksexempel på att sentiment- och momentumdrivna signaler kan
toppa exakt när en ny motvind first börjar synas i guidningen, snarare än i utfallet. Nästa kvartalsrapport blir testet: håller
bruttomarginalen sig i den nedre delen av det egna intervallet, eller överraskar bolaget uppåt igen som i mars.

Värderingsdebatten som value-analytikern Sven Carlin driver – att aktien är kraftigt övervärderad – handlar om multipeln, inte
om lönsamheten. Bolaget handlas till högre multiplar än peer-medianen på flera mått, medan avkastningen på eget kapital
ligger klart över gruppens median. Frågan är om marknaden redan betalar för den kapitaleffektiviteten en gång för mycket,
eller om den strukturellt högre avkastningen på kapital motiverar en varaktig premie – det är precis den brytpunkt där Carlins
tes och den kvantitativa köpsignalen möts utan att mötas.

Blankningsläget ger inget stöd åt en positionsdriven tolkning i någon riktning: täckningstiden på under tre dagars handel visar
att detta inte är en trängd kort som riskerar en tvångstäckning uppåt. Uppgången, om den kommer, måste alltså bäras av
fundamenta och inte av en positioneringsmekanik. Narrativet (starka nyheter, momentum, fundamental kvalitet) pekar åt köp-
hållet, medan värderingen redan speglar en betydande premie mot sektorn – narrativ och värdering drar därmed åt olika håll,
och det är just den spänningen en långsiktig ägare måste ta ställning till, inte det sammanslagna signalbetyget i sig.

Tjur mot björn

Bolaget levererar rekordsiffror och starka signaler, men värderingen lämnar litet utrymme för besvikelser när
minneskostnader nu ska tuggas in i marginalen.

För:

Rekordkvartal: intäkter +17%, iPhone +22%, tjänster +16%

Fundamental kvalitet och nyhetsläge driver en stark köpsignal

Trygg balansräkning, låg konkursrisk (Altman-Z i säker zon)

Ny kapitalallokeringspolicy öppnar för större återköp

Emot:

Dyrare än jämförbara bolag: P/E 35,2 mot 31,4 i median, EV/EBITDA 26,8 mot 19,5
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Minneskostnader väntas pressa bruttomarginalen från juni-kvartalet

Endast 2 av 58 bevakade förvaltarprofiler äger aktien

Ledningsbyte (Cook till styrelseordförande, Ternus ny vd) skapar osäkerhet

Optimisten (tjuren) ser ett bolag som just levererat sitt bästa marskvartal någonsin, med tillväxt i alla geografiska regioner
och en tjänsteaffär som fortsätter växa i dubbelsiffrigt tempo och därmed höjer kvaliteten på intjäningen över tid. Att bolaget
nu överger målet om nettoskuldneutralitet och i stället utvärderar kassa och skuld separat tolkas som ett tecken på att
ledningen ser utrymme att skifta mer kapital till aktieägarna via utökade återköp, vilket ger ett strukturellt stöd under
aktiekursen oavsett kortsiktig marginalpress. Den låga andelen av vinsten som delas ut som utdelning lämnar dessutom gott
om utrymme att finansiera både investeringar och kapitalöverföring samtidigt. För en ägare med lång horisont är den
underliggande frågan inte nästa kvartals bruttomarginal utan om varumärkets prissättningskraft och den växande
tjänsteintäkten fortsätter stärka avkastningen på det kapital som redan är bundet i verksamheten, och där ger rapporten inget
skäl till oro.

Pessimisten (björnen) pekar på att marknaden redan betalar en premie för detta scenario: bolaget handlas till högre
multiplar på både vinst och rörelseresultat än jämförbara stora teknikbolag, samtidigt som ledningen själv varnar för att
stigande minneskostnader ska tynga bruttomarginalen redan från junikvartalet och öka ytterligare därefter. Det är en konkret,
av ledningen bekräftad motvind snarare än ett hypotetiskt riskscenario. Sven Carlin, en betald value-analytiker inriktad på
margin-of-safety, har i juli 2026 beskrivit aktien som kraftigt övervärderad och en betydande risk trots den starka
kursutvecklingen, en varningssignal som förstärks av att endast två av de bevakade förvaltarprofilerna faktiskt äger aktien i
sina portföljer. Lägg till att vd-bytet från Cook till Ternus sker mitt i en period med både leveransbegränsningar och
kostnadsmotvind, och björnen menar att en aktie prissatt för perfektion har liten marginal för att absorbera exekveringsmissar
under en ledningsövergång.

Värdering och riktkurs

Basscenariot ger en riktkurs på 326,8 USD, +4,3% mot dagens kurs — pris för kvalitet, inte för asymmetrisk uppsida.

Härledningen: 33,9× (bas-multipel) × 9,64 USD (forward-EPS, konsensus FY2027, 32 analytiker) = 326,8 USD. Dagens kurs
implicerar redan 32,5× på samma EPS-bas — en diskret rabatt på 4% mot vår bas-multipel, det vill säga marknaden prisar in
marginellt mindre optimism än modellen. Det är inte en värderingsmässig "gratislunch": skillnaden mellan björn (244,86 USD,
25,4×) och tjur (408,74 USD, 42,4×) är ren multipel-omvärdering på identisk vinstbas — sentimentspann, inte
vinstrevideringar. Extern konsensus (111 analytiker, snittriktkurs 327,0 USD, Buy) ligger prickskott på vårt bas-scenario, vilket
eliminerar variant perception på riktkurs-nivå; edgen här ligger i timing och kvalitetspremie, inte i en avvikande uppskattning.

Peer-tabellen är entydig: AAPL handlas till 35,2× TTM-P/E och 30,6× forward-P/E mot peer-median 31,4× respektive 22,8× —
en premie på cirka 34% på forward-basis mot Oracle och Microsoft. EV/EBITDA 26,8× mot median 19,5× bekräftar samma
bild, liksom P/S 9,5× mot 9,1× median (marginellt). Detta är ingen Buffett-klassisk "cigar butt"-situation eller uppenbar
felprissättning — det är en marknad som betalar för avkastning på eget kapital och rörelsemarginal som redan är kända för
läsaren, plus optionalitet i tjänsteintäkterna. Med andra ord: du köper compounder-kvalitet till compounder-pris, inte till rabatt.

Ur ett ägarperspektiv (Buffett/Lynch-linsen) är frågan inte "är det billigt" utan "är intjäningskraften uthållig till denna multipel".
Den utökade återköpsramen och det nya kapitalmålet — att inte längre sikta på nettokassaneutralitet — är en direkt
värderingsdrivare framåt: mer kapital returneras via återköp snarare än att ligga passivt i balansräkningen, vilket stödjer EPS-
tillväxt oberoende av multipel-expansion. Men minneskostnadsvarningen för juni-kvartalet och framåt är den variabel som
avgör om 9,64 USD i forward-EPS håller eller revideras ner — en bruttomarginal-kompression skulle direkt sänka target_bas
proportionerligt, givet att multipeln (33,9×) är låst mot konsensus-EPS snarare än mot en egen marginalprognos.

Slutsatsen för en långsiktig investerare: detta är en position man äger för vallgraven (ekosystem, tjänsteintäkter,
kapitalallokering) och håller genom multipel-cykler, inte en position man köper för värderingsmässig säkerhetsmarginal.
Uppsidan mot bas-riktkursen är modest (+4,3% kurs, +4,6% inklusive direktavkastning), vilket gör dagens instegspris till en
fråga om tidshorisont snarare än pris — tjur-scenariot (408,74 USD) kräver att marknaden fortsätter belöna tillväxten med en
ännu högre multipel, inte att vinsten överraskar mer än redan väntat.
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VÄRDERING MOT BRANSCHKAMRATER (8 KAMRATER)

Jämförelsegrupp: GOOGL, META, MSFT, NVDA, NXT, RIME, SONY, TBCH

MATT BOLAGET BRANSCH LAGE

P/E 34,1 29,6 rimlig

EV/EBITDA 27 21,2 dyr

P/S 9,2 6,6 rimlig

Kassaflödesavk. 0,026 0,025 rimlig

Rimlig på försäljning, dyr på rörelsevinst, rimlig på vinst, och rimlig kassaflödesavkastning.

Fundamenta

Apple kombinerar en av sektorns mest kapitallätta affärsmodeller med en tydlig, självutlämnad varningssignal om
stigande komponentkostnader som testar prissättningsförmågan från nästa kvartal.

Intäkterna har vuxit 18 procent över den senaste åttakvartalsperioden, men lönsamheten har inte varit linjär. Nettomarginalen
föll till 15,5 procent under kvartalet som avslutades i september 2024 – en tydlig avvikelse mot mönstret runt 25–29 procent
övriga kvartal – innan den återhämtade sig till 26,6 procent i marskvartalet 2026. Underlaget anger inte orsaken till
avvikelsen, men återhämtningen därefter visar att kärnverksamhetens lönsamhet är strukturellt stabil snarare än att det rörde
sig om en varaktig försämring. Mer relevant för kommande kvartal är att bruttomarginalen i marskvartalet landade på 49,3
procent, medan ledningen guidar för 47,5–48,5 procent i juni-kvartalet – en nedjustering som uttryckligen kopplas till stigande
minneskostnader, med varning om att trycket ökar ytterligare därefter. Det är en direkt, kvantifierad marginalrisk, inte
spekulation.

Balansräkningen bär denna risk utan ansträngning. Fritt kassaflöde på 129,2 miljarder dollar rullande tolv månader ställt mot
en nettoskuld på 48,4 miljarder ger en nettoskuld/FCF-kvot långt under 1x, och skuldsättningsgraden på 0,8 är måttlig i
sammanhanget. Altman Z-score på 12,1 bekräftar att konkursrisken är i praktiken obefintlig. Det ger utrymme för ledningens
nya kapitalallokeringsbeslut: bolaget överger målet om nettokassaneutralitet och kommer i stället bedöma kassa och skuld
separat, samtidigt som återköpsbemyndigandet utökas. Kombinerat med en utdelningsandel på bara 13 procent av vinsten
finns betydande kapacitet att öka aktieägarutdelningen – via återköp, skuldfinansiering eller båda – utan att äventyra den
finansiella stabiliteten.

Den operativa flaskhalsen ligger inte i efterfrågan utan i tillgång: ledningen pekar ut leveransbegränsningar på iPhone och
Mac kopplade till tillgången på avancerade kretsar, med Mac mini, Mac Studio och MacBook Neo väntade att förbli
begränsade i flera månader. Det är i grunden ett gott tecken för prissättningsmakten – bolaget säljer allt det kan producera –
men det innebär också att den redovisade tillväxten sannolikt underskattar den underliggande efterfrågan så länge
komponentbristen består. Operativa kostnader steg samtidigt 24 procent, vilket tillsammans med minneskostnadstrycket gör
att marginalutvecklingen i juni- och septemberkvartalen blir det tydligaste kvitto på om detta är en tillfällig kostnadschock eller
en mer varaktig press på lönsamheten.

FINANSIELL ÖGONBLICKSBILD

Vinst per aktie 8,27

Omsättning (TTM) 451,4 mdr

Börsvärde 4,28 bn

Rörelsemarginal 32,3 %

Vinstmarginal 27,2 %

Avk. eget kapital 141,5 %
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Skuldsättning (D/E) 0,8

Nettoskuld 48,4 mdr

MARGINAL-TREND (KVARTAL)

KVARTAL OMSÄTTNING MARGINAL

2024-12 124,3 mdr 29,2 %

2025-03 95,4 mdr 26 %

2025-06 94 mdr 24,9 %

2025-09 102,5 mdr 26,8 %

2025-12 143,8 mdr 29,3 %

2026-03 111,2 mdr 26,6 %

NETTOMARGINAL PER KVARTAL

29,3%

15,5%

2024-06 2026-03

26,6%

P/E MOT BRANSCHKOLLEGORNA

AAPL 35,2

BSL 41,2

Median 41,2

Vinstkvalitet (Quality of Earnings)

Vinstkvaliteten bedöms som HÖG på rullande data, men den framåtblickande marginaltrenden är explicit
nedreviderad av ledningen och bör inte extrapoleras.

Fritt kassaflöde på 129,2 mdr USD (rullande tolv månader) överstiger den implicita nettovinsten på samma bas (cirka 122,6
mdr USD, härlett från vinstmarginalen 27,15 procent på omsättningen 451,4 mdr USD). En FCF/vinst-kvot över 1,0 är den
enskilt starkaste enskilda indikatorn på ren redovisning här – den utesluter aggressiv intäktsredovisning eller uppbyggnad av
rörelsekapital som maskerar svag kassagenerering. Det är den typ av divergens man normalt letar efter som varningsflagga,
och den saknas helt i denna riktning.

Marginaltrenden är dock mindre entydig vid närmare granskning av historiken. Kvartalsmarginalerna har pendlat 25–29
procent de senaste fyra kvartalen, men ett kvartal längre bak (september 2024) uppvisade endast 15,5 procent – underlaget
specificerar ingen orsak till avvikelsen, så den ska inte tolkas som strukturell, men den visar att intjäningen historiskt inte alltid
varit lika jämn som senaste årets siffror antyder. Mer relevant för nästa tolv månader: bruttomarginalen kom in på 49,3
procent i marskvartalet (över egen prognos), men guidas ned till 47,5–48,5 procent för junikvartalet på grund av stigande
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minneskostnader, med ledningens egen kommentar att kostnadstrycket ökar ytterligare därefter. Samtidigt steg
rörelsekostnaderna 24 procent mot en intäktstillväxt på 17 procent – kostnadssidan växer snabbare än toppraden, vilket är ett
tidigt observandum snarare än ett akut problem så länge bruttomarginalen håller emot.

Avkastningen på kapital (ROE 141 procent) ligger långt över peer-medianen på 53 procent i tabellen, samtidigt som
skuldsättningen är måttlig (skuld/eget kapital 0,8). Det pekar på att den extrema ROE-nivån drivs av en kapitallätt
affärsmodell och en nedbantad egenkapitalbas via återköp snarare än finansiell hävstång eller redovisningsmässig
manipulation – en kvalitativt sund källa till hög avkastning, inte en varningssignal. Altman Z-score på 12,1 placerar bolaget
djupt i den trygga zonen, vilket ytterligare stärker att den redovisade lönsamheten vilar på en solid balansräkning snarare än
på skuldfinansierad tillväxt eller likviditetsstress. Sammantaget: intjäningens kvalitet är hög på det som redan är bokfört och
kassaflödesbekräftat, men det finns ett tydligt, av ledningen själv identifierat, moln över marginalens uthållighet de kommande
kvartalen som gör att dagens multipel inte bör vila på oförändrad marginalexpansion.

Teknisk analys

Prisstrukturen är teknisk stark – nära 52-veckorshögsta med intakt positivt momentum över tolv månader – men
agerar i ett marknadsklimat utan riktning, vilket begränsar utrymmet för ren trendförlängning på kort sikt.

Kombinationen av hög proximitet till 52-veckorshögsta och positivt 12-månaders momentum är en klassisk konfirmering av en
intakt uppåttrend snarare än en toppformation – båda signalerna pekar åt samma håll och förstärker varandra. Det är den typ
av teknisk konstellation som brukar föregå fortsatt relativ styrka, förutsatt att bredare marknad ger draghjälp. Just den
förutsättningen saknas här: regimeklassificeringen för den amerikanska marknaden är sidledes rörelse utan tydlig riktning,
med hög tillit (90 procent) och ingen pågående regimeövergång. Det betyder att aktiens styrka för närvarande är
bolagsspecifik snarare än marknadsdriven – uppgången sker mot en neutral, inte medvind, bakgrund, vilket är en starkare
signal om relativ styrka än om den skedde i en redan stigande marknad.

Positioneringsbilden ger inget särskilt tekniskt bränsle åt någotdera hållet. Täckningstiden för blankade positioner ligger på
2,8 dagars handel, vilket är en måttlig nivå – varken tecken på en hårt crowdad kort som kan tvinga fram en täckningsrally,
eller på total frånvaro av bearish positionering. Det är en neutral datapunkt som inte förändrar den underliggande trendbilden.

Konkreta stöd- och motståndsnivåer, glidande medelvärden eller volymdata för enskilda handelsdagar finns inte i underlaget,
så någon nivåbaserad taktisk kommentar går inte att lämna här. Den tekniska bilden ska därför läsas som en
riktningsindikation – trenden är uppåt och intakt – snarare än en exakt in- eller utstigningsnivå.

SIGNALER I DETALJ

Nyhetskatalysator
En färsk nyhet driver bilden

positiv

Positiva nyheter
Tydligt positiva rubriker

positiv 90/100

Positiv ton i kvartalssamtalet (usa)
Aktiv ALPHA-signal

positiv 46/100

Fundamental kvalitet
Stabil lönsamhet och balansräkning

positiv

Nära 52-veckors-high (george-hwang)
Aktiv ALPHA-signal

positiv

12-månaders momentum
Stark trend på 12-månaders sikt

positiv

Golden cross
50-dagars snitt ligger över 200-dagars snitt

positiv

Pris vs 50d-snitt
Priset ligger tydligt över 50-dagars snitt

positiv +5,9 %
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Pris vs 200d-snitt
Priset ligger klart över 200-dagars snitt (långsiktig styrka)

positiv +15,3 %

Momentum (20 dagar)
Sidledes på en månads sikt

neutral +3,9 %

Rsi (14)
Neutralt momentum, inte överköpt

neutral 62

Volym vs snitt
Lägre volym än snittet

neutral 0,6x

52-veckors-spann
Handlas nära 52-veckors-toppen

neutral topp 317,4 USD

Makro/regim
Marknadsläget är neutralt

neutral neutral_chop

Prognoser och estimat

Ledningens egen prognos för junikvartalet visar fortsatt tvåsiffrig tillväxt men en tydlig, självdeklarerad
marginalkompression – detta är ett styrt utfall, inte en resultatvarning.

Guidningen för fiscal Q3 (junikvartalet) landar på 14–17 procents intäktstillväxt år över år, mot 17 procents faktisk tillväxt i
marskvartalet. Det är ingen kollaps i efterfrågan utan en normalisering av jämförelsetalen efter ett rekordkvartal drivet av
iPhone 17. Tjänstesegmentet guidas växa i samma takt som marskvartalet justerat för valuta, vilket indikerar stabil,
återkommande intäktskvalitet snarare än momentum som mattas.

Bruttomarginalen guidas till 47,5–48,5 procent för junikvartalet, ned 0,8 till 1,8 procentenheter mot de 49,3 procent som
rapporterades i mars. Ledningen pekar explicit ut stigande minneskostnader (DRAM/NAND) som drivkraft och flaggar att
trycket ökar ytterligare bortom juni – detta är ledningens egen vägledning, inte en tredjeparts nedrevidering, men den sätter
ett golv för hur marknaden bör kalibrera marginalförväntningarna framåt. Operativa kostnader steg samtidigt kraftigt (runt 24
procent enligt bolagets egna kommentarer), vilket adderas till marginaltrycket utöver bruttomarginaleffekten och bör vägas in
separat i resultaträkningsmodeller.

Historiken ger perspektiv på hur mycket vikt guidningen bör tillmätas: marginalen föll till 15,5 procent i kvartalet som slutade
september 2024 innan den snabbt återhämtade sig till strax under 30 procent kvartalen därefter. Bolaget har alltså en
meritlista av att absorbera kostnadschocker inom loppet av ett till två kvartal. Det stödjer tolkningen att dagens
minneskostnadsvarning är en hanterbar, tidsbegränsad motvind snarare än en strukturell marginalförsämring – men det finns
inga explicita sell-side-konsensusrevideringar i underlaget som bekräftar eller ifrågasätter den tolkningen, så bedömningen
vilar på ledningens egen prognosförmåga historiskt.

Vallgrav och konkurrensläge

Vallgraven är bred och strukturell, inte cyklisk — minneskostnadschocken testar prissättningskraften utan att rubba
den underliggande ekonomin.

Klassificeringen "bred vallgrav" är deterministiskt härledd ur marginal- och avkastningsnivåerna kombinerat med spridningen i
estimat — inte en subjektiv bedömning. Osäkerhetsbetyget är däremot inte satt: underlaget saknar analytikerspridning i
estimaten, och att gissa fram ett osäkerhetsbetyg utan den datan vore att låtsas ha precision som inte finns. Det bör vägas in
explicit i positionsstorlek snarare än ignoreras.

Den mest konkreta vallgravs-datapunkten i kvartalet är prissättningsförmågan under kostnadstryck. Bruttomarginalen på 49,3
procent slog bolagets egen prognos trots att ledningen redan då varnade för stigande minneskostnader, och guidningen för
juni-kvartalet (47,5–48,5 procent) är en medveten nedrevidering snarare än en överraskning som marknaden inte sett
komma. Att Apple och Microsoft samtidigt höjt priser på MacBook, iPad och Xbox med hänvisning till chipbrist är särskilt
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informativt: det är ett branschgemensamt utbudsproblem, inte ett Apple-specifikt marginaltapp till konkurrenter som underpris‐
sätter. Prissättningskraft som håller när hela leverantörskedjan fördyras är precis den typ av bevis en vallgravs-tes ska stå på
— inte enbart historiska marginalnivåer.

Tjänsteintäkterna på 31 miljarder dollar, upp 16 procent och ett marsrekord, förstärker inlåsningseffekten strukturellt snarare
än konjunkturellt: en växande andel återkommande, högmarginal-intäkt ovanpå hårdvarubasen höjer bytesbarriären för
kunden och gör bruttomarginal-guidningen mer försvarbar även om komponentkostnader fortsätter stiga in i nästa år.
Samtidigt kvarstår leveransbegränsningar på Mac mini, Mac Studio och MacBook Neo som operativ friktion — inte en
vallgravsfråga, men ett utförande-test som blir relevant i nästa stycke.

Kapitalallokeringen stärker tesen om ägarorienterad förvaltning snarare än att fylla ut den: bolaget överger målet om
nettokassaneutralitet och utökar återköpsbemyndigandet, ett medvetet val att skifta balansräkningen mot mer belåning relativt
kassa när avkastningen på det egna kapitalet redan är exceptionell — precis den kapitaldisciplin en långsiktig ägare vill se,
inte en försvarsåtgärd. Att endast två av 58 bevakade investerarprofiler i konsensus-tabellen äger aktien — och att båda är
imiterade positioner kopplade till value-investerare snarare än momentum-kapital — är en styrka snarare än en
varningssignal: erkännandet kommer från kvalitetsorienterat kapital, inte från en bredare skara som redan jagat samma tes.
Vd-skiftet där Tim Cook går till styrelseordförande och operativ chef John Ternus tar över från september är en intern
succession, den typ som historiskt bevarar snarare än stör en etablerad vallgrav — men det är ändå den punkt där nästa
kvartals marginalutfall under leveransbegränsningar blir det första verkliga kvittot på kontinuiteten.

Ledning och kapitalallokering

Ledningsbytet är en kontinuitetslösning snarare än en brytning, och det nya kapitalmålet ger efterträdaren mer
finansiellt spelrum än Cook någonsin haft.

Att Cook går till styrelseordförande och lämnar vd-stolen till Ternus, som redan sitter i ledningsgruppen, är precis den typ av
planerad succession som minimerar exekveringsrisk. Det här är inte ett styrelseingripande efter svaga resultat – det sker från
en position av rekordkvartal och stigande marginaler. För en ägarorienterad investerare är det avgörande att operativt ansvar
stannar internt: meritlistan i produktcykler, leverantörsförhandlingar och lanseringsdisciplin följer med, den byts inte ut mot en
extern okänd kvantitet.

Övergången från ett strikt nettokassaneutralt mål till separat utvärdering av kassa och skuld är den mer intressanta
kapitalallokeringssignalen. Det signalerar att ledningen inte längre ser en symmetrisk balansräkning som ett självändamål
utan vill kunna belåna balansräkningen mer aktivt för återköp eller förvärv, med ett skuldsättningsförhållande som fortfarande
lämnar utrymme. Det är rätt beslut för ett bolag med den kassaflödesgenerering som friheten kräver – men det är värt att
notera att den redan mycket höga avkastningen på eget kapital delvis är en mekanisk konsekvens av år av återköp som
krympt eget kapital-basen, inte enbart ett bevis på förbättrad operativ lönsamhet. Ett utökat återköpsbemyndigande i det läget
fortsätter att trycka upp samma nyckeltal utan att i sig bevisa bättre kapitalavkastning på marginalen – det är en
allokeringsfråga att följa snarare än att applådera reflexmässigt.

Ledningens öppenhet kring stigande minneskostnader och den väntade marginalpressen från junikvartalet och framåt är ett
styrketecken i sig: en proaktiv varning inför nästa rapport är bättre bolagsstyrning än att låta marknaden överraskas. Det ger
också en tydlig testpunkt för trovärdigheten i kapitalallokeringsbeslutet – håller bruttomarginalen sig inom det angivna
intervallet trots kostnadstrycket, stärks förtroendet för att utökade återköp inte sker på bekostnad av investeringar i
leveranskapacitet.

Ägarbilden bland de bevakade profilerna är smal men kvalitativt intressant: av 58 profiler äger bara två positionen, och båda
representerar värde- och kvalitetsorienterad förvaltning snarare än momentumkapital. Det är konsekvent med bilden av ett
bolag som premieras av långsiktiga ägare men ifrågasätts av värdeorienterade röster som anser priset redan spegla
kvaliteten – en spänning som kapitalallokeringsbesluten över de kommande kvartalen, snarare än ledningsbytet i sig, kommer
att avgöra utfallet av.

Katalysatorer

Ledningsskiftet i september och nästa rapport, där minneskostnadstrycket materialiseras fullt ut, är de två närmast
liggande katalysatorerna att positionera inför.
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VD-bytet är daterat och konkret: Tim Cook lämnar VD-stolen till förmån för styrelseordförandeposten i september 2026, med
John Ternus som operativ chef. Marknaden har historiskt prisat in kontinuitet i Apples ledningsstruktur, och Ternus kommer
internt från produktorganisationen snarare än som extern rekrytering, vilket dämpar exekveringsrisken kring själva
övergången. Den verkliga frågan är kapitalallokerings- och produktvisionens kontinuitet under det första året med ny operativ
chef [påverkan: medel · horisont: månader].

Nästa kvartalsrapport är den mer akuta trigger-punkten. Bolagets egen guidning pekar på intäktstillväxt 14–17 procent och en
bruttomarginal på 47,5–48,5 procent för juni-kvartalet, en sekventiell nedgång mot marskvartalets nivå som ledningen redan
förklarat drivs av stigande minneskostnader. Det är den delen av rapporten — inte toppintäkterna — som avgör aktiens
reaktion: håller marginalen sig i den övre delen av intervallet signalerar det att prishöjningar och mixeffekter kompenserar
kostnadsinflationen, medan ett utfall mot botten bekräftar att minneskostnadstrycket biter hårdare än väntat [påverkan: hög ·
horisont: månader].

Kopplat till detta finns en andra, mer utdragen katalysator: ledningen har själv flaggat att minneskostnaderna väntas stiga
ytterligare efter juni-kvartalet, inte plana ut. Det innebär att marginaltemat sannolikt sträcker sig över flera rapportperioder
snarare än att lösas i en enskild rapport, och konsensusreaktionen på varje efterföljande kvartal bör vägas mot hur snabbt
bolaget kan föra kostnaden vidare i pris eller mixa bort den via tjänsteandelen [påverkan: medel · horisont: år].

Leveransbegränsningarna för Mac mini, Mac Studio och MacBook Neo utgör en tredje, mer teknisk katalysator. Ledningen
har själv sagt att begränsningarna kan bestå i flera månader på grund av tillgången på avancerade kretsar. En upplösning av
dessa flaskhalsar skulle frigöra uppdämd efterfrågan och synas som ett positivt intäktsbidrag i en kommande rapport, medan
en förlängning av begränsningarna är en nedåtrisk mot Mac-intäkterna specifikt, inte mot iPhone- eller tjänsteaffären
[påverkan: medel · horisont: månader].

Slutligen är det utökade återköpsbemyndigandet och övergången bort från nettokassaneutralitet en
kapitalallokeringskatalysator med lägre kortsiktig kurspåverkan men strukturell betydelse: ökad flexibilitet att belåna
balansräkningen för återköp ger stöd åt vinst per aktie-tillväxten oavsett hur intäktslinjen utvecklas, och blir mer synlig i takt
med att faktiska återköpstakter rapporteras i kommande kvartal [påverkan: låg · horisont: månader].

Andra ordningens effekter

Minneskostnadschocken är egentligen en vinstöverföring till komponentleverantörerna, medan chipbristen på
avancerad kisel paradoxalt konsoliderar Apples konkurrensmoat genom prioriterad tillgång i leverantörskedjan.

Ledningens varning om att minneskostnaderna stiger "betydligt" från junikvartalet och ökar ytterligare därefter är inte bara en
marginalfråga för Apple — det är ett signalvärde för hela minneskedjan. DRAM- och NAND-priser drivs i grunden av
kapacitetskonkurrens mellan konsumentelektronik och AI-datacenter, där hyperskalorer just nu betalar premiepriser för
samma waferkapacitet. Att Apple, med sin inköpsvolym och förhandlingsstyrka, ändå tvingas guida ner bruttomarginalen är
ett tidigt observerbart tecken på att minnesknappheten sprider sig bortom server-DRAM till mobil- och PC-segmentet. Andra
ordningens effekt: mindre OEM-tillverkare av smartphones och datorer, med betydligt tunnare marginalbuffert, kommer
sannolikt tvingas höja priser snabbare eller tar större marginalträff — vilket relativt sett stärker Apples prissättningsmakt
gentemot Android-ekosystemet snarare än att bara vara en kostnadsbörda.

Leveransbegränsningarna på avancerade kretsar för iPhone och Mac pekar åt samma håll. När foundry-kapacitet för ledande
processnoder är knapp allokeras den i praktiken efter kundens skala och betalningsförmåga — vilket historiskt gynnat de
största beställarna. Att Mac mini, Mac Studio och kommande MacBook Neo kan förbli begränsade i flera månader är
kortsiktigt intäktsbortfall, men långsiktigt en konkurrensfördel: mindre PC-tillverkare med svagare foundry-relationer riskerar
hårdare produktbegränsningar och tappar hyllutrymme och marknadsandel under tiden. En brist som slår bredare än bara
Apple tenderar att gynna det bolag som står överst i allokeringskön.

Det nya kapitalmålet — att överge nettokassaneutralitet och utvärdera kassa och skuld separat, samtidigt som
återköpsbemyndigandet utökas — är en strategisk signal snarare än en teknikalitet. Ledningsskiftet, där Cook går till
styrelseordförande och Ternus tar över som vd samtidigt som detta beslut fattas, tyder på att organisationen väljer att
prioritera aktieägaråterföring framför en försvarsbuffert av kontanter just när komponentinflationen tilltar. Det minskar
flexibiliteten att göra defensiva drag som förskottsbetalda leverantörskontrakt eller kapacitetsinvesteringar hos
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minnestillverkare för att hedga mot framtida prisökningar — ett medvetet val att lita på prissättningsmakt och skalfördelar
snarare än balansräkningsförsäkring. Om minneskostnaderna eskalerar snabbare än väntat blir detta den mest relevanta
uppföljningsfrågan för nästa rapport: har bolaget gett upp en hedge det annars hade haft råd med.

Risker och pre-mortem

Marginalpress från stigande minneskostnader, ett vd-skifte mitt i denna press och en värdering som redan
diskonterar perfektion är de tre faktorer som tillsammans kan välta caset.

Ledningen guidade bruttomarginalen till 47,5–48,5 procent för junikvartalet, ned från 49,3 procent i mars, och Cook flaggade
explicit att minneskostnaderna väntas stiga ytterligare därefter. Det är en guidning, inte ett golv — om komponentbristen
(DRAM/NAND) förvärras snarare än stabiliseras under hösten, finns risk att bruttomarginalen bryter under 47,5 procent inför
julkvartalet, vilket är säsongens viktigaste kvartal för intäktsmix och operativ hävstång. Ett sådant scenario skulle direkt
utmana konsensus om fortsatt marginalexpansion och slå mot multipel-motiveringen för aktien.

Leveransbegränsningarna för Mac mini, Mac Studio och MacBook Neo riskerar enligt bolaget självt att bestå i flera månader.
Det är inte bara ett intäktstidpunkts-problem — om kretsbristen sammanfaller med den redan guidade
minneskostnadsökningen, får bolaget en dubbel kläm: lägre volym på just de produkter med bäst marginalmix, samtidigt som
insatsvarukostnaderna stiger. Di:s bevakning har redan noterat att prishöjningar på MacBooks, iPads och konkurrenters
produkter kopplade till kretsbrist utlöste en nedgång i aktien — ett tydligt tecken på att marknaden är känslig för just denna
kostnadslinje, och att efterfrågeeffekter av framtida prishöjningar inte kan uteslutas.

Värderingsmässigt handlas bolaget till EV/EBITDA 26,8 mot en peer-median på 19,5 och P/E 35,2 mot peer-median 31,4 —
en tydlig premie mot Microsoft, Nvidia och Oracle i tabellen, trots att rörelsemarginalen (32 procent) ligger under samtliga tre
peers. Den premien kräver att marginal- och tillväxtberättelsen levererar utan avbrott; varje tecken på att minneskostnaderna
biter sig fast bortom juni ger nedåtrisk i multipeln snarare än i estimaten, vilket brukar slå snabbare och hårdare på
aktiekursen. Samtidigt sker ett vd-skifte mitt i detta — Cook går till styrelseordförande och Ternus tar över operativt ansvar
just när marginalpressen är som störst och ett nytt kapitalallokeringsmål (bortkopplat från nettokassaneutralitet, med utökat
återköpsbemyndigande) ska implementeras. Ett obeprövat vd-skifte kombinerat med mer aggressiv kapitalallokering —
potentiellt skuldfinansierade återköp — höjer exekveringsrisken just när felmarginalen är som minst.

Positioneringen ger också skäl till eftertanke: endast två av 58 bevakade investerarprofiler (Warren Buffett-metoden och
Southeastern Asset Management-spegeln) äger aktien, vilket antyder att kvalitetsorienterat, värderingskänsligt kapital redan
tvekar trots den starka köpsignalen. Värdeanalytikern Sven Carlin driver samtidigt tesen att aktien är kraftigt övervärderad
och utgör en betydande risk i dagens marknad. Lägg till att marknadsregimet just nu är sidledes utan tydlig riktning —
momentum- och nyhetsdrivna köpsignaler tenderar att prestera sämre i en sådan miljö än i en tydlig trend, vilket ökar risken
för att den aktuella styrkan i aktien mest reflekterar redan inprisade förväntningar snarare än nytt fundamentalt utrymme
uppåt.

KONKURSRISK (ALTMAN-Z)

12,11 · säker zon (låg konkursrisk) per 2026-03-28

Premissuppföljning: vad som håller caset

Caset håller så länge marginalpressen från minneskostnader stannar inom guidat intervall och VD-övergången inte
stör kapitalallokeringen — båda punkterna avgörs redan i nästa rapport.

Premiss A — marginalabsorption: Ledningen guidar bruttomarginal 47,5–48,5% för juni-kvartalet, ned från 49,3% i mars, och
flaggar för att minneskostnaderna stiger ytterligare därefter. Bekräftelse: nästa rapport (kalenderns tredje kvartal) landar inom
eller över det guidade bandet. Brytpunkt: marginal under 47,5% eller en förnyad nedjustering av guidningen till hösten — då
är minneskostnadstrycket strukturellt snarare än övergående, och positionen bör skäras ned oavsett vad övriga signaler
säger.

Premiss B — leveransbegränsningarna löser sig utan intäktstapp: Mac mini, Mac Studio och MacBook Neo är
kapacitetsbegränsade på avancerade kretsar, enligt ledningen i flera månader framöver. Bekräftelse: nästa call rapporterar
minskande eftersläpning och Mac-intäkter som ändå växer år över år. Brytpunkt: begränsningarna kvarstår i två rapporter till
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och Mac-segmentet krymper — då är det inte bara en tillfällig flaskhals utan ett verkligt marknadsandelsproblem, och tesen
om obruten produktcykelstyrka faller.

Premiss C — ledningsövergången är kontinuitet, inte ett trendbrott: Tim Cook går till styrelseordförande i september, John
Ternus tar över som VD, samtidigt som bolaget överger målet om nettokassaneutralitet till förmån för separat utvärdering av
kassa och skuld och utökar återköpsbemyndigandet. Bekräftelse: återköpstakten upprätthålls eller ökar i kommande
kvartalsrapporter och ingen ytterligare nyckelperson lämnar. Brytpunkt: återköpen bromsar in eller fler direktörer/chefer avgår
inom samma period — då finns risk för en bredare organisatorisk oro som marknaden ännu inte prisat in.

Premiss D — multipeln försvaras av tillväxttakten: Den framåtblickande värderingen ligger klart över sektorns medianbolag,
vilket bara är motiverat om intäktstillväxten håller sig i den guidade takten på 14–17 procent för juni-kvartalet och
tjänsteintäkterna fortsätter växa i linje med mars, valutajusterat. Bekräftelse: nästa rapport levererar inom eller över det
guidade intervallet. Brytpunkt: tillväxten faller under guidningens nedre gräns eller tjänsteintäkterna tappar fart — då är det
inte facit utan multipeln som måste omprövas, med nedsidesrisk oavsett fundamental kvalitet.

Premiss E — regimen ger inget medvind, caset måste bära sig själv: Marknaden rör sig sidledes utan tydlig riktning med hög
tillit i den bedömningen, vilket betyder att avkastningen de kommande månaderna i praktiken avgörs av bolagsspecifika
händelser snarare än bred marknadsdrift. Den låga blankningsandelen (täckningstid under tre dagars handel) utesluter en
kort-täcknings-driven uppgång som extra draghjälp. Bekräftelse: regimen skiftar till en tydligare riktning, vilket då blir en extra
medvind eller motvind utöver bolagets egna siffror. Brytpunkt: ingen — detta är ett villkor att bevaka, inte ett ja/nej-test, och
påverkar främst hur snabbt caset spelar ut snarare än om det är rätt.

Hållbarhet (ESG)

Governance-bilden är solid: ordnad VD-succession och en mer flexibel kapitalallokeringspolicy, men underlaget
saknar miljö- och sociala datapunkter för en fullständig ESG-bedömning.

Ledningsövergången är strukturerad snarare än reaktiv: sittande VD kliver upp till styrelseordförande och operativ chef
Ternus tar över, en intern befordran som signalerar kontinuitet i strategi och kultur snarare än en extern sökprocess driven av
missnöje. Att avgående VD stannar kvar som ordförande innebär dock ett visst mått av kvardröjande inflytande som en
oberoende styrelse normalt bör hantera aktivt, särskilt i frågor om ersättning till efterträdaren och eventuella intressekonflikter
i strategiska vägval framöver.

Kapitalallokeringsbeslutet att överge nettokassaneutralitet till förmån för separat utvärdering av kassa och skuld, kombinerat
med utökat återköpsbemyndigande, är en governance-signal om ökad flexibilitet i kapitalstrukturen. Det ger ledningen större
handlingsutrymme men flyttar samtidigt disciplinen från en mekanisk regel till styrelsens och ledningens egen bedömning —
vilket i sig ökar vikten av att styrelsens kapitalallokeringsprocess är transparent och väl kontrollerad, något underlaget inte ger
detaljer om.

Utöver dessa två governance-observationer innehåller underlaget ingen miljödata (utsläpp, energianvändning,
leverantörskedjans klimatavtryck) och ingen socialdata (arbetsvillkor, mångfaldsmått, leverantörsstandarder i
tillverkningskedjan). En fullständig ESG-bedömning kan därför inte göras på detta underlag — governance-läget ser ordnat
ut, men det är bara en tredjedel av bilden.

Ägande och insiders

Vårt 13F-underlag fångar strukturellt låg ägarnärvaro i namnet, vilket säger mer om urvalet av speglade profiler än
om aktiens kvalitet.

Endast två av de 58 förvaltarprofiler vi speglar redovisar en position i Apple: en Warren Buffett-metodprofil och en
Southeastern Asset Management-spegling (Mirror southeastern am). Det är konsekvent med hur kapitalet historiskt allokerats
i just dessa mandat – båda är kända value-orienterade förvaltare där en position av Apples storlek typiskt utgör en
kärninnehav-typ av allokering snarare än en taktisk position. Låg frekvens i vårt urval ska inte tolkas som svagt institutionellt
intresse i marknaden brett; det är ett datagap i vår 58-profilers-korg, inte ett signal om att smala pengar undviker namnet.

Ingen insiderhandel-data (köp/sälj från ledning eller styrelse) finns i underlaget för detta bolag, så vi kan inte bedöma om
ledningens eget positionsflöde stödjer eller motsäger den mycket starka köpsignalen som beskrivs på annat håll i analysen.
Given kapitalallokeringsbeskedet i telefonkonferensen – bolaget överger nettokassaneutralitet till förmån för separat
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utvärdering av kassa och skuld, med utökat återköpsbemyndigande – hade insiderdata varit särskilt relevant just nu för att
bedöma ledningens egen övertygelse kring värderingen. Den datan saknas dock i detta underlag.

Blankningsbilden (täckningstid strax under 3 dagars handel) indikerar inget förhöjt bearish positionerande från kortsidan,
vilket är konsistent med den tunna men inte negativa ägarbilden ovan. Sammantaget: vårt speglade förvaltarunderlag ger låg
konviktion som fristående argument – varken bullish eller bearish – och bör vägas lätt jämfört med de fundamentala och
signalmässiga faktorer som redovisas i andra delar av analysen.

Positionering och portföljpassning

En fullviktad kärnposition (3-5% i en kvalitetsorienterad portfölj) är motiverad av intjäningskvaliteten, men den
ansträngda värderingen och det neutrala marknadsläget talar för stegvis ackumulering snarare än en
engångsallokering till full vikt.

Caset passar bäst i en kvalitets- eller compounder-inriktad portfölj med lång horisont, inte i en värde- eller utdelningsmandat.
Direktavkastningen är för låg för inkomstportföljer, och multipeln ligger redan över peer-medianen i tabellen (P/E 35,2 mot
31,4), vilket utesluter ett rent värdecase på nuvarande nivå. Det som bär tesen är i stället intjäningens kvalitet och stabilitet i
kassaflödet, snarare än ett omvärderings-argument. Det gör aktien till ett "hold-through-cycle"-innehav snarare än en taktisk
trade, vilket också är rimligt givet att marknadsregimet just nu beskrivs som sidledes utan tydlig riktning – det finns ingen bred
marknadsmedvind att luta sig mot, avkastningen måste komma från bolagets egen exekvering.

Diversifieringsmässigt tillför positionen begränsat skydd i en portfölj som redan har tung exponering mot amerikansk
storbolagsteknik. Peer-tabellen visar hög samvariation med övriga megacap-teknikbolag i sektorn; att lägga till detta innehav
ovanpå redan existerande innehav i liknande namn ökar koncentrationsrisken mot samma makrofaktorer (räntekänslighet,
dollarexponering, komponentkostnader) snarare än att sprida den. Ägarstatistiken är talande i det avseendet: av 58
granskade profiler i jämförelsen äger bara två positionen, och båda är stilprofiler som replikerar en kvalitets-/värdeorienterad
förvaltningsfilosofi (en Warren Buffett-inspirerad metodprofil och en profil som speglar Southeastern Asset Managements
portfölj). Det bekräftar att innehavet historiskt setts som ett tålmodigt, koncentrerat kvalitetsval snarare än ett brett
konsensusinnehav – vilket passar en portfölj som medvetet vill hålla få, väl valda positioner snarare än ett brett indexnära
batteri av teknikaktier.

På nedsidan finns skäl att inte maxa positionen direkt. Value-analytikern Sven Carlin (inriktad på marginal-till-säkerhet-
värdering) har flaggat aktien som kraftigt övervärderad, och ledningens egen varning om stigande minneskostnader från och
med sommarkvartalet är ett konkret, tidsbestämt marginal-hot snarare än ett abstrakt riskscenario. Det talar för att bygga
positionen i steg och invänta bekräftelse i kommande kvartalsrapporter på att marginalpressen är hanterbar, i stället för att
allokera full vikt före den händelsen. Samtidigt är blankningsbilden inte en varningssignal i sig – täckningstiden på knappt tre
dagars handel indikerar ingen crowded short som kan ge en snabb nedåtspiral vid besvikelse, vilket sänker svanrisken något
jämfört med namn där blankarna är tungt positionerade.

Kapitalallokeringen ger ett stöd för positioneringen över tid snarare än ett skäl att öka snabbt: den låga andelen av vinsten
som delas ut lämnar utrymme för fortsatta återköp, vilket över flera år bidrar till avkastningen per aktie oavsett var multipeln
står kortsiktigt. Det gör innehavet lämpligt att hålla genom en period av sidledes kursutveckling, men det är ett argument för
tålamod och successiv uppbyggnad av positionen, inte för att jaga in en fullviktad position vid dagens pris.

Nyhetsläge

Nyhetsbilden har svängt från eufori i samband med rapporten i slutet av april till en försiktigare ton under juni och
juli, driven av konkreta prishöjningar snarare än spekulation.

Den 27 juni rapporterade Di (finansredaktion/podd) att Apple och Microsoft höjt priserna på MacBook, iPad och Xbox med
hänvisning till chipbrist och stigande komponentpriser, vilket enligt samma inslag utlöste en negativ kursreaktion. Det är en
direkt marknadsbekräftelse av den marginalvarning som gavs redan på vårens telefonkonferens: minneskostnaderna är inte
längre ett abstrakt riskscenario utan omsätts nu i faktiska konsumentprisjusteringar. Att bolaget väljer att höja priser snarare
än att låta marginalen ta hela smällen är i sig ett styrketecken – det bekräftar prissättningsmakt gentemot slutkund – men
marknaden tolkade det kortsiktigt som ett bevis på kostnadstryck, inte som en försvarsmekanism.
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Den 2 juli intog value-analytikern Sven Carlin (driver en betald analystjänst med fokus på värdering och säkerhetsmarginal)
en uttalat negativ hållning och kallade aktien kraftigt övervärderad, med varning för betydande nedsiderisk trots stark
kursutveckling och pågående återköp. Det är en enskild, tydligt positionerad röst snarare än ett brett sentimentskifte – hans
argumentation bygger uttryckligen på värderingsrisk, inte på operativa svagheter i verksamheten. Värt att notera i
sammanhanget: endast två av 58 bevakade förvaltarprofiler i konsensusöversikten äger aktien (Warren Buffett-metoden och
Southeastern Asset Management-spegeln), vilket antyder att den bredare value-orienterade förvaltarskaran redan står vid
sidlinjen snarare än att aktivt gå emot Carlins tes – frånvaron av positionering väger tyngre än en enskild kritisk kommentar.

Den 23 juni gav samma Di-podd en bredare bild: överlag optimistisk syn på den amerikanska techsektorn och den
underliggande AI-drivna efterfrågan, men med en försiktig underton kring stigande räntor, inflation och geopolitiska
spänningar. Apple beskrivs inte som ett särfall utan dras med i sektorns allmänna sentiment, vilket passar väl med det
neutrala, riktningslösa marknadsläge som redan präglar handeln. Blankningsmarknaden ger inget stöd åt en eskalerande
björntes – täckningstiden på blankade positioner ligger på strax under tre dagars handel, vilket inte tyder på någon uppbyggd
aggressiv kort positionering trots prishöjnings- och marginaloron. Sammantaget är nyhetsläget en avvägning mellan
bekräftad, hanterbar kostnadspress och en enskild värderingsskeptiker, inte ett tecken på strukturell försämring av affären.

Senaste rapport och telefonkonferens

Marskvartalet var en ren kvalitetsleverans över guidning på alla rader, men tyngdpunkten i samtalet låg på VD-skiftet
och en självutfärdad varning om minneskostnader som redan syns i juni-guidningen.

Intäkterna landade på 111,2 miljarder dollar för marskvartalet, +17% år över år och över bolagets egen prognos — inte bara
ett linje-slag utan brett baserat: iPhone drog 57 miljarder dollar (+22%, marsrekord) och tjänster 31 miljarder dollar (+16%,
också rekord). Bruttomarginalen kom in på 49,3% för kvartalet, likaså över guidning, vilket bekräftar att prissättningskraften
höll trots kapacitetsbegränsningar på avancerade kretsar för iPhone och Mac. Att samtliga geografiska regioner växte
reducerar tesen om en enskild marknad som draglok — bredden i tillväxten är själva kvalitetssignalen här, mer än toppsiffran.

Guidningen för juni-kvartalet är där balansen skiftar: intäktstillväxt 14–17% år över år, men bruttomarginal nedjusterad till
47,5–48,5%, uttryckligen lägre än marskvartalets 49,3% på grund av stigande minneskostnader. Ledningen själv, inte
analytikerkåren, initierade varningen om att dessa kostnader väntas öka ytterligare efter junikvartalet — det gör det till ett
styrt, inte spekulativt, marginalrisk-scenario. Samtidigt steg rörelsekostnaderna 24% i kvartalet, vilket i kombination med
insättningskostnadstrycket sätter operativ hävstång under press framåt, även om intäktstillväxten guidas kvarstå tvåsiffrig.

Ledningsskiftet är substantiellt för en ägarorienterad tolkning: Cook går till styrelseordförande i september, Ternus tar över
som VD, och bolaget överger samtidigt sitt mål om nettokassaneutralitet till förmån för separat utvärdering av kassa och
skuld, med utökat återköpsbemyndigande. Det är en signal om att kapitalallokeringen blir mer aktiv snarare än
försvarsinriktad — konsekvent med ett bolag som har gott om utrymme i balansräkningen och vill använda det, inte bara
hamstra det. Analytikerfrågorna kretsade kring just detta plus leveransbegränsningarna på Mac mini, Mac Studio och
MacBook Neo, som ledningen medgav kan bestå i flera månader — ett kapacitetsproblem, inte ett efterfrågeproblem, vilket är
en väsentlig skillnad för den som bedömer uthållig intjäningsförmåga.

TELEFONKONFERENS

🎧 Las transkriptet fran telefonkonferensen (2026-04-30)
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DEBATT: BULL MOT BJÖRN

Köp: 0 | Avvakta: 0 | Undvik: 3 | Ej godkänt

claude-sonnet

AI-trenden är fortsatt intakt och investerare köper systematiskt dippar i Apple, vilket ger visst kursstöd på kort sikt

Flera oberoende källor pekar på kraftig övervärdering (33-60% nedsida) samtidigt som chipbrist tvingar fram prishöjningar som
redan gett konkreta kursfall och riskerar dämpa efterfrågan

gemini-pro

Intakt AI-trend och stark marknadsposition där sparare tenderar att köpa vid nedgångar.

Kraftig övervärdering med indikerad nedsida på 33-60 % samt marginalpress från komponentbrist.

deepseek-reasoner

AI-trenden är intakt och sparare köper aggressivt vid nedgångar, vilket indikerar starkt underliggande förtroende.

Sven Carlins värderingsanalys pekar på en övervärdering på 33–60%, vilket innebär betydande nedsida även vid normala
marknadsförhållanden.

Ingen djupgranskning: debatten nådde inte köp-tröskeln.
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ANALYS TELEFONKONFERENS: KÄLLORNA BAKOM CASET

De nyhets- och mediekällor ALPHA vägde in (Tier 1 = mest auktoritativ). Klicka för att gå vidare till artikeln eller klippet.

Sven Carlin Tier 1 · relevans 60%

Sven Carlin anser att Apple-aktien är kraftigt övervärderad och utgör en betydande risk för investerare i dagens marknad (juli 2026).
Trots stark aktiekursutveckling och återköp, visar hans intrinsiska värdeberäkningar att aktien kan vara 33-60% under nuvarande
nivåer, och han rekommenderar försäljning. (ton: Orolig och försiktig, med en tydlig bäring mot en pessimistisk syn på Apple-aktien.
Carlin driver sin tes om övervärdering och marknadsrisk.)
Öppna källan

Di Tier 2 · relevans 75%

Apple och Microsoft har höjt priserna på populära produkter som MacBooks, iPads och Xbox, med hänvisning till chipbrist och
stigande komponentpriser. Detta ledde till en nedgång på 5% för Apple-aktien igår, fredag 26 juni 2026. Analytikerna anser att det är
en kortsiktig reaktion men lyfter fram ett potentiellt långsiktigt dilemma kring chipprioritering mellan hyperscalers och slutkunder,
samtidigt som de menar att AI-vågen fortfarande är intakt. (ton: Försiktig men inte alarmistisk. Gästerna erkänner marknadens
volatilitet och de potentiella utmaningarna med chipförsörjning, men ser samtidigt styrka i de nämnda bolagen och den underliggande
AI-trenden.)
Öppna källan

Di Tier 2 · relevans 50%

Microsoft och Apple tvingas till prishöjningar på grund av stigande chip- och komponentkostnader, vilket sätter press på tekniksektorn.
Samtidigt diskuteras marknadens vinstmomentum, effekterna av AI-investeringar samt ökande återköp och blankningsaktivitet med
blandade signaler för enskilda bolag inför en potentiellt stark julimånad. (ton: Försiktigt optimistisk för sommarbörsen, driven av
vinstmomentum och makrofaktorer, men med en underliggande oro för techbolagens höga värderingar, AI-hypens hållbarhet och den
geopolitiska utvecklingen. Det finns en uppmaning till politiken att agera mer enat och strategiskt för att stärka Sveriges
konkurrenskraft.)
Öppna källan

Di Tier 2 · relevans 30%

Wall Street noterade en stark uppgång, ledd av techjättar som Apple (+4%) och Amazon (nytt all-time high), medan asiatiska börser
visade en blandad utveckling. Svensk inflation för mars 2026 var i fokus, och fastighetsbolaget SBB meddelade att de skjuter upp sina
kvartalsrapporter. (ton: Överlag optimistisk för den amerikanska techsektorn, men med en försiktig underton gällande makroekonomisk
utveckling (stigande räntor, inflation) och geopolitiska spänningar.)
Öppna källan

EFN Tier 2 · relevans 25%

Börsen uppvisar hög volatilitet och rädsla, särskilt inom tech- och AI-sektorn efter Apples prishöjning. En tydlig sektorrotation sker där
sparare säljer svenska defensiva bolag och banker för att köpa amerikanska tech- och halvledarbolag. Geopolitisk oro kring
Hormuzsundet och blandade svenska ekonomiska signaler bidrar till en osäker marknadsbild. (ton: Försiktig och orolig, driven av hög
volatilitet på börsen, geopolitiska spänningar samt en vändning i sentimentet kring tech- och AI-aktier. Samtidigt finns en
underliggande köplust hos spararna för amerikansk tech vid nedgångar.)
Öppna källan

DER AKTIONÄR TV Tier 3 · relevans 10%

Analytikern diskuterar konceptet "100-baggers": aktier som ökar 100 gånger eller mer i värde över årtionden. Nyckeln är att identifiera
företag med visionärt, innovativt ledarskap och skalbara produkter tidigt, och sedan ha extremt tålamod genom att hålla aktierna under
lång tid, även vid kraftiga nedgångar. Detta kräver fokuserade investeringar snarare än bred diversifiering. (ton: Optimistisk och
övertygande, driven av en passion för att hitta exceptionella långsiktiga tillväxtmöjligheter.)
Öppna källan
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ALPHAS SJÄLVGRANSKNING

✓ Konsistent

Rapporten är internt påfallande konsistent – riktkurser, multiplar och EPS-beräkningar (bas/björn/tjur) stämmer räknemässigt
överens genomgående mellan sektionerna, och inga valuta- eller sifferkonflikter hittades. Inga tydligt ostödda påståenden
identifierades som kräver strippning; ett fåtal argument (hög konviktion trots tunn marginal, ospecificerade signal-triggers) är
löst grundade men inte direkt ostödda.

SVAGA ARGUMENT

95% tillit i köpbeslutet trots att uppsidan bara är ~4,6% och en uttalad marginalmotvind – hög konviktion med tunn
säkerhetsmarginal, motiveras inte fullt ut.

'Sex samtidigt aktiva köp-triggers' nämns utan att triggerna specificeras eller vägs, svårt att verifiera signalstyrkans
sammansättning.

Slutsatsen att marskvartalets 15,5%-avvikelse i nettomarginal (sep 2024) är 'strukturellt stabil' snarare än varaktig försämring
grundas enbart på efterföljande återhämtning, utan orsaksförklaring.

TELEFONKONFERENS: AI-SAMMANFATTNING (2026-04-30)

Apple slog rekord för marskvartalet med 17 procents intäktsökning till 111 miljarder dollar, drivet av iPhone 17 och
tjänster. Vd Tim Cook blir styrelseordförande från september och John Ternus tar över som vd. Bolaget flaggar för
stigande minneskostnader som väntas pressa marginalerna framöver.

Kvartalet: Totalt intäkter 111,2 miljarder dollar, upp 17 procent och över bolagets egen prognos. iPhone intäkter 57 miljarder,
upp 22 procent, ett marsrekord. Tjänster 31 miljarder, upp 16 procent, också rekord. Bruttomarginal 49,3 procent, över
prognosen. Alla geografiska regioner växte med tvåsiffrigt. Kina ökade 28 procent. Mac intäkter 8,4 miljarder, upp 6 procent
trots leveransbegränsningar. Ipad 6,9 miljarder, upp 8 procent. Wearables 7,9 miljarder, upp 5 procent. Vinst per aktie 2,10
dollar, upp 22 procent. Operativa kostnader steg 24 procent på grund av en engångspost.

Prognos: Juni kvartalet: intäktsökning 14 till 17 procent jämfört med föregående år. Bruttomarginal 47,5 till 48,5 procent, lägre
än mars på grund av högre minneskostnader. Tjänsterna väntas växa i samma takt som mars justerat för valuta. Operativa
kostnader 18,8 till 19,1 miljarder dollar. Bolaget räknar med fortsatta leveransbegränsningar för flera Mac-modeller under flera
månader.

Analytikerna frågade om: Analytikerna frågade mest om leveransbegränsningar, särskilt för iPhone och Mac, samt om hur
stigande minneskostnader påverkar marginalerna framöver. De ville också veta mer om den nya kapitalallokeringsstrategin och
om övergången till ny vd.

Frågestunden: Leveransbegränsningar: Vd förklarade att iPhone och Mac varit begränsade på grund av tillgång på
avancerade kretsar, och att Mac mini och Mac Studio kan ta flera månader att få balans mellan utbud och efterfrågan. Nytt
kapitalmål: Bolaget slutar att sikta på nettokassaneutralitet och kommer i stället att utvärdera kassa och skuld var för sig.
Återköpsbemyndigande utökas med 100 miljarder dollar. Minneskostnader: Tim Cook varnade för att minneskostnader väntas
bli betydligt högre under juni kvartalet och öka ytterligare därefter, vilket påverkar bruttomarginalen.

Att hålla ögonen på: Högre minneskostnader väntas slå mot bruttomarginalen från juni och framåt. Leveransbegränsningar för
Mac mini, Mac Studio och MacBook Neo kan pågå i flera månader. Operativa kostnader steg 24 procent och forskning och
utveckling ökar snabbare än bolaget i övrigt.
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TELEFONKONFERENS: TROVÄRDIGHET (2026-04-30)

GUL · 62/100
Ledningen levererar starka siffror med öppenhet kring CEO-transition och supply constraints, men är systematiskt
undvikande kring marginalutveckling bortom juni och ger icke-svar på direkta frågor om prissättningsstrategi och
produktmix i AI-satsningen.

ALPHAs ifrågasättande: Tim Cook svarar på Wamsi Mohans direkta fråga om prissättning kontra marknadsandel vid
stigande minneskostnader med 'vi kommer titta på ett antal alternativ' utan att ge något substantiellt svar. På frågan om
agentic AI-monetisering och infrastrukturinvesteringar kopplade till nettokassaförändringen ger Cook ett vagt svar om ökande
OpEx utan att adressera kopplingen till kapitalstrukturförändringen. Kevan Parekh förklarar aldrig konkret varför man överger
nettokassamålet utöver 'mer flexibilitet', vilket är ett klassiskt undvikande av en strukturellt viktig frågeställning. Ledningens
uttalande att minneskostnader 'förväntas öka ytterligare bortom juni' kombinerat med vägran att ge någon komfort kring
marginalnivåer skapar en informationsasymmetri som är oroande.

Analysens säkerhet: 78/100
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