Amplias manatliga
investerarbrev

Madnniskan har en fenomenal kapacitet att anpassa sig till nya omstéandigheter.

Om energipriset rusar justerar man sin forbrukning och skar ned pa 6vrig
konsumtion for att balansera budgeten. Nar marknaden successivt drabbas av
allt negativare nyheter sjunker den tills vantevardet pa fler negativa nyheter
motsvarar realisationen. Precis som i filmen Margin Call, dar algoritmer inte
bryr sig om varfor varlden forandras — bara att den gor det — reagerar vi
rationellt inom ramen for det majliga, tills jamvikt ateruppstar.

Aktiemarknaderna i USA sjonk -9,5% under marsmedan de europeiska
kusinerna klarade sig med nedgangar pa 1-5%. Marknader som &r mera
beroende av internationell handel (som t ex de nordiska aktiemarknaderna)
sjonk en aning mera.

Avkastning
31.03.2025 fran Avkastning

manadens fran arets Avkastning 12
Aktier Valuta  bdrjan(eur) borjan(eur) m (eur)
Vérlden usb -8,3% -6,0 % 2,5%
Tillvaxtmarknader usb -3,5% -1,5% 3,5%
USA usb -9,5% -8,5% 3,2%
Europa EUR -3,8% 5,8% 6,9%
Storbrittannien GBP -3,5% 4,9% 10,6 %
Japan JPY -7,0% -9,8% -10,1%
Sydkorea KRW -4,8% 1,4% -13,2%
Kina usD -6,1% -4,6 % 8,5%
Finland EUR -5,2% 4,4% 2,6%
Sverige SEK -6,4% 6,0% 4,5%

Avkastning

fran Avkastning

manadens fran arets Avkastning 12
Obligationer Valuta  bdrjan(eur) borjan(eur) m (eur)
EU statsobligationer EUR -1,7% -12% 1,4%
USA statsobligationer usD -3,9% -1,5% 0,0 %
Europe IG EUR -1,1% 0,0 % 3,7%
UsIG EUR -0,6% 2,1% 2,6%
EUHY EUR -1,0% 0,6 % 7.2%
US HY EUR -1,1% 0,7 % 6,0 %
Tillvdxtekonomier, hard valuta EUR -0,5% 2,0% 5,6 %
Tillvaxtekonomier, lokal valuta EUR -0,2% 0,4 % 6,5 %

Kdlla: Amplia, Bloomberg

Rantemarknaderna fick ocksa sig en torn da den tyska 10-driga rantan steg
med 6ver 40 rantepunkter pa tva dagar, vilket var den storsta rorelsen pa 6ver
30 &r. Aven de amerikanska rantorna steg dd marknaden smaningom bérjade
prisa in farre rantesankningar som en foljd av de hogre
inflationsforvantningarna.

Inképschefsindexet i USA steg i mars, samtidigt som inflationen visade sig vara
svalare an beraknat, vilket gav en stark signal om den amerikanska ekonomin.
Samtidigt riskerar tarifferna generellt och den ekonomiska osakerheten i
synnerhet att 6ka inflationstrycket sa val som att aderlata tillvaxten. Detta
satter den amerikanska centralbanken i en knepig situation; det duala
mandatet kraver att FED hojer rantan om inflationen stiger, men kraver
samtidigt en lagre rdnta da tillvaxten avtar. Detta gor att ranteutvecklingen i
USA kommer att vara mycket databeroende framgent och till att FED inte
kommer att kunna ge explicita projektioner for framtiden, vilket i sig gor
osakerheten hogre, vilket paverkar marknadsriskpremiet.

| Europa var den storsta nyheten i mars att Tyskland véljer att franga sin
historiskt strikta budgetunderskottspolitik och 6ppnar fér

amplia

infrastrukturinvesteringar pa 500 mrd och lika mycket till for
forsvarsinvesteringar under det kommande decenniet, vilket motsvarar 0,25%
av BNP for hela eurozonen varje ar. Detta meddelande skapade en ny basniva
for rantekurvan i EUR genom att vara samtidigt bade inflatoriskt och
tillvaxtskapande.

Den ekonomiska osdkerheten ar for stunden marknadens vérsta fiende fran
makrohall. Ekonomisk osdkerhet leder till att aktérer inom ekonomin skjuter
fram investeringsbeslut eller krdaver hogre avkastning pa investerat kapital.
Detta leder i sin tur till lagre tillvaxt, vilket i kombination med tarifferna skapar
en giftig blandning fér bade ekonomin och marknaderna.

USAs Osékerhetsindex for ekonomisk politikvs VIX-indexet

—AR SR LM LY US Ecanemic Policy Uncertainty

Kdlla: Amplia, Bloomberg

Indexet fér ekonomisk osdkerhet har typiskt varit hégt dé Trump varit vid
makten. Hégre osdkerhetsindex leder vanligtvis till hégre implicit volatilitet,
vilket i sin tur typiskt leder till marknadsnedgdng.

Resultattillvaxtforvantningarna i USA har stigit en aning, vilket tillsammans
med nedgangen gjort varderingsnivan mera attraktiv. Osdkerheten kring
tarifferna och den amerikanska administrationens malsattning 6verlag gor
emellertid att aktierna pa andra sidan Atlanten fortfarande inte ser speciellt
billiga ut. De europeiska aktierna, som vid arsskiftet var betydligt billigare &n
kusinerna i USA, har korrigerat differensen, vilket gér dem mera neutralt
vdarderade relativt sett.

Den stora fragan ar huruvida nedgangen i Magnificent 7 aktierna redan gjort
dessa attraktiva. Det ar givetvis en utmaning att estimera hur stor
vinsttillvaxten kommer att vara i férhallande till konsensus, men om vi forlitar
oss pa att analytikerna inte har helt fel for estimatet for de kommande 12
manaderna ser det inte s& dyrt ut, med ett P/E pa ca. 25.



P/E: Magnificent 7 Mikael Simonsen
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Kdlla: Amplia, Bloomberg

Forsamringen av sentimentet som borjade redan i februari fortsatte i mars i
form av en stadigt nedgaende trend. Efter den 14.3. verkade sentimentet ha
svangt da S&P500 indexet under atta dagar steg med nastan 5%. Denna
forandring i sentimentet &r till sin natur antagligen mycket snarlik den
forandring vi kommer att se vid marknadsbotten, marknaderna visade
namligen en tydlig ambivalens fér nyheter om kaos som administrationen i
USA astadkom, vilket tyder pa resiliens.

Nar kaoset blivit det nya normala kommer det inte mera att paverka
marknaden. Det uppstar en form av kaosinflation. Har maste man skilja pa den
marknadsreaktion som uppstar av sjalva kaoset och den som ar en foljd av
kaosets verkningar. Fornuvarande haller marknaden pa att prissatta in
verkningarna av arbitrara tariffer, geopolitiska omgrupperingar och
utrikespolitisk vulgaritet. Nar dammet lagt sig och detta prissatts in kommer
marknaden att ha blivit immun och kan smaningom bdrja stiga igen.

Vi halverade undervikten gentemot var semistrategiska 6vervikt i mitten av
mars. Genom att allokera till halsosektorn 6kade vi aktievikten utan att
namnvart 6ka den totala volatiliteten eller marknadsbeta. Det var mojligt tack
vare den forhallandevis ldga korrelationen mellan halsosektorn och de 6vriga
aktiemarknaderna. Allokeringen till USA 6kade dven markant, men dven vad
géller denna exponering landar den i hdlsosektorn, vilket gor positionen
mindre exponerad gentemot utrikespolitik och snarare en av vinnarna da
regulationen formodligtvis lattas.

| det langa loppet star aktieindexen alltid pa sin egen hogsta niva. Detta
betyder att varje — vél avvagd — undervikt i aktier maste ha ett planerat slut.
Om man lagger sig i undervikt och vantar pa att det skall kdnnas ratt att kopa
in sig igen, kommer man att sitta pa perrongen nar taget gar. For att vara
fardig att lagga i en hogre vaxel maste man identifiera hur omgivningen
kommer att se ut vid marknadsbotten. Vi estimerade i borjan av aret att (den
amerikanska) marknaden kunde sjunka upp till 20% som en féljd av
handelskriget. Ett av vara ramvillkor for att aterga till aktievervikt ar darfor
att marknaden sjunkit tillrackligt mycket. Ett annat ar om marknadsdynamiken
forandras i linje med diskussionen om kaosinflation och vi ser marknaden stiga
oberoende mera cirkus fran det Ovala rummet. Som John Tuld sager i Margin
Call: 'There are three ways to make a living in this business: be first, be
smarter, or cheat.'

Vi strévar efter att vara tillrackligt forberedda for att ibland hinna fére — och
alltid forsta vad vi gor.

Den 1 april 2025

Med vanlig hélsning,



