Amplias manatliga
investerarbrev

Vadret i Norden har varit kallt och blasigt i juni. Jamfort med tidigare ars
andldsa hogtryck med tropisk varme kdnns det som om man landat i ett
alternativt universum. Man fragar sig sjalv, ar vi i en temperaturmdssigt
kortsiktig (taktisk) svacka, med forvantningsvis paféljande varmt vader, eller ar
vi mitt i ett kallt ar, som efterat kommer att studeras som en anomali av
klimatvetarna? Ar man naiv om man férlitar sig pa att varje ar i snitt &r ungefar
lika varmt och att en langre kall period darfor maste Gverga i varme sa
smaningom?

Pa aktiemarknaderna har vi i ar, speciellt ur en dollarinvesterares synvinkel,
kunnat se en fascinerande trend mot hogtryck. Oberoende hur mycket ovader
som forsokt tranga sig in, i form av geopolitisk obalans och en kaossuktande
administration i det Vita huset, verkar alla stigar leda tillbaka mot hogtryck.
Idag ar aktiemarknaden het igen. Nastan sa het att man inte kan ga pa den.

Aktiemarknaderna utvecklades negativt i Europa, men positivt i 6vriga varlden
under maj. De storsta drivkrafterna var den forsvagade dollarn och konflikten i
Mellandstern.

Avkastning
30.06.2025 frén Avkastning

manadens fran rets Avkastning 12
Aktier Valuta  bdrjan(eur) borjan(eur) m (eur)
Varlden usb 0,4% -3,8% 2,1%
Tillvaxtmarknader usD 2,1% 1,3% 1,3%
USA usb 1,1% -6,9 % 0,8 %
Europa EUR -1,2% 8,8% 8,7%
Storbrittannien GBP -1,7% 5,6 % 7,3%
Japan JPY 2,8% -1,9% -0,4%
Sydkorea KRW 13,7 % 27,0% 5,8%
Kina usb -0,3% -9,4% 4,3%
Finland EUR 1,1% 10,8 % 6,4%
Sverige SEK -2,5% 32% -0,2%

Avkastning

fran Avkastning

manadens fran arets Avkastning 12
Obligationer Valuta  bdrjan(eur) borjan(eur) m (eur)
EU statsobligationer EUR -0,2% 0,6 % 4,5%
USA statsobligationer usD -2,5% -8,8% -7,5%
Europe IG EUR 0,4% 1,9% 5,7%
UsIG EUR 1,9% 3,6% 4,9%
EUHY EUR 0,4% 2,7% 8,1%
USHY EUR 1,6% 3,6% 8,3%
Tillvaxtekonomier, hard valuta EUR 1,7% 4,0% 7.4%
Tillvaxtekonomier, lokal valuta EUR 0,5% 2,2% 6,8 %

Kdlla: Amplia, Bloomberg

Obligationsavkastningen var ocksa blandad, med positiva avkastningar fran
minskade kreditspreadar, men negativa bidrag fran eur/usd.

Den fragila geopolitiska jamvikten i mellandstern fick sig en torn da Israel den
13. juni anfoll Iran. Allting pekade mot en eskalering av situationen, men det
fanns manga fragetecken kring hur vél forberedda Iran och dess allierade var
att sla tillbaka. Investerare som f6ljt med varldsmarknaderna i flera decennier
har vant sig vid att oroligheter, eller rentav krig i mellandstern i regel inte
leder till mer @n krusningar pa ytan i vastvarlden. Da USA, natten till den 22
juni gick med i leken och bombade karnkraftsfaciliteterna i Iran, hojdes trots
allt blodtrycket dven hos de mest luttrade investeringsproffsen. En eskalation
dar USA redan &r inne i ringen och motstandaren eventuellt har en mojlighet
att blanda in ndgon annan stormakt kan nar som helst leda till mycket hogre
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insatser. For stunden verkar det anda som om krigsaptiten hos alla inblandade
och potentiellt inblandade parter skulle vara liten.

Den globala ekonomin star emellertid vid en potentiell avgrund som ter sig
Overraskande otydligt for (av allt att doma) de flesta. USA har styrt och stallt i
tarifflanskapet, dmsom domderande och 6msom ursaktande, vilket lett till att
osdkerhetsmomenten kring den ekonomiska politiken tagit sig en fundamental
torn. Samtidigt verkar det som om USA:s president skulle ha gjort det till sin
hjartesak att stéta sig med allierade och vanner pa den internationella arenan,
samtidigt som han fraterniserar med havdvunna fiender.

Som bortblast ar tilliten till att avtal skall komma att foljas, vilket i praktiken
gor det mycket svart for utlandska investerare att forbinda sig till langre avtal
med USA. Lagg till presidentens framférande av en lydig lakej som ordférande
for FED och ett frenetiskt genomdrivande av "the One Big Beautiful Bill”,
kryddat med argumentering som snarare vittnar om totalt oférstand &n en
insiktsfylld plan, och vi har férutsattningarna for en finansiell storbrand: en
Overvarderad valuta/statsskuld/aktiemarknad (brannbart material), gigantiskt
budgetunderskott, handelsunderskott (syre) samt en inkompetent ledning
(varme).

Enligt Amplias estimat kan aktiemarknaden korrigera 15% - 25% om den
amerikanska ekonomin sviker och det lutande planet bérjar féra dollaren och
Treasuryna mot en dodsspiral. Detta ar ett forhallandevis osannolikt scenario,
men for valdsamt for att inte tagas med i berakningarna. Vi byggde ett “juli-
bingo”, i vilket vi definierar gransvarden for olika makrotal, som atminstone
skall tvinga oss till att fatta ett aktivt beslut. Utan att ga in pa de intrikata
detaljerna definierar vi gransen for nar risken bor beaktas i
portfoljforvaltningen sahar:

arbetsldshetsansékni

ISM tillverknings-PMI ISM tjénste-PMI NFP- nya al ngar
Datum 1.7.2025 3.7.2025 3.7.2025|veckovis/torsdagar
ansva <45 <48 <50 000 4w mav >260k
Nedgéngen inom Signalera attanstallningsstopp

tillverkningsindustrin ar tillréackligt |Tjanster star for cirka 70% av [eller uppsagningar sprider sig; ~ [Okande uppségningar
djup for attsprida sigtill ekonomin [USA:s BNP. vérden under 48 |varden under 50 000 ar historiskt |och anstallningsstopp

i stort; historiskt settilinjemed  [indikerar en nedgang i sett forenliga med en kar risken for
harda . a n. over risk for recession. |ar 0
Detalj drsaljni { Atlanta Fed GDPNow
Datum 17.7.2025 25.7.2025|oregelbunden
ansva -0,50 % Goods exports <-5% MoM <0,5% YoY

Exporten ar extremt kanslig

Indikerar hushéallens for politiska chocker, och

atstramningar; historiskt sett ett kraftiga nedgéngar har En kraftigt forsamrad BNPNow
tillforlitligt tecken p& en avmattning [historiskt sett féregétt bredar ar en bred
i BNP: a . svagheti realtid.

Kdlla: Amplia

Om/da vi far "tre rétt” i vart bingospel, kommer vi att evaluera
handlingsplanen och vidga ekonomins svanesdng mot aktievikten.

Da bade S&P500 och Nasdaq 100 star pa all time high &r varderingen i regel
dyr. Tack vare stark vinstokning i borjan av aret ar emellertid inte varderingen
speciellt hog i forhallande till tillexempel i borjan av aret. Som vi tidigare
namnt dr den storsta fragestallningen visavi vardering idag visibiliteten. De
resultat vi sett hittills i ar kom till under en period av agerande under
forvantan om kommande tariffer. Vad som hdnt under motorhuven ar mycket
svart att se, men vi kommer snart att fa mera information bade i form av
resultatperioden for Q2 och s.k. harda makrotal.

Om det visar sig att den amerikanska konsumenten haller ut och om
Overraskningseffekten fran omsattningen for foretagen blir lag, samtidigt som
vi far nagon rimlig form av guidance, kan det relativt laga marknadsriskpremiet
val gora ratt for sig.



Om nagot av de tidigare namnda kraven fallerar ser vi en risk for en
marknadskorrigering som kan komma att férstarka sig sjalv.

Tekniskt sett handlas aktiemarknaden som om nirvana uppnatts. Med hdnsyn
till alla stotestenar (makro, geopolitik, vardering, visibilitetsproblem,
osakerhet i den ekonomiska politiken) ar sentimentet utomordentligt gott. Vi
beddmer att det finns betydlig med utrymme for sentimentet att svalna av,
medan den mera euforiska sentimentvran har mycket begransat med
utrymme.

Med nuvarande billig implicit volatilitet och laga kreditmarginaler ar
situationen labil. Om inte hogtrycket fortsatter kommer marknaden att raka
pa besvikelser som leder till slumpmadssig volatilitet, vilken i sin tur
astadkommer en cykel med 6kande volatlitet.

Vart storsta bedrift inom allokeringen under juni var att sitta pa handerna nar
kriget mellan Israel och Iran brét ut, d.v.s. att inte géra nagot. Situationen ar
fortfarande eldfangd, men utan en klar eskalering kommer
marknadspaverkan, enligt var analys, att vara begransad. Makrosituationen i
USA ér fylld av fragetecken och vi kommer att fa mera information om laget
under de kommande tre veckorna.

Tills vi besitter denna information kommer vi, i enlighet med var
investeringsfilosofi, att ligga 6vervikt i risk. Vi ar med andra ord bekvdma med
en riskovervikt, genom att aktivt studera, i férsta hand makron i USA och
situationen i mellandstern och i andra hand eventuella férdandringar i den
geopolitiska situationen kring Ukraina och Taiwan, samt 6kad
sabotageaktivitet.

Vi sitter med andra ord ute, varmt kladda, med regnrocken tillgéanglig och
férvantar oss en normal nordisk sommar — lite pa den kyligare sidan, men
sommar.

Den 1 juli 2025
Med vénlig halsning,

Mikael Simonsen



