Amplias manatliga
investerarbrev

| tv-serien House of Cards drivs maktspelet av skrupelfria ambitioner, dar varje
drag mot maktens topp ar kalkylerat — men aldrig langsiktigt. Lojaliteter &r
tillfalliga, sanningar bojliga och konsekvenser nagot att hantera forst nar de
blivit akuta. P3 liknande satt praglas den amerikanska administrationens
ekonomiska linje i dag av kortsiktiga segrar: stora skattesankningar utan
finansiering, konfrontativa handelsstrategier utan allianser och en systematisk
undergradvning av institutioner som tidigare fungerat som stabilitetens garant.

Det ekonomiska laget borjar alltmer likna just ett korthus — en konstruktion
som kréaver bade precision och balans, men som blir mer instabil fér varje kort
pressas in for att vinna lite mer hojd. Alla som bygger ett korthus tror att det
kommer att sta fardigt och hoppas envist att det @nnu inte faller. Men i
verkligheten ar inte alla kort symmetriska — och byggaren kan aldrig vara saker
pa att det sista kortet inte blir det som far allt att rasa.

Aktiemarknaderna steg generellt under juli. Tillsammans med Kina och
tillvaxtmarknaderna var USA bland de bast avkastande borserna, med
uppgangar 6ver fem procent. Den ovantat starka makrostatistiken fran USA,
en starkare dollar och den lagre upplevda risken i handelskonflikten bidrog
mest.
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manadens franarets Avkastning 12
Aktier Valuta  bdrjan(eur) borjan(eur) m (eur)
Vérlden usb 4,6 % 0,6 % 5,0 %
Tillvaxtmarknader usD 53% 6,6 % 6,3 %
USA usb 5,6 % -1,7% 5,1%
Europa EUR 1,0% 9,8% 8,2%
Storbrittannien GBP 3,6% 9,4% 8,4%
Japan JPY 0,1% -1,8% 0,9%
Sydkorea KRW 5,8% 34,3% 12,9%
Kina usD 7.2% -2,9% 10,6 %
Finland EUR 1,6 % 12,5% 7,0%
Sverige SEK 32% 6,5% 1,4%
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manadens fran rets Avkastning 12
Obligationer Valuta  bdrjan(eur) borjan(eur) m (eur)
EU statsobligationer EUR -0,2% 0,4% 2,0%
USA statsobligationer usb 29% -6,2% -6,9%
Europe IG EUR 0,5% 2,4% 4,4%
UsIG EUR -0,2% 3,4% 22%
EUHY EUR 1,2% 3,9% 8,0%
US HY EUR 0,2% 3,9% 6,7 %
Tillvaxtekonomier, hard valuta EUR 0,7% 4,7 % 6,4%
Tillvaxtekonomier, lokal valuta EUR 0,1% 2,3% 55%

Kdlla: Amplia, Bloomberg

Obligationsmarknaden utvecklades ocksa positivt. Framfor allt de langre
amerikanska statsobligationerna klarade sig val.

Det finska ordspraket “val genomtankt &r halften utrattat” visade sig passa var
investeringstaktik under juli. Av de sju markorer vi definierade i forra
investeringsbrevet fick vi bara en traff under manaden. Det innebaér att den
amerikanska ekonomin alltjamt visar en forbryllande styrka: inflationen lyser
med sin franvaro, tillvaxten ar motstandskraftig och arbetsmarknaden het.

Den storsta osdkerheten &r den langsiktiga effekten av One Big Beautiful Bill
Act (OBBBA), som presidenten undertecknade den 4 juli. Lagpaketet ar

amplia

massivt expansivt och berdknas 6ka underskottet med 3,3-4,5 biljoner dollar
under det kommande decenniet. Aven med den férvintade BNP-effekten pa
cirka 0,7 % kvarstar ett tryck pa runt 3 biljoner dollar. Statsskulden kan
darmed véxa fran dagens cirka 36 biljoner till 60 biljoner (156 % av BNP) ar
2055

USA sl6t ocksa handelsavtal med Japan (22 juli) och EU (27 juli). Hotet om 30-
procentiga tullar resulterade i "bara” 15 %, men undantagen for stal och
aluminium (50 %) kvarstar. Japan férband sig att investera 550 miljarder dollar
i USA, EU 600 miljarder — men for EU:s del var det oklart vem som faktiskt
investerar och med vilket mandat Ursula von der Leyen forhandlade. Till sin
natur var avtalen starkt gynnsamma fér USA. Den transaktionella logiken gor
dock att hallbarheten kan ifragasattas: nar part A maximerar sin position gor
part B detsamma nar pendeln svanger.

Trump gick dessutom hart at Fed-ordféranden Powell, med sitt typiska
enfaldiga smadande och politiskt tryck. Det aktualiserar ater fragan om
centralbankens autonomi — och antyder att Trump i framtiden endast kommer
att utse inflationsdrivande och expansiva ledamoter.

Gemensamt for OBBBA, handelsavtalen och FED-smaddandet ar att de bade pa
kort och lang sikt ar inflatoriska for den amerikanska dollarn, samtidigt som de
pressar de langre rantorna uppat. Pa kort sikt kommer den amerikanska
ekonomin dock potentiellt att ja en smekmanad i duschen av alla lanade och
ranade pengar, men okar sannolikheten, om an lag, for ett finansiellt kaos och
dykande dollar med skenande langa rantor.

Néar samhallets institutioner anvands som verktyg for kortsiktiga segrar —
skattemassig, geopolitisk, monetar — férloras det tysta kontrakt som historiskt
stabiliserat den finansiella topografin. Paradoxen i Minsky momentets
plotslighet &r inte den yttre chocken, utan den ackumulerade 6vertron pa att
inga chocker kommer att uppsta.




Varderingsnivaerna ar fortsatt hoga. | USA &r framatblickande P/E nu cirka 22x,
jamfort med det historiska snittet pa 17-18x. | Europa ligger P/E pa 16,5, vilket
ar dyrt i relation till regionens egen historia (12,4-15,6) men fortfarande
betydligt billigare an USA. Marknaden drivs med andra ord av optimism och
framtidstro, dven om prislappen i objektiva termer ser hog ut. Det 6kar risken
for en korrigering snarare an fortsatt uppgang.

Resultatperioden borjade 6verraskande starkt: 72 % av S&P 500-bolagen slog
vinstprognoserna och 77 % forsaljningsforvantningarna. Men reaktionen var
asymmetrisk: bolag som missade estimat straffades med kursfall pa i snitt —
4,7 %, medan de som slog férvantningarna bara steg med +1,9 %. Foretagens
vagledning har blivit mer selektiv och oférutsagbar, men
revisionsforandringarna har for forsta gangen i ar vant positivt, drivet av
konsumtion, Al-investeringar och uthallighet i tech- och staples-sektorerna.

Marknadens sentiment paminner om en grand slam i bridge — spelad pa 15
podng hos motstandarna. Oddsen dr emot, men sjélvfortroendet blandar.

Riskindexet Vix rorde sig mellan 15 och 17 hela manaden och den realiserade
volatiliteten lag pa 6,3% fér S&P 500 och 9,1% for Stoxx 600 — ungefar halften
av det normala. De tekniska indikatorerna ar neutrala, men med tanke pa att
vi ater befinner oss pa nivder motsvarande dem fére ”Liberation Day”, och att
de befarade tarifferna nu realiserats, finns tydliga risker for
sentimentférsamring.

Da sentimentet &r speciellt starkt ger det upphov till tva effekter: i)
sentimentet férvantas fortsatta vara starkt, och ii) sentimentet férvantas
kollapsa om det forandras. Darfor ar det speciellt viktigt idag att utvardera
sentimentet och vara beredd pa spader ass da tariffernas verkliga effekter
materialiseras i ekonomin.

Den stdrsta utmaningen under juli manad var igen att inte sélja bort risk. Det
ar mentalt svart, da marknaden upplevts 6verhettad sedan april och
varderingsnivaerna atertagit nivaer héga som en sopransaxofon, samtidigt
som allting annat &n god makrostatistik fran USA riskerade att astadkomma
besvikelse pa marknaden. Var passion att bara handla pa férutbestamda
katalysatorer/nivaer eller konkreta forandringar i risksentimentet gjorde att vi
forblev 6verviktade i aktier - ett lyckat beslut.

Da vi 6kade vikten i Europa (med tonvikt pa mojligheter inom ukrainsk
ateruppbyggnad, europeiskt forsvar och europeisk kvalitet), blev var viktning
mot USA och speciellt teknologisektorn betydligt mindre. For att stinga den
taktiska positionen i det franska CAC 40-indexet, salde vi innehavet och
investerade darfor i Nasdaqg 100.

Vi ar fortfarande semistrategiskt underviktade mot USA och USD, men nagot
mindre an tidigare. Samtidigt ligger vi 6vervikt i aktier. Om korthuset i den
globala ekonomin borjar falla sonder kommer vi att reagera snabbt och
resolut. Och i portfoljforvaltning sasom i kortspel galler: om spelet verkar fel,
passa hellre an att dubbla.

Den 1 augusti 2025
Med vanlig hélsning,

Mikael Simonsen

P.S. NT (No Trump): Bridge-bud som innebar spel utan trumffarg. Pa svenska
motsvaras det av “sang”.



