Amplias manatliga
investerarbrev

Berattelsen om Odysseus’ irrfarder inleds med hur hans manskap plundrar
kikonernas stad efter kriget om Troja. Efter plundringen stannar grekerna for
att festa — och blir under natten angripna av kikoner som samlat
forstarkningar. Symboliken &r girighetens och évermodets pris.

Ronderna kring Vita husets attack pa Fed:s suverdnitet och marknadens
plotsliga ambivalens infor tarifferna kan i framtida historieskrivning beskrivas
som en excess i just girighet och 6vermod, dar aktorer sorglost valjer att se at
ett annat hall. Ar vi mitt i en irrfard?

Medvinden pa aktiemarknaderna bestod i stort under augusti. Bland de
bredare indexen gav endast S&P 500 och MSCI Emerging Markets negativ
avkastning. Kina (+8,8 %) och Japan (+4,2 %) utmarkte sig, liksom smabolagen i
USA (+4,7 %).

Avkastning
29.08.2025 fran Avkastning

manadens frén drets Avkastning 12
Aktier Valuta borjan(eur) borjan(eur) m (eur)
Vérlden usD 0,2% 0,8 % 3,3%
Tillvaxtmarknader usD -1,1% 55% 4,0%
USA usD -0,4% -2,1% 3,3%
Europa EUR 0,9% 10,9 % 7,7%
Storbrittannien GBP 1,1% 10,5% 8,6 %
Japan JPY 42% 2,3% 7.1%
Sydkorea KRW -3,8% 29,2% 14,7 %
Kina usb 8,8% 57% 24,0%
Finland EUR 1,4% 14,1% 5,6 %
Sverige SEK 29% 9,6 % 52%

Avkastning

fran Avkastning

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

Kdlla: Amplia, Bloomberg

Rantemarknaden var mer blandad: statsobligationer gav negativ avkastning
medan rantepapper med hogre kreditrisk klarade sig battre.

Jackson Hole-symposiet holls den 21-23 augusti. Som vanligt samlades
akademiker och centralbankare for att diskutera aktuella fragor — och for att
idka kremlologisk kommunikation till omvéarlden. Den storsta behallningen for
marknaden var Powells tal, som tolkades som en tektonisk férskjutning i Fed:s
synsatt: fran att halla rdntan hog for att undvika inflationsdriven tillvéxtskada,
till att betona hur lagre rantor ska stodja tillvaxt daven i en miljo med hogre
inflation. En petitess i argumentgangen — som Gppnar Hades portar mot en
centralbank i presidentens koppel. Laga rantor kan stddja tillvaxten, men
riskerar att spa pa inflationen (som i sin tur forstor tillvaxten) — sarskilt nar
inflationen inte mots av hogre arbetsldshet.

Trump har samtidigt (forsokt) avskeda Lisa Cook fran Federal Reserve — forsta
gangen en sittande president forsoker avskeda en guvernér ur Board of

amplia

Governors. Guvernér Cook har 6verklagat, men handsken &r kastad: Trump vill
ha herravalde 6ver centralbanken.

Fed:s nya hallning fran Jackson Hole innebar en risk att budgetkostnaderna
skjuter i hojden utan att tillvaxten tar fart, samtidigt som de langa réntorna
stiger — till dramatisk musik av ett potentiellt stundande Minsky-moment. Om
Fed verkligen underkastar sig presidentens vilja kan detta driva den
amerikanska ekonomin in i en dodsspiral, forgifta dollarn som reservvaluta och
samtidigt starka euron som den valuta med den mer trovardiga
centralbanken.

Europa praglas av en relativt het arbetsmarknad (undantag i Finland och
Spanien) men begransat inflationstryck. Osakerheten kring tariff-effekterna pa
tillvaxten &r stor, varfor ECB sannolikt forhaller sig avvaktande med bade
héjningar och sankningar inom den narmaste framtiden.

En svagare dollar — som f6ljd av ldgre styrrdanta och tillvdxt i USA, kombinerat
med 6kad dollarforsiktighet utomlands — skulle pressa fram nytt tillvaxttryck i
Europa och, i takt med en smittande recession fran USA, ge mer utrymme for
ECB att sdnka. ECB:s Scylla et Charybdis ar den tyska stimulansen fran och med
bérjan av 2026 samt det amerikanska drivankaret i form av tariffer och
eventuell kinesisk dumpning.

Breda aktieindex ligger nara historiska toppnivaer samtidigt som
investeringsaptiten utanfor Al ar dampad. Bade i Europa och USA &r laget
skakigt pa grund av osdkerheten kring hur de amerikanska tarifferna slar.
Europa fruktar svagare efterfragan fran andra sidan Atlanten; i USA oroar man
sig mer for vad hogre, seg inflation kan féra med sig i termer av réantor och
forutsagbarhet.

Medan P/E i USA (S&P 500) ligger 6ver 24 star Europa (Stoxx 600) strax under
16. Det innebdr att varje besvikelse i tillvéxt, inflation och/eller riskpremie —
givet samma storlek — rimligen traffar den amerikanska borsen cirka 1,5x
hardare.

Varderingen speglar, sarskilt i USA, ett Goldilocks-scenario dar Al driver
produktivitet som kompenserar for eventuell slack i 6vrig ekonomi. Det gor
marknaden sarbar fér snabba sentimentskiften.

Sentimentet ar fortsatt starkt. Trots en marknadssvacka i bérjan av augusti har
VIX hallits ndra 15-nivan, dock klart 6ver realiserad volatilitet pa 10-12 %.
Givet osakerheten kring ekonomin och tariff-utfallen framstar marknaden som
relativt het. Sedan utférsbacken som startade kring manadsskiftet januari—
februari och varade till Trumps retrétt fran ”liberation day” har marknaderna
studsat upp 19-33 % (lokal valuta), trots att gisslet mot den globala ekonomin
i stor utstrackning lagts tillbaka. Vi ar alltsd i ndstan samma mardrém som i
april —men med betydligt ljusare sinne.

Nar sentimentet ar starkt ar marknaden stark; den mest sannolika
dagsrorelsen ar upp. Det &r som i den vélbekanta stolleken: fortsatt ga sa
lange musiken spelar — men undvik att bli sist ndr den tystnar. Aven om alla
anser att musiken spelat lange maste man fortsatta ga och invdnta den
verkliga signalen.
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—S&P 500 Antal manader da index ar < 10% fran historisk topp

Historiska data visar att snittldngden for perioder utan marknadskorrigeringar
(-10 % fran topp) dr omkring 2% dr.

Aven om frestelsen att g& undervikt aktier/risk var stor nar jordskorpan
verkade gunga i borjan av augusti, har vi suttit pa handerna under manaden.
Var investering i MSCI World Health Care-ETF gav for forsta gangen prov pa
den diversifieringsfordel vi uppskattat att den borde ge, da den efter
manadens konvulsioner aterhamtade sig med 6ver fem procent jamfért med
mediokra 1,5 % i S&P 500.

Trots hett sentiment och héga varderingar, sarskilt i USA, valjer vi att fortsatta
sitta Overvikt aktier och risk i stort. Taktiskt kan det I6na sig att minska nagot

om mer betydande orosmoln uppenbarar sig via negativa makronyheter, men
utan explicit orsak underviktar vi inte risk. Oro ar en dalig investeringsstrategi.

Borsaret 2025 liknar tills vidare pa flera vis Odysseus’ irrfarder: det enda sakra
med de aterstdende fyra manaderna ar osdkerheten sjalv. Vi hoppas I6pa val i
hamn vid arets slut — men &r alltid beredda pa foérandringar.

Den 1 september 2025
Med vénlig halsning,
Mikael Simonsen

PS: En aterkommande, smatt underhallande vana har varit att satta vara
manadskommentarer i en yttre ram — opera, kortspel, navigering m.m.
Eftersom Odysseus’ irrfarder holl pa att ta 6ver texten, far analogierna den har
gangen stanna mellan raderna.



