Amplias manatliga
investerarbrev

Inom jazzmusiken anvands s.k. bla toner for att ge farg och kénsla. En bla ton
ar “falsk” i den meningen att den inte hor till de vedertagna tonerna —just
darfor kanns den igen direkt. Varlden ar full av bla toner: lite honung i den
salta maten framhaver kryddorna, en slips som bryter mot kostymen fullandar
helheten, och den réda kudden pa den vita soffan férandrar rummets
karaktar.

Den 30 oktober gav marknaden for forsta gangen pa fyra ar en varningssignal
som dopts till det dramatiska Hindenburg Omen. Hindenburg Omen &ar en
bérssignal som uppstar nar manga aktier samtidigt nar bade nya toppar och
nya bottnar — ett tecken pa att marknaden tappat sin inre balans. Den ses ofta
som en varningsflagga for att en stérre nedgang kan vara pa vag. Fragan dr om
signalen ska tolkas som en bl ton — en nyans i ett komplext system — eller
som ett verkligt varsel om en stundande marknadskorrigering.

Oktober blev en stark manad pa aktiemarknaderna. | Europa och USA steg
aktierna 3-5 %, medan Japan avancerade med nastan 14 %. Franvaron av
negativa makronyheter, en positiv rapportsasong och ett lugnare
handelspolitiskt klimat mellan Kina och USA bidrog mest.
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Aktier Valuta  bdrjan(eur) borjan(eur) m (eur)
Vérlden usb 3,7% 7,5% 9,5%
Tillvaxtmarknader usb 6,0% 19,2 % 14,8 %
USA usb 4,1% 5,1% 8,6 %
Europa EUR 2,6% 15,4 % 16,2 %
Storbrittannien GBP 3,6% 15,6 % 17,1%
Japan JPY 13,9% 22,1% 24,8%
Sydkorea KRW 22,4% 71,9% 61,6 %
Kina usD 1,2% 10,2 % 8,9%
Finland EUR 1,0% 17,3% 13,2%
Sverige SEK 2,6% 14,1% 11,5%
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Obligationer Valuta  bdrjan(eur) borjan(eur) m (eur)
EU statsobligationer EUR 0,9% 1,3% 2,2%
USA statsobligationer usD 2,3% -4,9% -5,6 %
Europe IG EUR 0,9% 3,6% 4,8%
UsIG usbD 2,0% -3,1% -4,1%
EUHY EUR 0,1% 4,7% 6,0 %
USHY EUR -0,1% 5,6 % 6,0 %
Tillvaxtekonomier, hard valuta EUR 1,5% 8,5% 8,1%
Tillvaxtekonomier, lokal valuta EUR 0,4% 2,6% 4,8%

Kdlla: Amplia, Bloomberg

Réntorna utvecklades ocksa positivt i takt med fallande réntekurvor och en
starkare dollar.

Den amerikanska federala administrationen har varit stangd sedan bérjan av
oktober och narmar sig nu den langsta nedstangningen i historien. Effekterna
pa ekonomin har hittills varit sma, men risken finns att konsumentfortroendet
borjar vackla om loneutbetalningarna forblir frusna. En mer omedelbar
konsekvens ar att viktig statistik inte publiceras sa lange Bureau of Labor
Statistics haller stangt, vilket gor att marknaden famlar i mérker vad géller
sysselsattning och inflation. Nar siffrorna till slut slapps kan de darfor fa en
kraftig marknadseffekt: svaga arbetssiffror skulle stéda aktier via lagre
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ranteférvantningar, medan en hogre inflation skulle kunna utlésa en
korrigering.

Investeringar inom Al védntas bidra till ett gynnsamt BNP-klimat, bade genom
direkt stimulans och genom produktivitetsokningar. Lejonparten av
investeringarna gors i USA och delar av Asien, medan Europa lyser med sin
franvaro. Det gor den europeiska tillvaxten svagare, men ocksa mindre
exponerad mot risken for en mojlig Al-bubbla med dverinvesteringar och
overoptimism. USA har den hogsta graden av Al-adaption, medan Asien visar
snabbast tillvaxt. Reglering, dataskydd och fragmentering bromsar Europa,
men IMF uppskattar anda att produktivitetsvinsterna kan uppga till cirka 1 %
per ar det kommande decenniet — vilket i sa fall innebar att 15-20 % av
aktiemarknadens vardering bygger pa forvantad Al-effektivitet.

Det ekonomiska laget ar darmed mer beroende av Al &n av nagon annan
enskild faktor. Tidigare har BNP- och vinsttillvdxt forklarats av konjunktur,
handel och ravarupriser — nu domineras osakerheten helt av teknologins
genomslag. Skulle Al-bubblan spricka riskerar laget att férsamras markant,
men utvecklingen sker i ryck och lamnar utrymme fér nya genombrott. Vid
tiden for det forsta stora genombrottet, Transformer-arkitekturen (2017),
investerades globalt 25-40 mdr USD i Al. Nar de stora sprakmodellerna kom
2019-2020 uppgick summan till 40-60 mdr USD. Nésta ar védntas
investeringarna narma sig 500 mdr USD — ett matt pa bade majligheterna,
férvantningarna och risknivan.

Den pagaende rapportsdsongen bekraftar bilden av en ovéntat
motstandskraftig global vinstcykel. | USA har fyra av fem S&P 500-bolag slagit
estimaten, med en aggregerad vinsttillvaxt ndra 8 % jamfort med aret innan.
Intdkterna 6kar mattligare, men marginalerna haller — sarskilt inom teknik och
kommunikation. Marknadens reaktion har varit ddmpad, vilket antyder att
mycket redan ar inprisat.

| Europa har rapporterna varit mer blandade. Det genomsnittliga vinstutfallet
visar en tillvaxt pa 2—-3 procent, men 6verraskningarna har varit positiva,
sarskilt i industri- och konsumtionssektorn. Det finns tecken pa att
vinstmomentum kan vara pa vag att bottna, men till skillnad fran USA ar
varderingarna fortsatt mattliga. Det framatblickande P/E-talet for europeiska
aktier ligger runt 14, jamfort med drygt 22 for S&P 500, vilket innebéar en
historiskt ovanligt stor rabatt till amerikanska aktier.

Helhetsbilden &r darmed tudelad: USA erbjuder hogre kvalitet och tydligare
vinsttillvdxt, men till ett pris som baorjar likna de hogsta varderingsnivaerna
sedan millennieskiftet. Europa a sin sida framstar som billigare och mer
cykliskt exponerat, med storre havstang mot en eventuell
konjunkturforbattring. Investerare star alltsa infor ett valbekant vagval mellan
tillvdxt och vardering — men denna gang med en vaxande kénsla av att den
amerikanska borsen redan gar pa hogvarv.

Marknadssentimentet ar glodhett, med nya all-time-highs nastan varje vecka.
De flesta tekniska indikatorer signalerar att marknaden &r 6verkopt. Men
bilden krackelerar under ytan: korrelationerna ar hoga —
diversifieringseffekten svag — och spridningsmatten mellan nya hogsta och
lagsta noteringar bekraftar det s.k. Hindenburg Omen. Marknaden &r, kort
sagt, nervost overkopt.

Nervositeten marks i de ryckiga rorelser som sma storningar framkallar. Nar
Trump uttryckte sitt missndje med Kinas exporthinder for sallsynta



jordmetaller foll botten tillfalligt ur marknaden. Nar oro spreds om regionala
banker steg VIX-indexet fran 20 till 29 pa nagra timmar — for att falla tillbaka
dagen darpa.

Med en sa stark marknad ar det naturligt att investerare soker tillfallen att
sakra vinster. Sentimentet forandras ofta i ett andetag, utldsts av nagon
extern storning. Om stérningen berdr de omraden som drivit uppgangen
riskerar marknaden att ga i rundgang: hogre riskpremier féder annu hogre
riskpremier. | dag ar de drivande omradena Al och den tillfalliga avsaknaden
av handelspolitiska problem. En svagare makrostatistik eller besvikelser i Al-
sektorn kan snabbt dndra sentimentet och témma marknaden pa luft.
Regionalbankernas problem torde daremot inte forstora festen.

Vi bibehaller var relativt hoga aktievikt, men med beredskap att ldtta om vi ser
tecken pa svagare tillvaxt i kombination med stigande risknivaer. Al-sektorns
vara eller icke-vara ar ett Damoklessvard som vi féljer noggrant. En korrigering
pa 10-20 % inom sektorn skulle inte i sig motivera atgarder — sadana
svangningar ar normala i tillvaxtbranscher. Men en bredare inbromsning i
foretagens investeringsvilja, i kombination med forsiktigare guidance, skulle
kunna signalera att jazzballaden natt sin coda.

Den 3 november 2025
Med vanlig halsning,

Mikael Simonsen



