Amplias manatliga
investerarbrev

Stokasticitet handlar om att utfallet inte bara formas av analys, disciplin och
strategi — utan ocksa av slump, tajming och ren tur. | finansiella marknader ar
det ofta inte riktningen som &r svar att forsta, utan vagen dit.

For 6ver hundra ar sedan lat statistikern Francis Galton besokare pa en
lantbruksmassa i England gissa vikten pa en oxe. Resultatet blev att
genomsnittet av deras gissningar var hapnadsvackande exakt — trots att
nastan ingen individ gissade ratt. Sadan ar ocksa marknaden: klok i
genomsnitt, irrationell i varje 6gonblick.

Aktiemarknaderna aterhdmtade sig forhallandevis val efter svackan i mitten av
november och avslutade manaden férhallandevis neutralt. Aktierna i Japan
sjonk betydligt mera an de andra storre regionerna, men detta var kom mera
som en rekyl fran urstarka oktober (+13,5%).
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Aktier Valuta  bdrjan(eur) borjan(eur) m (eur)
Vérlden usb -0,2% 72% 5,0%
Tillvaxtmarknader usb -2,9% 15,8 % 15,5 %
USA usb -0,3% 4,8% 2,3%
Europa EUR 1,0% 16,5 % 16,7 %
Storbrittannien GBP 0,5% 16,2% 14,8 %
Japan JPY -6,0% 14,8 % 19,6 %
Sydkorea KRW -7,4% 59,3 % 53,2 %
Kina usD -2,4% 8,4% 8,0%
Finland EUR -0,9% 25,8% 25,3%
Sverige SEK 0,7% 17,4 % 16,2 %
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Obligationer Valuta  bdrjan(eur) bérjan(eur) m (eur)
EU statsobligationer EUR 0,0% 1,3% 0,3%
USA statsobligationer usD 0,1% -4,8% -5,9%
Europe IG EUR -0,2% 3,4% 3,2%
USIG usD 0,2% -3,0% -4,8 %
EUHY EUR 0,1% 4,9% 5,6 %
USHY EUR 0,4% 6,0% 5,6 %
Tillvaxtekonomier, hard valuta EUR 0,1% 8,6 % 7,3%
Tillvaxtekonomier, lokal valuta EUR -0,2% 2,4% 3,4%

Kdlla: Amplia, Bloomberg

Réantemarknaderna utvecklade sig positivt dven om slutresultatet ar
forhallandevis neutralt.

Nya makrotal har nu borjat droppa in efter den amerikanska federala
nedstangningen. Siffrorna har legat ndra de redan ratt svaga forvantningarna
och okat sannolikheten for att FED sanker styrrantan i december. Under 2026
vantas olika former av skattelattnader stimulera den amerikanska ekonomin,
vilket samtidigt riskerar att ge ny skjuts at inflationen — och darmed
framtvinga en u-svang i penningpolitiken.

Som en ytterligare osakerhetsfaktor har diskussionen tilltagit kring huruvida
Donald Trump i maj tillsatter Kevin Hassett som eftertradare till Jerome
Powell. Hassett ar kdnd for sin inflationsliberala hallning, vilket initialt kan
tolkas positivt av aktiemarknaden.

Pa medelldng sikt &r detta emellertid inte nddvandigtvis goda nyheter. Om
inflationen tilltar samtidigt som centralbankens oberoende ifragasatts,
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tenderar resultatet att bli hogre langrantor och en svagare dollar. For
aktiemarknaden innebér detta 6kad press pa bolag vars kassafléden ligger
langt i framtiden — en kategori som domineras av Al-bolag och de sa kallade
“Magnificent Seven”, vilka idag star for 6ver 30 % av S&P 500-indexet.

USA har dessutom i hog grad valt att refinansiera sin statsskuld i den absolut
kortaste delen av rantemarknaden — via statsskuldvéaxlar. Darigenom har man i
praktiken gjort upplaningskostnaden beroende av den ranta som FED sjalv
satter. Med ett budgetunderskott som narmar sig 6 % av BNP och inflationen
potentiellt pa uppgang kommer marknaden forr eller senare att krava
kompensation. | forsta hand via dollarn — men méjligen dven genom att FED
tvingas expandera sin balansrakning. Historiskt har sddana atgarder varit
raketbrénsle for inflation.

| Europa pekar bilden mot en mjuklandning i form av Idg men fortsatt positiv
tillvéxt under 2026. Inflationen, som 6kade nagot i september till 2,2 %, foll
tillbaka till cirka 2,1 % i oktober och ser ut att stabiliseras kring ECB:s mal.
Samtidigt ar skillnaderna mellan lander fortfarande stora: vissa uppvisar
hyfsad ekonomisk motstandskraft, andra brottas med strukturella problem.

Den centrala fragan ar hur det tyska investeringspaketet paverkar tillvaxten
framover. Nar Frankrike forr eller senare tvingas strama at sin budget, riskerar
Tyskland att bli den tyngd som ensam balanserar vagskalen. Avgoérande blir
déarfor inte bara hur mycket som investeras — utan var.

Nvidia publicerade sina Q3-resultat i mitten av november och 6verraskade
positivt med stark forsaljning, robust Idnsamhet och en optimistisk guidning.
Det bidrog till att tillfalligt dampa farhagorna om en 6verhettad Al-sektor.
Aktien foll &nda under manaden, delvis till f6ljd av 6kande konkurrensoron,
inte minst fran Google.

Bolaget levererade tydligt — men varderingen ar fortsatt hég, och aktien
befinner sig i vad som snarare liknar en konsolideringsfas an ett nytt rally.
Marknaden tycks nu battre kunna skilja mellan eufori och substans: Nvidia hor
dn sa lange till den senare kategorin, men med stigande krav pa leverans.

Samtidigt galler den eviga ekvationen: héga rantor tynger framtida
kassafloden — och darmed sarskilt de hogst varderade bolagen. Om Al-
investeringar fordrojs, eller om avkastningen uteblir, riskerar narrativet att
tappa kraft.

| ett sddant klimat 6kar sannolikheten for sektorrotation. Forsvar, energi och
industri har redan borjat aterta uppmarksamhet. Under november foll
europeiska forsvarsaktier nagot pa forhoppningar om diplomatiska framsteg i
Ukraina — en paminnelse om att sektorn &r starkt kdnslig for geopolitiska
signaler.

For den som soker varderingsmassig margin of safety och rdaknar med fortsatt
strukturell upprustning i Europa, kan forsvarssektorn erbjuda bade
diversifiering och realekonomisk havstang.

Efter en markant storning i riskklimatet aterhdamtade sig borserna och S&P 500
avslutade sin sjunde positiva manad i rad. Det tekniskt anméarkningsvéarda var
att bade europeiska och amerikanska index for forsta gangen pa ett halvt ar
foll genom sina 50-dagars glidande medeltal och testade 100-dagars.

Nér det kort dérefter dnda uppstod kopare, blev resultatet annu en
reflexmassig uppstuds. Teknisk aterhamtning — dnnu en gang.



Att Nvidia initialt foll efter stark rapportering vittnar emellertid om en labil
jamvikt dven bland marknadens tungviktare. Sentimentet &r inte langre
ensidigt euforiskt.

Marknadens fokus har dessutom forskjutits fran vinsttillvaxt till réntor. Den
starka avslutningen pa november drevs till stor del av férvantningar om en
rantesankning i december. Skulle emellertid dven obligations- och
valutamarknaderna borja prisa in en politiserad centralbank, riskerar
narrativet att snabbt vanda.

Né&r marknadsoron tilltog i mitten av november, 50-dagarsmedelvdrdena brots
och VIX skar igenom nivan 24, valde vi att minska riskexponeringen i de mest
offensiva portféljerna.

Var bedomning var enkel: vid en verklig korrigering kunde nedsidan uppga till
15-20 %, driven av hojt riskpremium, mekaniska saljfléden fran
riskparitetsstrategier och 6kande privatinvesterarsaljtryck. Den alternativa
uppsidan vid snabb rekyl bedémdes som betydligt mer begransad.

Over tid stiger aktier. Darfér bér man, om inget annat talar emot, ligga med
strukturell 6vervikt. Men 6vervikt kraver riskkontroll. Nar sannolikheten for
korrektion 6kar, maste risken aktivt justeras ned.

Vi star darfor beredda att reducera ytterligare — sarskilt i rantesensitiva
tillvéxtbolag — samtidigt som vi ar lika beredda att 6ka exponeringen igen om
marknaden stabiliseras och index aterfar tekniskt stod.

Marknaden beter sig ofta som Galtons oxe: i genomsnitt rimlig, i varje
6gonblick nyckfull. Stokasticitet innebar att slumpen aldrig kan elimineras —
bara hanteras.

God kapitalférvaltning handlar darfor inte om att alltid ha ratt, utan om att se
till att man aldrig har fel pa ett satt som blir 6desdigert.

Den 1 december 2025
Med vanlig halsning,

Mikael Simonsen



