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Amplias marknadsutsikt 2026

Infor det nya aret ar det kutym for ambitiosa marknadsaktorer att skriva en utsikt for det kommande
aret. Dessa utsikter ar, betraktade var for sig, kvalificerade gissningar. Betraktade tillsammans blir de
nagot mer intressant: ett destillat av hur marknaden i stort uppfattar varlden, ekonomin och sin egen
framtid. Det intressanta ar att den som forvaltar kapital, kan sld marknaden genom att ha den ratta
bilden av hur ekonomin och féretagsvarlden kommer att utvecklas, men ocksa genom att ha den réatta
bilden av hur marknadens bild av hur varlden ser ut och kommer att utvecklas.

Om jagt. ex. har ett riktigt estimat pa att ekonomin kommer att stortdyka under 2026 kan jag bygga om
portféljerna mot det defensiva hallet; minska aktievikten och kreditandelen i ranteportféljen och luta
mera mot de defensiva sektorerna. Nar ekonomin sedan kraschar, kommer jag givetvis att belénas for
min forsiktighet genom mindre forluster an konkurrenterna.

Men samma portfoljpositionering kan ocksa vara korrekt i ett helt annat scenario. Om ekonomin
utvecklas i linje med rimliga forvantningar, men marknaden som helhet — exempelvis baserat pa en
meta-analys av arets samlade marknadsutsikter —visar sig vara alltfér rosenskimrande, kommer
euforin smaningom att ersattas av besvikelse. Detta kan ske helt utan att den reala, plausibla
utvecklingen av ekonomin férandras. Resultatet blir d& en ren multipelkontraktion. Aven i detta fall kan
man lysa som en fyr bland konkurrenterna.

Marknadsutsikter skrivna i slutet av aret ar darfor inte bara prognoser om framtiden. De fungerar ocksa
som barometrar for radande ekonomisk kanon — och darmed som verktyg for att forsta var
marknadens kollektiva forvantningar redan befinner sig.

Aktiemarknaderna utvecklades val under 2025 med MSCI varldsindexet upp 6,7%. Borserna i Europa
visade klart mera entusiasm an aktierna i genomsnitt och speciellt de nordiska indexen steg kraftigt.
Till exempel en investerare i finlandska aktier fick till sist ersattning for sin langa 6kenvandring da
borsindexet steg med dver 32%.

Den stdrsta dverraskningen var antagligen dollarn, som tappade dver 10% mot euron. Denna stora
forandring paverkar darfor utvecklingen i alla dollardenominerade tillgdngsslag och gjorde att
amerikanska ranteinvesteringar med haogre kreditvardighet inte lyckade ta sig over nollstrecket om
man mater avkastningen i euro.

Pa ramaterialsidan avkastade ddelmetallerna klart bast. Guldet, som blivit en favorit bland fiat-valuta
kritikerna avkastade 66%, men var trots det i skuggan av palladium som presterade 79%, men som i
sin tur forlorade mot silver, som avkastade enastaende 148%.



Avkastning Avkastning

31.12.2025 fran Avkastning frdn  Avkastning
manadens fran drets Avkastning 12 manadens fran drets  Avkastning
Aktier Valuta  bdrjan(eur) bérjan(eur) m (eur) Réamaterial Valuta bérjan(usd) boérjan(usd) 12 m (usd)
Varlden usb -0,5% 6,4% 6,4% Raolja (WTI) usb -3,4% -19,7% -19,7%
Tillvaxtmarknader usD 1,7% 17,4% 17,4% Guld usD 1,9% 65,7% 65,7%
USA usb -1,2% 3,5% 3,5% Koppar XAU 9,4% 38,9% 38,9%
Europa EUR 2,8% 20,5% 20,5%
Storbrittannien GBP 2,8% 20,2% 20,2%
Japan JPY -1,3% 13,4% 13,4%
Sydkorea KRW 10,0% 75,3% 75,3%
Kina usD 2,9% 9,8% 9,8%
Finland EUR 50% 32,2% 32,2%
Sverige SEK 4,8% 23,0% 23,0%
Avkastning Avkastning
fran Avkastning frdn  Avkastning
manadens frdn drets Avkastning 12 manadens frdn érets  Avkastning
Obligationer Valuta  borjan(eur) bérjan(eur) m (eur) Valutor borjan(eur) bdrjan(eur) 12 m (eur)
EU statsobligationer EUR -0,6% 0,7% 0,7% EUR/USD 1,3% 12,9% 12,9%
USA statsobligationer usb -1,6% -6,4% -6,4% EUR/GBP -0,5% 51% 5,1%
Europe IG EUR -0,1% 33% 33% EUR/JPY 1,6% 12,7% 12,7%
UsIG usD -1,7% -4,8% -4,8% EUR/KRW -0,4% 10,7% 10,7%
EUHY EUR 0,3% 52% 52% EUR/SEK -1,3% -5,7% -5,7%
USHY EUR 0,4% 6,4% 6,4%
Tillvaxtekonomier, hard valuta EUR 0,2% 8,8% 8,8%
Tillvaxtekonomier, lokal valuta EUR 0,0% 2,5% 2,5%
Aktier Rantor

Kéalla: Amplia, Bloomberg

Den dramatiska starten pa aret foljde noterna av aningslos retorik om handelshinder fran Vita huset
och eskalerade dnda tills Trump blev tvungen att backa bara nagra dagar efter att han utlyst hoga
tariffer mot alla mer eller mindre vanligt installda handelspartner i april. Mot slutet av aret steg
marknaderna starkt da Trump smaningom forstod att det basta for marknaderna &r att inte konstant
erbjuda mer drama, samtidigt som marknaden sjalv larde sig att inte fasta sa stor uppmarksamhet vid
alla mer eller mindre genomtankta uttalanden.

Under de senaste aren har det varit mode att forutspa en kort recession i USA det kommande aret. |
dag ar det mycket fa som spar en recession och diskussionen handlar snarare om huruvida BNP-
tillvaxten kommer att ligga pa 2% eller 2,5%. Det &r intressant att marknaden prisar in 6ver tva
rantesankningar nasta ar i USA. Med en inflation som idag ror sig kring 3% &r det osdkert om FED
verkligen har utrymme for tva rantesankningar. Osékerheten ar givetvis stor, men Powells senaste
uttalande antyder bara en rantesankning for 2026 (och en fér 2027).

I och med att FED:s ordférande kommer att bytas uti maj finns det en risk for att FED fors i en riktning
dar besluten i allt stérre grad fattas av administrationen i Vita huset. Aven meddelandet om att FED
kommer att borja kopa korta statsobligationer/T-bills lagger sin egen pragel pa makroatmosfaren 2026.
Meddelandet sades lite i forbifarten och som en steril atgard for battre reserver inom banksystemet. |
skenet av att Treasury redan i ett ar refinansierat sig i den absolut kortaste andan av rantekurvan kan
detta aven ses som en mekanism som kan anvandas for —i praktiken obegradnsad — monetarisering av
statsskulden. Rantan halls lag, Treasury emitterar kort, FED absorberar emissionerna i



marknadskonstruktivt syfte — och rantekurvan forblir till synes valfungerande. Den politiska
onskedrommen blir verklighet: budgetrestriktionerna upphor att bita.

Den geopolitiska dimensionen ar inte ovasentlig. Europeiska politiker har forsiktigt pAmint om att
europeiska centralbanker sitter pa betydande innehav av amerikanska statspapper, vilka i teorin skulle
kunna avyttras om relationerna till USA forsamras. Genom att géra FED bade mottaglig och villig att
absorbera stora volymer Treasuries neutraliseras detta finansiella hot 4&tminstone delvis.

Med ett brett budgetunderskott och “oskyldig” monetarisering, samt monetarisering som ett forsvar
om det skulle uppsta (geopolitiska) obalanser i form av saljtryck pa rantekurvan, kommer
kanariefageln i kolgruvan att vara dollarn. Centralbanken kan skydda hela terminsstrukturen pa
Treasuries (genom s.k. yield curve control”) om den vill, men valutan forblir marknadsmassigt
prissatt.

Vi bedomer darfor att dollarn utgoér den primara sakerhetsventilen under 2026. Om de langa rantorna
stiger och rantekurvan blir for brant riskerar rorelsen att bli sjalvforstarkande och framtvinga stodkop
fran FED. Fokus flyttas da snabbt fran rantemarknaden till valutan. Vart extremvarde for EUR/USD ar
1,30 under den senare delen av 2026, med en katalysatorniva kring 4,8 procent for den amerikanska
tiodrsrantan.

| Europa ar tillvaxtbilden blekare, men inflationsldget ocksa svalare. ECB vantas hélla rantan
oférandrad under forsta halvaret, men kan tvingas till en eller tvad héjningar under den senare delen av
aret om tillvaxten tilltar och de tyska stimulansatgarderna borjar fa genomslag.

Dessa fragestallningar blir emellertid nyanser om vi dntligen skulle fa se ett slut pa det ryska
anfallskriget i Ukraina. Samtidigt som Ryssland signalerar att de uppnatt fullskalig krigsekonomi (ett
ekonomiskt tillstdnd dar staten styr och omprioriterar resurser, produktion och konsumtion fran civilt
valstand till militar uthallighet och konfliktens mal), ser vi att sanktionerna tar pa den materiella
uthalligheten och att ett vapenstillestand eller fred kan te sig allt mera attraktivt for aggressorn. Om
2026 skulle fora med sig sddana goda nyheter, skulle tillvaxten i hela Europa antagligen fa en spark
framat. Ateruppbyggnaden av Ukraina &r ett gigantiskt projekt, som skulle ha hela Europas
uppbackning och leda till en (primart Europeisk) efterfrdgechock, som ledigt skulle tillfora BNP
tillvaxten 0,2% - 0,5%.

Under 2025 har varderingsutvecklingen blivit allt mer tudelad, da ett fatal teknikbolags vardering
standigt blivit dyrare, samtidigt som den 6vriga marknaden atminstone delvis stampat pa stalle. Som
vi konstaterade i makrosektionen, forvantar sig marknaden atminstone en eller tva rantesankningar i
USA, vilket skulle vara svar pa en svagare konjunkturutveckling. Ser vi pd marknadsvarderingarna igen,
prissatter marknaden en tilltagande tillvaxt och/eller okad produktivitet.

Om vi forsoker identifiera hur framtiden skulle méasta se ut for att forsvara nuvarande vardering och
penningpolitiksprojektioner skulle vi behdva hogre arbetsloshet (lindrar inflationstrycket) hog
vinsttillvaxt (forsvarar varderingsnivan) och stabila ldnga rantor (bibehallet fortroende for
centralbanken). Marknaden prissatter alltsa att BNP-tillvaxten halls skaplig, men snarare som en foljd
av Al-relaterad produktivitetsokning an traditionell ekonomisk tillvaxt.

Det som foregatt de flesta storre marknadskorrigeringar historiskt sett ar att dispersionen mellan olika
sektorer 6kat markant och att utvecklingens rorelseutrymme inom ramen fér varderingen blivit mycket



snavt, med andra ord precis den omgivning vi ser idag. Tyvarr har dessa omstandigheter existerat
otaliga ganger dven utan pafdljande marknadskorrigeringar, s& man kan séga att tillstandet ar
nédvéandigt, men inte tillréckligt for att ropa varg”.

| skenet av en eventuell 6kning av de langre rantorna ar det relevant att diskutera var och hur mycket
detta kunde paverka aktievarderingen. Varderingsforandringen sker som en foljd av férandringen av
nuvéardet pa framtidens kassastrommar. Dessa i sin tur paverkas huvudsakligen av férandringar i

1. Realrantan och inflationen
2. Riskpremiet, och
3. Tillvaxten.

| skenet av den nuvarande ekonomiska omgivningen &r det svart att estimera hur realistiska
forvantningarna pa tillvaxt ar, eftersom omfattningen av produktivitetsdkningen fran Al i sig ar ett stort
fragetecken. Riskpremiet fluktuerar 6ver tid, framst som en funktion av hur oséker framtiden ter sig —
osdkerhetsmomenten ér flera vad galler utfallen, men riskpremiet idag ar relativt lagt tack vare det
optimistiska sentimentet.

Alla elementen i marknadsutvecklingsprocessen, 1. - 3., driver emellertid utvecklingen pa samma vis,
s vi kan koncentrera oss pa att analysera hur marknaden skulle utvecklas om inflationen stiger
ofdrvantat mycket. Det ar relevant att sarskada rantan, eftersom den i sig naturligt for diskussionen till
en viktig poang; skuldséattningen. Om de ldnga rantorna skjuter i hojden (1.) ar det analogt med att
riskpremiet pa rantemarknaden okar (2.), eller att tillvaxten avtar, vilket gor skuldsattningsprocenten
hogre och okar rantan (3.).

Diskussionen i 3. blir mera relevant, ju hogre skuldsattningsgraden ar. Om den redan tidigare var hog,
kommer en hdgre ranta att fora ekonomin mot en s.k. Minsky-moment, dar rantorna skjuter i hdjden
p.g.a. brist pa fortroende for att staten far ekonomin pa ratt kol dverhuvudtaget. Vi lagger darfor till ett
straff for hogre skuldsattningsgrad i var tabell i form av en Minskyfaktor.

Vi sammanstaller allts en kanslighetstabell, dar vi ser hur aktiemarknaderna utvecklar sig om
inflationen okar med 0,5%.

Inflation Langranta Inflations- Réante- Varderings-
Region P/E (Fwd) |2026 (CPI, %)|(10Y, %) Debt/GDP 2026 (%) forandring Minsky-faktor |férandring |[férandring
USA 23,25 2,2% 4,4% 122,5% 0,50 % 1,2 0,9% -21,7%
Europa (proxy: MSCI Europe / Bund 10Y) 14,64 2,0% 2,9% 92,2% 0,50 % 1,0 0,5% -7,3%
Japan 15,92 2,0% 2,0% 235,0% 0,50 % 1,8 2,6% -41,1%
UK 12,99 2,0% 4,8% 111,4% 0,50 % 1,1 0,7% -8,5%
EM-korg (EM Asia + BR + MX, borsvardesviktad) 14,78 2,2% 3,7% 80,3% 0,50 % 1,0 0,5% -7,4%

Kélla: Amplia Wealth, ECB, IMF, MSCI

Tabellen ger vid handa att en plausibel forandring i inflation/riskpremium/tillvaxt har de absolut storsta
konsekvenserna fér aktiemarknaden i Japan. Detta beror delvis pa historiska orsaker, men framférallt
pa att rantelaget i Japan ar mycket lagt. Tack vare decennier av deflation och realrantor mycket néra
noll, har Japan lyckats skuldsatta sig ldng mer an vad som borde vara mojligt. De sma tecknen pa
okande inflation som vi fatt se under 2025 kan féra denna diskussion till sin spets under 2026.

USA, med sin relativt hoga skuldsattningsgrad kombinerad med hog vardering ar ocksa mycket
exponerad for forandringar i diskonteringsrantan/tillvaxten. Siffran pa -22% foér en 0,5% forandring i
rantan indikerar att sannolikheten for en storre korrigering under 2026 ar relativt hog.



Sentimentet under 2025 praglades av eufori och en ndrmast total motstandskraft mot negativa
nyheter. Efter att Trump backade fran de mest drakoniska tarifferna i efterdyningarna av ”Liberation
Day” i april svdngde marknaderna uppat och tittade i praktiken aldrig tillbaka.

Man kan dela in sentimentet pd manga olika vis. Pa Amplia delar vi in det i

1. Den tekniska bilden, hur priserna ser uti belysningen av sin historia

2. Riskaptiten, hur mycket ar folk villiga att betala for forsakring/skydd mot marknadsnedgangar

3. Hur marknaden som helhet reagerar pa olika typer av nyheter; ar glaset halvfullt eller
halvtomt?

Sentimentet praglar alltsa narrativet om hur information om ekonomin och féretag skall tolkas. Det &r
alltsa inte en slump att sentimentet ar det tredje benet i var trestegsprocess; det bestammer hur vi
vantar oss att marknaden skall reagera pa nyheter. Sentimentet handlar alltsd mest om hur vi tror att
marknaden kan komma att férandra sin syn pa ekonomin/foretagen.

Sentimentet kan emellertid ocksd komma att paverka sjalva ekonomin, da ett sémre sentiment
smaningom leder till hogre riskpremier, vilket i sin tur leder till hogre trosklar for projekt att forverkligas
och saledes till lagre tillvaxt dver tid.

Vid ingangen till 2026 &ar sentimentet i alla sina former mycket starkt. Aktiekurserna ror sig vid sina
hogsta nivaer, riskaptitindexen indikerar sorgléshet och forvantansfullhet och sa gott som alla nyheter
tolkas i positiv dager.

Det innebér att sentimentet egentligen bara kan féréandras till det simre. Borde man inte da fardigt ga i
regnskydd och vanta 6ver den stundande regnskuren? Varfor aga aktier 6verhuvudtaget om man vet att
det kommer att komma en korrigering? Svaret ar i linje med vaderanalogin; ett hogtryck kan racka hur
lange som helst. Den mest sannolika fortsattningen pa ett starkt sentiment ar ett starkt sentiment. Ett
starkt sentiment ar inte en kontrasignal, trots att alla svaga sentiment foregatts av ett starkare
sentiment.

Sentimentet idag hjalper oss emellertid att forma osékerhetsfordelningen kring estimatet. Vi kan utga
ifran att sentimentet kan bli rejalt mycket sémre dn vad det kan bli battre fran och med nu. Detta
avspeglar sig i bade i makroutfallsférdelningen och marknadsavkastningsfordelningarna. Genom att ta
med informationen fran sentimentet i diskussionen om avkastningar kommer vi att kunna skapa en
mera exakt bild av osdkerheten under 2026. Asymmetrin i osakerheten kan hjalpa oss avvaga nar det
ar dags att trampa pa bromsen.

| Investeringschefens marknadsutsikter for 2025 roade vi oss med att rita ut osdkerhetsfordelningen
kring vara punktestimat for aret, givet lognormalfordelningen. Till min gladje kan jag avsloja att
samtliga utfall follinom ramen for var osdkerhetsfordelning. Detta var i och for sig foga dverraskande,
da osakerhetsfordelningens uppgift ar att samla upp alla mojliga utfall under sin mantel.

Om poangen forra aret var att beskriva det futila i punktestimat vill jag detta ar beskriva nagot som ur
portfoljforvaltningsperspektiv ar mera vardefullt, namligen osakerhetsfordelningens asymmetri. Om vi



vet att t ex marknad a kan avkasta +15% som bast, men -55% i varsta fall, kan vi valja att inte investera
dar utan hellre investera i marknad b, vars motsvarande parametrar ar +12% och -25%.

Vi kombinerar diskussionen under avsnitten makro, vardering och sentiment och landar pa féljande
estimat och osakerhetsfunktioner i lokalvaluta.

Europa
De europeiska aktierna forvantas stiga med mediokra 6% till en volatilitet pa 16%. Dessa estimat blir

inexakta som en foljd av eventuell vapenvila i Ukraina, eller i varsta fall en eskalering av kriget.

Volatiliteten ar forhallandevis lag p.g.a. den relativt modesta varderingsnivan. Oséakerhetsfordelningen
ar mycket symmetrisk.

Aktier, EU

USA

De amerikanska aktierna forvantas avkasta ca 8% ar 2026 med en volatilitet p4d 22%. Detta ar en
betydligt hogre volatilitet an under 2025 och avspeglar 6kade spanningar inom bade ekonomin (bl.a.

mellanarsvalet), vardering (h6gt P/E) och sentiment (prissatt for perfektionism). P.g.a. de sallsynt hoga
forvantningarna blir risken betydligt storre pa nedsidan.

Aktier, USA

Japan



De japanska aktierna foérvantas avkasta bara 3% under 2026 till en férhallandevis hog volatilitet pa
24%. Detta avspeglar den japanska ekonomins exponering mot inflatoriska krafter, en aldrande

befolkning och mycket hdga skuldsattningsgrad. Eftersom réntelaget &r sa lagt blir varderingsrisken
automatiskt hog.

Aktier, Japan

Tillvaxtmarknaderna

Tillvaxtmarknaderna ar havdvunnet beroende av den globala ekonomin och férvantas avkasta 10% till
en volatilitet pd 21% under 2026. Avkastningsforvantningen ar hog, men i ett scenario med 6kande
handelshinder och mindre varldshandel blir utfallet speciellt svart for dessa marknader.

Aktier, tillvaxtmarknader

Investment grade

Investment grade obligationerna forvantas ha ett ”lognormalt” &r med en avkastning pa 3,1% till en
volatilitet pa 2,5%, vilket ar i linje med historisk volatilitet och nuvarande yield niva.



Investment Grade
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High Yield

High yield segmentet foljer ocksa sin historiska linje och avkastar 5,5% till en volatilitet pa 4%.

High Yield
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EUR/USD

Viraknar med att dollarn forsvagas med ca. 5% och ar en aning forsiktigare an optionsmarknaden och
anser att volatiliteten kommer att ligga pa 8,5% i genomsnitt. Punktestimatet skulle sétta dollarn pa
ca. 1,24 vid utloppet av 2026.

EUR/USD
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Guld

Eftersom guld varit mycket pa tapeten under 2026 gor vi ett undantag och estimerar aven utvecklingen
for denna ddelmetall. D& skuldkvoterna i vastvarlden knakar i fogarna, samtidigt som de geopolitiska

spanningarna ger ytterligare utrymmer for efterfragan pa guld ger vi ett modest (?) prismal pa
$5100/0z., vilket motsvarar 15% vardeokning till en volatilitet pa 24%.

Guld

Ur en matematik-nerds perspektiv blir det dessutom speciellt intressant da man kan jamfora

marknadsutvecklingen med varldsekonomin med hjalp av en kopula-funktion, dar korrelationen okar,
om ekonomin borjar forsdmras till sjunkande marknader (som i riktiga livet).

Vi kan —i skenet av historiska data och erfarenhet beddma samvariationen mellan ekonomin och
aktiemarknaden och salunda skapa oss en bild av hur risken ser ut i olika ekonomiska utfall.



Samverkan mellan ekonomin och aktieavkastningen

Ekono'n,'n

Aktieavkastningen

Bilden illustrerar hur aktieavkastningen kan variera stort &ven om ekonomin ar stark, men hur hastigt
aktiemarknaden kommer att kollapsa om ekonomin visar sig vara svag. D& prissattningen kréaver

ekonomisk fulltraff finns det inte rad fér missar.

Svarta svanar och prognoser

Det vanskliga med prognoser ar att det krdvs hemskt lite for att alla de premisser som prognoserna
bygger pa skall ga om intet. Inom stokastiken (ldran om sannolikheter) talar man om stigberoende,
vilket innebér att slutmalets niva ar beroende pa vilken vag utfallen valde fram tills dess. Till exempel i
diskussionen om sentiment ndmnde vi att en marknadskorrektion kan komma att paverka
investeringsviljan i den korporativa sektorn och saledes besanna sig sjalv.

Ofta leder en 6kad marknadsoro i sig till en befogat 6kad marknadsoro: panik féder panik. Om man gor
en plausibel simulering 6ver marknadsutvecklingen givet vara parametrar i foregdende avsnitt far man
ofta ut en (simulerad) stig, dar marknadsvolatiliteten av nagon anledning hoppar upp, vilket leder till

hogre riskpremium och lagre befogade varderingar.



Stigberoendets natur
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Aktieavkastning === Realiserad volatilitet

Denna simulation av utvecklingen 2026 beskriver hur en enskild oférutsedd handelse — en svart svan —
kan komma att paverka sentimentet och via det ekonomin och vérderingen sa att aktiemarknaden
sjunker till allt hégre volatilitet.

Punktprognosernas avigsida ar allts3 att de definitionsméssigt slar fel. Aven de vassaste analyser kan
endast ge vid handen hur osdkerheten kan se ut, men utfallet kommer alltid att vara summan av alla
handelser fram till dess.

| skrivande stund vet vi att &tminstone Rysslands anfallskrig, mellanarsvalet i USA, tariffernas vara
eller inte vara, FED’s sjalvstandighet och narheten till ndgon Minsky-niva kan komma att andra
utsikterna for 2026 med ett enda slag. Dartill har vi alla verkliga okdnda-okanda, d.v.s. de svarta svanar
som kan och kommer att materialisera sig under aret.

Genom att ha kartfickan full med fardiga planer for de kdnda-okdnda handelser som kommer att kanta
stigen under 2026 kan vi vara val forberedda, men for de svarta svanarna finns ingen annan rad &n att
forbereda sig for det okénda; folja med, ha beredskap och exekvera malmedvetet da det kravs, d.v.s.
folja investeringsprocessen.

Om vi kédnner till de enskilda osdkerheternas anatomi kan vi eventuellt gestalta konturerna av hela
marknadens osékerhet, och det for oss d&tminstone ett gott stycke pa vagen.

Den 2 januari 2026
Med vanlig halsning,

Mikael Simonsen



