Amplias manatliga
investerarbrev

| filmen Wag the Dog (1997) hamnar en sittande amerikansk president i en
skandal strax fore valet. For att avleda uppmarksamheten iscensétts ett fiktivt
krig — komplett med konstruerade nyhetsinslag och ett snabbt mobiliserat
narrativ.

Filmen &r en satir 6ver hur berattelser kan ta 6ver verklighetsuppfattningen.
For finansmarknaderna ar detta en paminnelse som sallan forlorar sin
aktualitet: det ar ofta narrativet — inte den objektiva handelsen —som styr
prisbildningen.

Aktiemarknaderna utvecklades 6verlag positivt under februari. USA utgjorde
undantaget, framst till foljd av den hoga vikten mot teknologisektorn som
hade en svag manad. Kapital sokte sig i stéllet mot tillvaxtmarknader, Japan

och Norden.
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Aktier Valuta borjan(eur) borjan(eur) m (eur)
Vérlden usD 1,1% 2,4% 7.9%
Tillvaxtmarknader usD 5,8% 14,2% 28,9%
USA usD -0,5% 0,1% 4,2%
Europa EUR 39% 72% 16,8 %
Storbrittannien GBP 58% 9,6% 21,3%
Japan JPY 9,9% 16,7 % 32,0%
Sydkorea KRW 22,7% 53,7 % 142,3%
Kina usb 1,9% 3,3% 13,5%
Finland EUR 5,9% 7,8% 29,4%
Sverige SEK 5,5% 13,4% 232%
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Obligationer Valuta  borjan(eur) borjan(eur) m (eur)
EU statsobligationer EUR 1,4% 2,1% 2,4%
USA statsobligationer uUsD 22% 1,2% -6,9 %
Europe IG EUR 0,6 % 1,3% 3,6%
UsIG usb 1,8% 1,0% -5,6 %
EUHY EUR 0,3% 1,0% 4,5%
USHY EUR 0,0% 0,4% 5,0%
Tillvaxtekonomier, hard valuta EUR 1,1% 1,3% 7.9%
Tillvaxtekonomier, lokal valuta EUR 0,4% 0,6 % 2,3%

Kdlla: Amplia, Bloomberg

Rantemarknaderna utvecklades stabilt. Langre statsrantor sjonk under
manaden och bidrog brett till positiv avkastning.

USA:s och Israels anfall mot Iran var i sig inte ovdntat, men omfattningen —
bade i angrepp och svar — blev stérre dn vad marknaden initialt diskonterade.
Den verkligt kdnsliga punkten dr dock Hormuzsundet. Iran har hotat att stéra
trafiken genom dronar- eller missilhot samt genom minering. Formellt har
man meddelat att sundet inte avses stangas, men flera fraktbolag har pausat
sin trafik i avvaktan pa klarare lige. Aven utan en officiell blockad kan darmed
praktiska stérningar uppsta.

Raoljan handlas i skrivande stund kring 73 USD per fat, cirka 15-20 dollar
hogre @n innan konflikten borjade uppfattas som ofrankomlig. Sa lange priset
ror sig inom intervallet 70-90 USD é&r effekterna framst psykologiska och
sentimentdrivna. Om stérningarna daremot blir Idngvariga och Hormuz
utvecklas till en faktisk flaskhals kan ett hogre oljepris gradvis paverka inflation
och darmed tillvaxtforutsattningarna.

amplia

Under 2000-talet uppskattade Goldman Sachs att en varaktig 6kning om 10
USD per fat ddmpade global BNP-tillvaxt med cirka 0,1 procentenheter per ar.
Da var ekonomierna mer oljeintensiva dn i dag. En rimlig bedomning ar att
kansligheten i nulaget ar ungefar halften av detta. Om oljepriset stabiliseras i
intervallet 75—85 USD per fat skulle den bestaende effekten pa global BNP
sannolikt begransas till omkring 0,1 procentenheter.

Om vi dessutom antar att energipriserna indirekt paverkar karninflationen
med 0,1-0,2 procentenheter — trots att de formellt exkluderas — minskar
centralbankernas mandverutrymme i motsvarande grad. Det ar i denna
transmissionskanal som den storre risken ligger.

Den optimistiska synen pa ekonomin, sarskilt i USA, har i hog grad vilat pa
antagandet att ”Al kommer och forbattrar allting”. Under arets borjan har vi
sett det teknologitunga Nasdag-indexet falla samtidigt som flera icke-
amerikanska marknader stigit. Ar detta ett tecken p& att Al-hypen natt sin
kulmen?

Makroekonomiskt maste tre saker hallas isar:

1. Direkt effekt pa BNP-tillvaxt
2. Varderingsnivaer
3. Langsiktiga produktivitetsvinster

Pa kort sikt fungerar Al-investeringarna som en efterfragestimulans. De storsta
teknikbolagen vantas investera omkring 600 miljarder USD under 2026,
motsvarande knappt 2 procent av amerikansk BNP. Sa lange dessa
investeringsplaner bestar utgor de en reell tillvaxtimpuls — oberoende av
aktiekursernas dagliga rorelser.

En varderingsnedgang paverkar finansieringskostnaden, men en nedgéang pa
nagra procent forandrar inte investeringsviljan i grunden. Det reala kapitalet
investeras anda.

Pa langre sikt &r fragan mer strukturell. Om dagens investeringar leder till
varaktiga produktivitetsforbattringar kan potentiell BNP-tillvaxt starkas.
Foretag med arbetskraftsintensiv verksamhet — sarskilt inom administrativa
och kunskapsbaserade tjanster — kan producera mer med samma insats.
Denna effekt ar i stort sett oberoende av var teknologibolagens P/E-tal rakar
handlas.

Det &r darfor mojligt att en lagre varderingsniva i sektorn snarare ar en sund
normalisering @n en signal om fallande realekonomisk potential.

P& mycket lang sikt uppstar dock en mer filosofisk fraga: om
produktivitetsvinster primart realiseras genom minskad arbetskraft snarare dn
okad output kan vi fa en konjunkturmiljé med hog tillvaxt men svagare
arbetsmarknad. Det ar en diskussion om fordelning, beskattning och dgande —
men den hor dannu inte till marknadens omedelbara dynamik.

1 S&P 500 har cirka 96 procent av bolagen rapporterat for Q4 2025. Omkring
73 procent har slagit férvantningarna pa bade EPS och omsattning — nagot
under historiska snitt men fortsatt robust. Den vagda vinsttillvaxten
uppskattas till cirka 14,2 procent ar éver ar, vilket innebar femte kvartalet i rad
med tvasiffrig tillvaxt. Omsattningstillvaxten pa 9-9,4 procent ar den hogsta
sedan Q3 2022.

Nettovinstmarginalen ligger kring 13,3 procent — den hogsta sedan
matningarna inleddes 2009. Guidance infor Q1 2026 ar blandad, men andelen
negativa prognoser ar lagre an snittet, vilket kan tolkas som konstruktivt.



| Europa har vinstsasongen varit svagare. Konsensus indikerar en vinstnedgang
om cirka 0,6 procent ar 6ver ar i Q4 2025 — battre &n tidigare farhagor, men
klart under USA.

Den hoga vikten av teknologi- och tillvdxtbolag i S&P 500 innebar att en storre
del av indexets varde ligger i kassafloden langt in i framtiden. Ju langre
duration pa vinsterna, desto storre kanslighet for forandringar i
diskonteringsréanta och tillvaxtantaganden.

Forandringi Forandringi

Forandring i riskfri ranta tillvaxt riskpremium  Avkastning
30 0,20 % -0,10 % 0,50 % -24,0 %
25 0,20 % -0,10 % 0,50 % -20,0 %
20 0,20 % -0,10 % 0,50 % -16,0 %
15 0,20 % -0,10 % 0,50 % -12,0%

Kdlla: Amplia Wealth

Tabellen ovan illustrerar detta schematiskt: samma féréndring i rénta, ERP
eller tillvéixt ger stérre indexrérelser ju hégre P/E-talet ér. USA-marknaden drar
bdttre — men den dr ocksd dyrare och dirmed mer sensitiv.

Kontentan &r ett okat behov av diversifiering, bade geografiskt och sektoriellt.

Sentimentet har svalnat sedan arsskiftet och volatiliteten steg temporart 6ver
24 pa VIX i samband med Iran-handelserna. For att generera en strukturell
signal i var process kravs dock en etablering Gver denna niva.

Ett brott ned genom 100-dagars glidande medelvarde for S&P 500 skulle
O6ppna for en rérelse mot 200-dagarsnivan, cirka 4 procent lagre.

Det dominerande narrativet fore Iran var teknologisektorns relativa svaghet.
Fragan ar om sentimentet kan besta om Al-optimismen spricker. Analytiskt ar
svaret ja — reala investeringar och varderingsjusteringar ar tva skilda saker.
Men marknaden ror sig inte alltid i takt med analysen. Om det Goldilocks-
scenario som diskonterats inte materialiseras kan en mindre spricka snabbt
tolkas som en strukturell brist.

Den verkliga regimférandringen skulle dock sannolikt utldsas av ett oljepris
Over 100 USD per fat. D3 skiftar narrativet fran geopolitisk episod till oljekris
och importerad inflation.

Var grundhypotes kvarstar: vi ser i nuldget ingen bestaende strukturell skada
pa de finansiella marknaderna till foljd av handelserna i Iran, forutsatt att
konflikten inte breddas.

VIX-nivan 24 och ett oljepris 6ver 100 USD per fat fungerar som vara centrala
riskmarkaorer. Ett tillfalligt 6verskridande i ett nyhetsdrivet lage féranleder inte
omedelbara atgéarder.

| nuldget bedémer vi utvecklingen framst som en volatilitetshandelse snarare
an en regimférandring.

Portféljernas diversifiering har fungerat enligt plan. Avkastningen sedan arets
bérjan bekraftar detta. Genom scenarioanalyserna i var vagkarta har vi
undvikit taktiska omallokeringar som i efterhand hade visat sig onddiga. Var
disciplin bestar i att agera forst nar vara definierade parametrar férandras.
Process fore prognos.

Den 2 mars 2026
Med vanlig hélsning,

Mikael Simonsen



