Amplias manatliga
investerarbrev

| Stanley Kubricks film The Shining (1980) blir Jack Torrance, spelad av Jack
Nicholson, gradvis allt mer paranoid. Tittaren dras successivt in i samma
osakerhet som plagar bade honom och sonen Danny. Trots Gvernaturliga
inslag — inte minst den telepatiska kontakt som etableras mellan Danny och
kocken Dick Hallorann — lamnas en avgorande fraga obesvarad: var hotellet
faktiskt hemsokt, eller var det endast en projektion av manniskornas inre
demoner? Under beréattelsens gang framstar det 6vernaturliga nastan som
sjalvklart. Forst efterat borjar man ifrdgasatta om man verkligen sag det man
trodde sig se. Tva narrativ existerar samtidigt: ett rationellt och ett mystiskt.
Medan det ena forklarar varlden som den ar, lockar det andra med en
forforisk kansla av att ndgonting storre och morkare doljer sig under ytan.

Maj manad har bjudit pa en marknadsmiljo som paminner om denna dubbla
berattelse. Aktiemarknaderna handlas néra rekordnivaer, kreditmarknaderna
fungerar val och féretagens vinstférvantningar ar fortsatt positiva. Samtidigt
signalerar delar av energimarknaden nagot helt annat. Aktérer som dagligen
handlar fysisk olja och energiprodukter beskriver en situation dar utbud och
efterfragan tappar balansen. Vilket narrativ som i efterhand visar sig vara det
korrekta vet vi annu inte. Kanske kommer energimarknadens varningssignaler
att framsta som annu ett tankespoke. Kanske var de i sjdlva verket de forsta
fotstegen fran nagot som redan rorde sig ute i busklabyrinten.

Aktiemarknaderna utvecklade sig stark i maj. Speciellt teknologibolagen steg
kraftig, med Nasdaq pa +11,3% och det mycket teknologitunga Sydkoreanska
Kospi-indexet pa +33,6%. Utvecklingen i de nordiska aktieindexen var mera
modest trots att tillvaxtmarknaderna, som korrelerar med de forra steg med
10,%.
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Aktier Valuta bdrjan(eur) borjan(eur) m (eur)
Vérlden usb 5,2% 11,3% 24,4%
Tillvaxtmarknader usb 10,4% 26,6 % 48,9 %
USA usD 5,9% 11,9% 26,1%
Europa EUR 3,0% 7,5% 17,1%
Storbrittannien GBP 0,3% 7.2% 19,9%
Japan JPY 10,7 % 31,4% 54,5%
Sydkorea KRW 33,6 % 115,1% 232,3%
Kina usb 3,6% 10,4% 34,7%
Finland EUR 2,2% 13,4% 35,8%
Sverige SEK 3,1% 9,2% 26,0%
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Obligationer Valuta bdrjan(eur) borjan(eur) m (eur)
EU statsobligationer EUR 1,1% 0,9% 0,8 %
USA statsobligationer usD 0,7% 0,7% 1,4%
Europe IG EUR 1,1% 0,7 % 2,6%
UsiG usb 1,5% 1,3% 3,9%
EUHY EUR 1,0% 1,3% 4,3%
USHY EUR 0,4% 0,9% 5,3%
Tillvixtekonomier, hard valuta EUR 0,6% 0,6% 72%
Tillvéxtekonomier, lokal valuta EUR 0,2% 0,1% 0,9%

Kdlla: Amplia, Bloomberg

Utvecklingen pa rantemarknaderna var ocksa positiv. Investment grade
bonderna i USA steg med 1,5 %, tack vare en starkare dollar, men dven
statsobligationerna i Europa steg med 1,1 %.

amplia

Den stora makrobilden har suddats ut rejalt av situationen i Iran. Vi har sett
inképschefsindexen stiga under manaden och arbetsléshetsstatistiken
speciellt i USA har varit stark. De flesta makroindikatorer ar emellertid bra pa
att beskriva ekonomin precis som den &r idag och tillstandet idag ar summan
av det forflutna.

Under ytan hopar sig emellertid fragetecknen. Energipriset, manifesterat i
rdoljepriset, har stigit markant och ligger fortfarande pa en niva som ar 25%
hogre dn innan Irankriget. Olika modeller spar likartade implikationer for
inflation och tillvaxt. Den amerikanska centralbanken (FED) indikerar knappa
1% hogre inflation, men framst via energipriset och marginell negativ BNP-
effekt. ECB gestaltar likartad inflation och 0,5 — 0,75% lagre BNP tillvdxt inom
euro-omradet, medan OECD-modeller féreslar ca 0,8% hogre inflation och en
negativ tillvaxtforandring pa -0,5%. En femarig oljekurva som fortfarande
ligger cirka 25 % over forkrigsnivan ar med andra ord inte i sig ett 1970-
talsscenario, men den ar tillrdckligt stor for att flytta global inflation med
ungefar % procentenhet och kapa global tillvaxt med ungefar % procentenhet
om chocken bestar. Det &r alltsa inte apokalyps, men det ar tillrackligt for att
forkorta landningsrampen for en mjuklandning betydligt.

Eftersom krutroken kring ekonomin ar sa tjock har ocksa de stora
internationella bankernas analyser blivit mindre konkreta och fokuserar mest
pa diskussion kring utfallet av Irankriget istéllet for att begrunda den
underliggande ekonomin baserad pa historisk data. Makroutfallet ar alltsa
framforallt beroende pa geopolitiska konstellationer, som skapas i stunden. En
snabb 16sning pa konflikten och snart 6ppnande av Hormuzsundet paverkar
tillvéxtprojektionerna mycket mera an nagon 6verraskning i normal
makrostatistik, som arbetsldshet eller historisk inflation.

Som vi har argumenterat tidigare ar det mest sannolika spelteoretiska ldget i
Iran fortsatt konflikt. Detta betyder inte att situationen maste se likadan ut om
tre manader. Det betyder endast att sannolikheten for att konflikten fortsatter
ytterligare en dag fortfarande framstar som hog. Ekonomisk teori gor gallande
att priselasticiteten i energi ar 1ag, d.v.s. att folk inte slutar kéra bil fastan
priset pa bransle stiger. Med allt hdgre aderlatande av strategiska
energireserver leder en geopolitisk pattsituation emellertid ofrankomligt till
att energipriserna halls hoga, vilket leder till efterfrageforstorelse, d.v.s. att
energikonsumenter minskar konsumtionen — kér mindre bil. Detta kan ta sig
uttryck t ex i att risodlare slutar odla ris, eftersom brénslet till vattenpumpen
som vattnar risfaltet gor hela projektet olonsamt. Vi kan med andra ord vénta
oss storningar i utbudet av energi-intensiva produkter.

En omallokering i produktionsbesluten betyder emellertid inte negativ tillvaxt
pa sikt. Storsta delen av foretagen &r inte speciellt energiberoende och kan
blomstra i tillvaxt trots att energin blivit dyr. Detta leder till att vi kommer att
kunna se storre dispersion i tillvéxten. Vissa branscher kan uppleva en
hoégkonjunktur samtidigt som andra lever i recession. Detta gor att den
aggregerade tillvaxten - BNP-tillvaxten — kan vara vad som helst, medan
verkligheten pa sektorniva ar mycket brokig. Om allokering mellan geografiska
omraden tidigare varit det viktigaste maste man i framtiden att satta mer
tonvikt pa allokering mellan branscher.

Varderingsbilden har under manaden blivit allt mer paradoxal. Samtidigt som
energimarknaden fortsatter att signalera uthallig knapphet och stigande
riskpremier har aktiemarknaderna ater narmat sig rekordnivaer. Skillnaden



mellan de tva marknadernas verklighetsuppfattning ar i vissa avseenden storre
idag @n vid ndgon tidpunkt sedan konflikten inleddes.

Pa ytan framstar varderingarna inte som extrema. Féretagens vinster har
utvecklats vél och konsensusprognoserna for de kommande aren &r
fortfarande positiva. Problemet ligger snarare i vilka antaganden som kravs for
att motivera dagens multiplar. Marknaden férutsatter i praktiken att
energikrisen forblir hanterbar, att inflationen inte far nytt faste och att
centralbankerna gradvis kan aterga till en mer neutral miljo.

| Europa ar varderingarna fortfarande mattligare, men ocksa mer beroende av
energimarknadens utveckling. USA framstar daremot som den stora
avvikelsen. En betydande del av marknadens varde ar koncentrerat till ett fatal
stora teknologibolag vars vardering bygger pa stark och uthallig vinsttillvaxt
langt in i framtiden. Sa lange Al-investeringarna fortsatter att generera
optimism &r detta fullt mojligt. Samtidigt innebar den héga durationen i de
forvantade kassaflodena att aven relativt sma forandringar i réntor,
riskpremier eller tillvaxtantaganden kan fa oproportionerligt stora effekter pa
varderingarna.

Var slutsats ar darfor oférandrad. Varderingarna ar inte uppenbart felaktiga,
men de erbjuder heller ingen storre sakerhetsmarginal om energimarknadens
varningssignaler skulle visa sig vara mer an ett tillfalligt spke i korridoren.

Om varderingarna praglas av forsiktig optimism kdnnetecknas sentimentet
snarare av en nastan trotsig tilltro till normalisering. Trots fortsatt geopolitisk
osdkerhet, hoga energipriser och dterkommande varningar fran
ravarumarknaderna har volatiliteten successivt fallit tillbaka och riskaptiten
aterhamtat sig.

Sarskilt i USA tycks investerarna i allt hogre grad betrakta konflikten som ett
hanterbart bakgrundsbrus snarare &dn ett systemhot. Marknaden reagerar allt
mindre pa negativa rubriker och allt mer pa positiva signaler om Al,
produktivitet och féretagsvinster. P4 manga satt ar detta rationellt. Den reala
ekonomin har hittills visat en imponerande motstandskraft och nagon tydlig
forsamring i foretagens resultat syns annu inte.

Samtidigt uppstar en intressant asymmetri. Ju langre perioden av relativt lugn
varar, desto starkare blir marknadens Gvertygelse om att riskerna varit
overdrivna fran borjan. Historiskt har detta ofta varit en styrka under normala
konjunkturcykler. | geopolitiska kriser kan det daremot skapa en situation dar
marknaden gradvis vanjer sig vid risker som fortfarande existerar.

Sentimentet framstar darfér som starkt, men kanske inte fullt sa robust som
de laga volatilitetstalen antyder. Marknaden beter sig allt mer som gasterna
pa Overlook Hotel: ju ldngre ingenting hander, desto mer sjalvklart kanns det
att ingenting kommer att handa. Problemet &r att det &r just sa instabilitet
brukar fodas.

Eftersom marknaden idag karaktériseras av stark tudelning: teknologistyrkan
mot energiosdkerheten ar vikten av diversifiering ovanligt stor. Korrelationen
mellan aktier och rantor har stigit och ligger nar 0,3. Detta innebar att
diversifieringsférdelarna i en balanserad portfdlj ar sma, eller att portféljens
volatilitet, allt annat lika, ar hogre an forut.

Det vore futilt att gora en svartvit bedomning om vilket narrativ som “vinner”
energieldndet eller teknologiférhoppningen. Aven om sanningen vore att
energimarknaden ar i ett mycket storre baklds &n marknaden prissatter idag
kan ett plotsligt slut pa kriget i Iran leda till omedelbar styrka pa marknaden.

Vi haller oss darfor osedvanligt neutrala till marknaden. For att 6ka
diversifieringen och for att delta i en potentiell ytterligare uppgang i
teknologibranschen kommer vi att allokera mera vikt till féretagen som jobbar
inom och kring artificiell intelligens, utan att 6verallokera i Magnificent 7, de
storsta teknologibolagen i S& P500.

Den 1 juni 2026
All Work and no Play maKes Jack a Dull boY,

Mikael Simonsen



