Amplias manatliga
investerarbrev

Vissa urbefolkningar bér ett kollektivt minne — en levande kunskapsbank dar
erfarenheter av naturkatastrofer, jaktmarker, dganderétt, sociala regler och
gruppens ursprung fors vidare genom beréttelser, sanger och ritualer. Syftet
ar inte att bevara historien for dess egen skull, utan att anvanda den for att
fatta battre beslut i framtiden. Det kollektiva minnet fungerar bade som ett
varningssystem och som en beskrivning av de lagbundenheter som
generationer av erfarenhet har lart gruppen att respektera.

Finansmarknaden har pa manga satt ett liknande kollektivt minne. Varje kris,
varje bubbla och varje ovantad hdndelse ldmnar avtryck i investerarnas
beteende och i de priser som satts pa marknaden. Daremot fungerar vart
personliga minne annorlunda. Handelser som saknar tydliga vandpunkter eller
stark kdnslomdssig laddning tenderar att blekna snabbt, dven om de objektivt
sett varit betydelsefulla.

For manga av oss borjade semestern i borjan av juli. Nar vi nu atervander star
de flesta aktieindex ungefar dar de stod nér vi limnade kontoret. Den som
bara kastat sporadiska blickar pa marknaden kan darfor latt fa intrycket att
manaden varit handelsels. Under ytan hann marknaderna emellertid falla
kraftigt, for att darefter aterhdmta sig nastan lika snabbt. Just darfor riskerar
juli att bli en sadan manad som aldrig riktigt etsar sig fast i vart eget
marknadsminne.

Fragan ar om dessa "glomda manader" spelar nagon roll. Om vi inte minns
marknadens rorelser, paverkar de da anda var intuitiva forstaelse for risk,
vardering och sannolikheter? Eller bygger vi, omedvetet, en skev bild av
verkligheten genom att bara minnas de dramatiska perioderna? Marknaden
sjalv glommer aldrig.

Aktiemarknaderna avkastade i snitt aningen negativt under juli, trots att
Europa nadde +1,2%. Tillvaxtmarknaderna avkastade negativt (-4%) som en
foljd av stigande energiosakerhet och hogre styrranteprognoser.
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Aktier Valuta  bdrjan(eur) borjan(eur) m (eur)
Varlden usD -0,4% 12,4% 19,2%
Tillvaxtmarknader usD -4,0% 22,3% 35,1%
USA usb -1,0% 12,0% 18,0%
Europa EUR 1,2% 11,7 % 21,8%
Storbrittannien GBP 4,4% 13,7 % 24,1%
Japan JPY -6,0% 30,5% 50,7 %
Sydkorea KRW -18,8 % 77,1% 131,1%
Kina usbD -7,7% 6,0% 21,2%
Finland EUR -0,3% 9,1% 28,1%
Sverige SEK 2,3% 11,0% 28,1%
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Obligationer Valuta  bdrjan(eur) borjan(eur) m (eur)
EU statsobligationer EUR -1,6% -0,4% -0,1%
USA statsobligationer usD -2,0% 1,0% 1,0%
Europe IG EUR -1,0% 0,1% 1,0%
UsIG usD -3,1% 0,3% 0,9%
EUHY EUR -0,3% 1,5% 2,8%
USHY EUR -0,4% 0,7% 31%
Tillvaxtekonomier, hard valuta EUR -1,4% -0,4% 3,6%
Tillvaxtekonomier, lokal valuta EUR 0,0% 0,5% 0,6%
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Obligationssegmentet sjonk i genomsnitt da rantenivan steg i den langre
andan. Kreditpappren klarade sig forhallandevis battre, da kreditmarginalerna
inte paverkades namnvart av inflationsférvantningsékningarna.

Makroekonomiskt praglades juli av ett tydligt skifte i marknadens fokus. Under
storre delen av aret har diskussionen kretsat kring hur snabbt inflationen kan
vantas falla och hur omfattande centralbankernas rantesankningar blir. Under
juli forandrades fragestallningen. | stillet bérjade marknaden fokusera pa
risken for att inflationen ater skulle fa faste genom stigande energipriser och
fornyade handelspolitiska spanningar.

Konsekvensen blev att marknadens férvantningar pa penningpolitiken
forandrades. Federal Reserves nye ordférande, Kevin Warsh, intog en tydligt
mer hokaktig hallning genom att betona inflationsbekampning framfor
konjunkturstéd. Samtidigt signalerade centralbanken en storre vilja att lata
inkommande makrodata styra besluten och en mindre betoning pa
forhandskommunikation. Marknaden borjade darfér successivt prisa in flera
och tidigare rantehdjningar an tidigare forvantat.

Den globala konjunkturen fortsatter samtidigt att utvecklas ojamnt. IMF
reviderade ned sin prognos for den globala BNP-tillvaxten till omkring 3
procent, vilket fortfarande pekar mot en avmattning snarare @n en global
recession. USA fortsatter att visa motstandskraft, medan Europa utvecklas
svagare. Aven Kina och Indien vixer I&ngsammare &n vad som varit normalt
under de senaste decennierna.

En viktig motvikt till den svagare konjunkturen ar de omfattande
investeringarna inom artificiell intelligens. Kapitalutgifterna fortsatter att cka,
framfor allt i USA, Taiwan, Sydkorea och Japan, dér investeringarna
koncentreras till halvledare, datacenter, elnat och annan energirelaterad
infrastruktur. IMF lyfter uttryckligen fram Al-investeringarna som en av de
viktigaste faktorerna bakom den globala ekonomins motstandskraft.

Den enskilt storsta osdkerhetsfaktorn ar fortfarande energimarknaden.
Marknaden véger i praktiken tva scenarier mot varandra. | det forsta
normaliseras trafiken genom Hormuzsundet, oljepriset faller tillbaka och
inflationstrycket avtar. | det andra sker en ny geopolitisk upptrappning som
driver oljepriset tillbaka éver 100 dollar per fat, vilket skulle kunna tvinga
centralbankerna att ater strama at penningpolitiken.

Samtidigt har obligationsmarknaden borjat rikta allt storre uppmarksamhet
mot de langa marknadsrantorna snarare an centralbankernas styrrantor. Den
utvecklingen ligger vil i linje med var beddmning tidigare under sommaren.
Hogre realrdntor och ett stigande termpremium riskerar att successivt hoja
foretagens finansieringskostnader och pressa varderingsmultiplar, dven om
den underliggande konjunkturen forblir relativt stabil.

| bakgrunden pagar dessutom en mer langsiktig forandring som annu fatt
begransad uppmarksamhet. Diskussionen om vilken valuta som i framtiden
skall dominera oljehandeln har ater aktualiserats. Om petrodollarns stallning
gradvis forsvagas kan det pa sikt fa betydande konsekvenser for dollarns
internationella roll, de amerikanska langréntorna och den federala statens
finansieringskostnader. Aven om detta inte &r ett sannolikt scenario pa kort
sikt ar det en utveckling som fortjanar att foljas noggrant.



Rapportperioden i juli blev en av de mest konstruktiva pa flera ar. Efter en
langre period da marknaden ifragasatt om de hoga varderingarna alls hade
stod i bolagens fundament visade resultaten 6verlag fortsatt stark
omsattningstillvdxt, god I6nsamhet och robusta kassafloden. Den fraga som
dominerade marknaden under varen — om varderingsmultiplarna kopplats loss
fran resultatutvecklingen — kan darfor dnnu inte besvaras jakande.

Samtidigt har marknadens syn pa Al-investeringar forandrats pa ett avgorande
satt. Under den forsta fasen av Al-boomen réckte det ofta att annonsera
omfattande investeringar for att aktiekursen skulle stiga. | dag stéller
investerarna betydligt mer konkreta fragor. Hur snabbt kan investeringarna
omsattas i aterkommande intdkter? Hur stor del av tillvéxten i Azure, AWS
eller andra molnplattformar drivs faktiskt av Al? Nar blir avkastningen pa
investerat kapital synlig i resultatrakningen? Diskussionen har darmed
forflyttats fran visioner till monetisering.

Vi héller darfor pa att lamna en marknad som drevs av Al-hype och ga ini en
marknad som drivs av Al-redovisning. De bolag som redan kan visa att Al
bidrar till omséattning, marginaler och kassafléden belonas, medan bolag vars
vardering fortfarande huvudsakligen bygger pa framtidsférvantningar méter
betydligt hogre beviskrav. Det forklarar ocksa varfor kursutvecklingen inom Al-
sektorn blivit alltmer differentierad. Marknaden varderar inte ldngre Al som
ett enhetligt tema, utan varje bolags formaga att omvandla investeringar till
ekonomiskt varde.

Ur ett varderingsperspektiv ar dock den viktigaste forandringen att fokus
gradvis flyttats fran bolagens vinster till den ranta med vilken framtida vinster
diskonteras. Forenklat kan ett foretags varde beskrivas som:

Foretagsvarde = Vinster x Varderingsmultipel

Rapportperioden visar att vinstkomponenten fortfarande utvecklas
forhallandevis val. Den storsta osdkerheten ligger i stéllet i multipeln. Om
realrantor, oljepris, langréntor och term premium fortsatter att stiga 6kar
investerarnas avkastningskrav, vilket kan pressa varderingsmultiplarna aven i
ett scenario dar bolagens resultat fortsatter att Gverraska positivt. Det var just
denna mekanism som dominerade marknaden under 2022.

Den viktigaste slutsatsen ar darfor att dagens marknad inte langre framst
handlar om huruvida foretagen tjanar pengar. Fragan ar i stallet vilken
diskonteringsrdanta marknaden anser att dessa framtida vinster ar véarda. Sa
lange resultatutvecklingen forblir stark finns stod for dagens varderingar, men
om avkastningskraven fortsatter att stiga blir det allt svarare for multiplarna
att expandera ytterligare.

Investerarsentimentet forblev 6verlag konstruktivt under juli, men
marknadens beteende forandrades pa ett subtilt men viktigt satt. Trots att
Nasdaq backade avslutade bade S&P 500 och STOXX 600 manaden néara
oférandrade nivaer. Utvecklingen speglar darfor i forsta hand en omallokering
mellan sektorer och marknader snarare &n ett generellt skifte mot lagre
riskaptit.

Tekniskt inleddes augusti fran en relativt stabil utgangspunkt da S&P 500 ater
etablerade sig 6ver sitt 50-dagars glidande medelvarde. Samtidigt bor tekniska
signaler under sommarmanaderna tolkas med viss forsiktighet. Den ldgre
handelsaktiviteten innebér att enskilda fléden kan fa stérre genomslag dan
normalt, vilket tillfalligt minskar informationsvardet i manga tekniska nivaer.

Sammantaget beskriver vi darfor sentimentet som fortsatt positivt, men ocksa
mer moget. Marknaden préglas fortfarande av en vilja att ta risk, men
optimismen ar inte langre generell. Investerarna kraver i allt hogre grad att
forvantningar omsatts i resultat, vilket gor att kursutvecklingen blir mer
selektiv och i hogre grad drivs av bolagsspecifika faktorer an av ett brett
marknadsrally.

Under juli valde vi att successivt 6ka aktieexponeringen i flera steg. Syftet var
inte att forsoka identifiera den exakta botten i marknaden, utan att minska
den timingrisk som ofta uppstar under sommarmanaderna nar likviditeten ar
lagre och enskilda nyheter kan ge oproportionerligt stora kursrorelser. En
stegvis implementering innebdr att beslutet blir mindre beroende av en
enskild handelsdag och mer av var langsiktiga marknadssyn.

Samtidigt valde vi att 6ka exponeringen mot det jamnviktade S&P 500-
indexet. Det gav portféljerna en bredare exponering mot den amerikanska
aktiemarknaden och innebar att vi i hogre grad kunde dra nytta av den
sektorrotation som praglade juli. Genom att minska koncentrationen till de
storsta teknikbolagen forbattrades samtidigt portféljernas diversifiering och
geografiska balans.

Nasta naturliga steg ar att gradvis 6ka exponeringen mot de Al- och
teknikbolag som kombinerar langsiktig strukturell tillvaxt med dokumenterad
formaga att omsatta investeringar i 6kande intjaning. Nedgangen i Nasdaq
under juli har forbattrat varderingsforutsattningarna och skapat mer attraktiva
ingangsnivaer for en moderat, men strategiskt viktig, position inom
aktieportféljerna.

Enligt olika anekdoter ar hosten, fram till november, en farlig omgivning for
aktier. Aven om detta baserar sig pa vidskepelse innebar dagens marknadslige
att utrymmet for besvikelser har minskat. Skulle rapportutvecklingen
forsvagas, energipriserna ater accelerera eller den geopolitiska situationen i
Mellandstern forsamras finns forutsattningar for en mer omfattande
korrektion. Vi foljer darfor utvecklingen kontinuerligt genom vart scenarietrad
och &r beredda att anpassa risknivan om forutsattningarna forandras.

Enligt hypotesen om effektiva marknader speglar dagens priser all offentligt
tillganglig information och darmed ocksa marknadens historik. | den meningen
bar marknaden alltid sitt kollektiva minne med sig. Var uppgift ar darfor inte
att forsoka Gverlista marknaden, utan att identifiera de situationer dar
osakerheten forandras snabbare dn den langsiktiga riskbilden. Allokering
handlar ytterst inte om att traffa varje kortsiktig marknadsrorelse, utan om att
undvika de stora misstagen nar férutsattningarna forandras.

Den 3 augusti 2026
Med vanlig halsning,

Mikael Simonsen



