Amplias manatliga
investerarbrev

Det sags att en av filosofins klassiska fragor &r om pennan som lades i
skrivbordsladan fortfarande finns kvar nar ladan &r stangd. For de flesta ar det
ett tankeexperiment. For en portfoljforvaltare ar det snarare en beskrivning av
semestern.

| en hogkvalitativ investeringsprocess finns det manga specialiserade noder,
dar varje funktion har bade dejour och backup under sommaren. Det gor att
ansvaret kan lamnas Gver pa ett kontrollerat satt och att dven erfarna
forvaltare far majlighet att koppla av. Samtidigt ar det svart att helt sténga av
nyfikenheten. Osakerhet ar trots allt portfoljforvaltarens naturliga fiende.

Darfor blir det kanske en snabb titt pa borsen fran sommarstugan medan
kaffet kokar, eller en diskret genomgang av marknadsrubrikerna nar resten av
familjen tror att man ldser vadret. Inte for att forsoka férutse varje rorelse,
utan for att skapa sig en mental kontur av marknaden. Sa ldnge konturerna ser
bekanta ut vet man att "pennan fortfarande ligger i ladan". Det man
egentligen vill forsakra sig om &r att det inte pagar en hardsmalta medan man
ar borta. Konturen ger trygghet.

Aktiemarknaderna avkastade positivt i juni, forutom de nordiska
marknaderna.

Avkastning
30.06.2026 fran Avkastning

manadens fran arets Avkastning 12
Aktier Valuta  bdrjan(eur) borjan(eur) m (eur)
Vérlden usb 1,3% 12,8 % 252%
Tillvaxtmarknader usb 0,6 % 27,4% 48,1%
USA usb 1,1% 13,1% 25,8%
Europa EUR 2,6% 10,3 % 21,5%
Storbrittannien GBP 1,6% 8,9% 232%
Japan JPY 5,7% 38,8% 60,4 %
Sydkorea KRW 1,4% 118,2% 201,1%
Kina usD 4,1% 14,9 % 40,8 %
Finland EUR -3,6% 9,4% 30,5%
Sverige SEK -0,7% 8,5% 29,2%

Avkastning

fran Avkastning

manadens franarets Avkastning 12
Obligationer Valuta  bdrjan(eur) borjan(eur) m (eur)
EU statsobligationer EUR 0,4% 1,3% 1,4%
USA statsobligationer usD 2,4% 3,1% 6,0 %
Europe IG EUR 0,5% 1,2% 2,6%
UsIG usD 22% 3,5% 7,6%
EUHY EUR 0,6 % 1,8% 4,3%
USHY EUR 0,1% 1,0% 3,7%
Tillvaxtekonomier, hard valuta EUR 0,4% 1,1% 5,8%
Tillvaxtekonomier, lokal valuta EUR 0,5% 0,6 % 0,8 %

Kdlla: Amplia, Bloomberg

Aven rantemarknaderna lamnade ett positivt resultat for juni.

Junikrisen i Mellandstern kom av sig betydligt snabbare &n vad de flesta hade
vagat hoppas pa. Marknaden gick fran att prissatta ett potentiellt
oljechockscenario till att relativt snabbt aterga till att fokusera pa rantor,
inflation och bolagsvinster. Det betyder dock inte att riskerna har forsvunnit.

For det forsta kan konflikten naturligtvis blossa upp igen. Men dven om
vapnen skulle férbli tysta finns en mer svarlost logistisk dimension.
Tankertrafiken genom Hormuzsundet har dnnu inte normaliserats fullt ut och
forsakringspremier, ruttval och hamnlogistik kommer sannolikt att praglas av
forsiktighet under en langre tid. Samtidigt ar de globala strategiska
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oljereservernas verkliga storlek fortfarande ett fragetecken. | en geopolitisk
konflikt har alla aktorer ett incitament att framsta som starkare an de faktiskt
ar, vilket gor att den information marknaden har att arbeta med ar langt ifran
perfekt.

Den kanske stérre makroekonomiska risken ligger emellertid pa ett helt annat
hall. USA fortsatter att kombinera ett federalt budgetunderskott pa omkring
sju procent av BNP med ett betydande bytesbalans- och handelsunderskott.
Landet ar darmed beroende av ett kontinuerligt inflode av utlandskt kapital
for att finansiera bade staten och den privata konsumtionen. Historien visar
att sddana jamvikter kan besta under mycket lang tid — men ocksa att de
ibland forandras betydligt snabbare &n marknaden hinner anpassa sig till.
Aven smé férandringar i omvarldens vilja att finansiera amerikanska
underskott kan darfor ge oproportionerligt stora rérelser pa marknaden for
amerikanska statsobligationer.

Pa langre sikt finns dessutom en mer strukturell fraga. Hela det globala
finansiella systemet har under decennier vilat pa att olja huvudsakligen
handlas i amerikanska dollar. Om de stérre oljeexportdrerna gradvis skulle
borja diversifiera sin prissattning till andra valutor skulle det inte féréandra
vdrldsekonomin 6ver en natt, men det skulle pd marginalen kunna minska den
strukturella efterfragan pa dollar och amerikanska statsobligationer.

Samtidigt har den nya Fed-chefen Welsh 6verraskat marknaden genom en mer
hokaktig hallning an manga hade vantat sig. Rantemarknaden diskonterar nu
betydligt farre rantesankningar an tidigare och en penningpolitik som forblir
stram langre dn vad marknaden trodde vid arsskiftet. Ironiskt nog ligger detta
inte helt i linje med de férvantningar som fanns nar president Trump
nominerade honom till posten. Skulle den politiska pressen pa Federal Reserve
oOka riskerar den institutionella sjalvstandigheten ater att hamna i fokus. Det
vore i forsta hand inte ett hot mot aktiemarknaden, utan mot fortroendet for
dollarn och den amerikanska obligationsmarknaden.

Federal Reserve har redan under en tid bidragit till likviditeten genom kop i
den kortare delen av statsobligationskurvan. Om de langa rantorna daremot
skulle borja stiga okontrollerat kan centralbanken i ett senare skede tvingas
intervenera dven langre ut pa kurvan. Da skulle marknaden i praktiken borja
ifragasatta var den sista stabiliseringsmekanismen finns — och den fragan
handlar i slutdndan om fértroendet for dollarn.

Varderingsnivan pa den amerikanska aktiemarknaden ar fortfarande pa den
hogre sidan, och vissa analogier till dotcom-perioden 1999-2000 boérjar vara
svara att helt vifta bort. Det sa kallade Fed-model-mattet — som varken ar en
egentlig modell eller sarskilt mycket Fed — jamfor aktiemarknadens earnings
yield med den amerikanska tioarsréntan. | mitten av juni lag S&P 500:s
earnings yield kring 3,7 procent, medan den amerikanska tiodrsrantan lag
kring 4,4-4,5 procent. Med andra ord ar den forenklade riskpremien negativ,
vilket ocksa var fallet under delar av dotcom-bubblan.

Skillnaden mot ar 2000 &r att dagens ledande Al- och teknologibolag i regel
har verkliga kassafléden, starka balansrakningar och betydligt mera substans
dn manga av bolagen under den forra teknologibubblan. De st6rsta bolagen i
S&P 500 handlas fortfarande med en tydlig premie, men deras andel av
indexets vinster dr ocksa storre an under dotcom-eran. Det gor jamforelsen
mindre rak, men inte sinneslugnande.

Den mer tekniska utmaningen ar att de bolag som har mest “ranterisk” i sina
framtida kassafléden ocksa dr de som marknaden i dag betalar mest for. Ju
ldngre ut i framtiden vinsterna ligger, desto mer paverkas nuvardet av sma



forandringar i rantor och riskpremier. Via konvexiteten 6kar dessutom
rantekansligheten ytterligare om rantorna eller riskpremierna sjunker och
multiplarna expanderar. Det innebar att samma rorelse som gor aktierna
dyrare ocksa gor dem mer volatila. | teorin borde den hogre framtida
volatiliteten fungera som en broms mot @nnu hogre varderingar. | praktiken
kan marknaden under en tid vélja att bortse fran detta.

Har finns risken for en Minsky-liknande dynamik. Om Al-relaterade aktier
fortsatter att stiga utan att vinstférvantningarna skalas upp i motsvarande
grad, blir varderingsnivan alltmer beroende av franvaron av yttre stérningar.
Da &r det inte langre bara vinsterna som bar marknaden, utan ocksa
antagandet att rantor, kreditspreadar och riskpremier forblir stilla. BIS har
ocksa nyligen lyft fram risken for 6verinvesteringar, flaskhalsar och osédkra
avkastningar i Al-infrastrukturen, dven om marknaden tills vidare fortfarande
premierar delar av leverantorskedjan kraftigt.

Rapportperioden blir darfor viktigare an vanligt. Alcoa inleder sdsongen den
16 juli efter USA-borsens stangning, och darefter far vi gradvis battre insyn i
hur bolagen har hanterat oljepris, fraktkostnader, réntor och eventuell
osakerhet i efterfragan. Vart fokus ligger igen sarskilt pa bolagens guidance.
Till skillnad fran de senaste kvartalen borde foretagsledningarna nu ha nagot
battre forutsattningar att ge prognoser, eftersom de mest akuta tariff- och
oljechockscenarierna atminstone tillfalligt har ddmpats.

Sammantaget dr slutsatsen inte att marknaden nédvandigtvis ar i en bubbla.
Slutsatsen &r snarare att varderingsnivan lamnar mycket liten marginal for
besvikelser. Sa lange vinsterna fortsatter att leverera, rantorna halls i schack
och Al-investeringarna kan motiveras med synliga kassafléden kan marknaden
leva med hoéga multiplar. Men ju mer av avkastningen som bygger pa fortsatt
multipel-expansion, desto mer blir marknaden beroende av att pennan
faktiskt ligger kvar i ladan varje gang vi 6ppnar den.

Marknadssentimentet har under den senaste manaden normaliserats fran de
mest optimistiska nivaerna tidigare under aret. Positioneringen forefaller mera
balanserad och volatiliteten har atergatt till nivder som historiskt férknippas
med ett relativt gott riskklimat. Det &r i grunden positivt.

Det finns emellertid en annan aspekt av sentiment som séllan diskuteras. Nar
ett hogtryck har varat lange vénjer sig marknaden gradvis vid att negativa
nyheter antingen snabbt forsvinner eller helt enkelt inte far nagon bestaende
effekt pa priserna. Varje gang marknaden "6verlever" annu en kris stéarks tron
pa att dven ndsta kommer att gora det. Sjalva franvaron av storre bakslag blir
darmed en del av investerarnas varldsbild.

Sommarmanaderna forstarker dessutom detta fenomen. Omsattningen blir
ldgre och manga av marknadens mest erfarna beslutsfattare befinner sig pa
semester. Marknaden blir darfor inte nédvandigtvis mindre effektiv, men den
blir tunnare. Ny information bearbetas av farre aktérer och negativa nyheter
riskerar att ackumuleras snarare dn att omedelbart diskonteras. Det skapar
forutsattningar for det som skulle kunna beskrivas som en regime diffusion: en
gradvis forandring i marknadens underliggande tillstand, foljd av ett relativt
abrupt skifte i sentiment nar en kritisk punkt val passeras.

Just darfor handlar sommarens riskhantering mindre om att forsoka férutse
varje enskild marknadsrérelse och mer om att identifiera de fa variabler som
faktiskt kan férandra spelplanen. Var uppmarksamhet ar darfor fortsatt riktad
mot de amerikanska langrantorna, inflationsforvantningarna,
energimarknaden och volatiliteten — inte darfér att de nédvandigtvis kommer
att utlésa nasta korrektion, utan darfor att de utgér de mest sannolika
minorna i dagens marknadsmiljé. Skulle ndgon av dessa borja rora sig pa ett
sdtt som bryter mot det radande jamviktsldget forandras ocksa sannolikheten
for ett bredare sentimentsskifte.

| takt med att osdkerheten kring situationen i Iran lattade och marknaderna
gradvis normaliserades beslutade Investment Committee att 6ka aktievikten i

mandatportféljerna. Eftersom aktiemarknaderna samtidigt handlas nara
historiska toppnivaer valde vi att genomfora allokeringsférandringen stegvis.
Ett successivt genomférande ger ett tidsdiversifierat anskaffningspris och
minskar risken for att en storre del av kdpen genomfors precis fore en
eventuell marknadskorrigering.

Den gradvisa implementeringen ger oss ocksa majlighet att avbryta eller pausa
upptrappningen om marknadsférutsattningarna férandras. Aven under
perioder som praglas av Iag volatilitet kan mindre eller stérre storningar
snabbt férdndra den taktiska bilden. For att hantera denna risk har Investment
Committee faststallt ett antal kvantitativa triggernivaer som kan féranleda ett
extra sammantrade under juli.

De viktigaste triggernivaerna ar kopplade till utvecklingen for de langa
amerikanska statsrantorna och de langsiktiga inflationsférvantningarna. Om
marknaden skulle borja ifragasatta centralbankens férmaga att balansera
inflation och tillvaxt finns en risk att de langa réntorna stiger kraftigt samtidigt
som dollarn forsvagas. Som ett kompletterande risksignal foljer vi dven den
implicita volatiliteten, dar en VIX-niva 6ver 24 skulle utgéra en tydlig indikation
pa att marknadsmiljon haller pa att bli mer instabil.

Sa lange ingen av dessa triggernivaer aktiveras kvarstar vart huvudscenario: en
marknad som fortsatter att utvecklas konstruktivt, om dn med periodvisa
rekyler och 6kad kortsiktig volatilitet. Var utgangspunkt ar darfor fortsatt
semitaktiskt positiv, samtidigt som vi behaller beredskapen att snabbt anpassa
allokeringen om riskbilden forandras.

Den 1 juli 2026
Vid pennan,

Mikael Simonsen



