Amplias manatliga
investerarbrev

| mitten av 1840-talet upptackte Storbritannien framtiden. Jarnvagarna holl pa
att forandra transporterna, knyta samman stader och skapa helt nya
ekonomiska majligheter. Investerarna hade ratt om teknologin. Ar 1847 hade
investeringarna i jarnvagar stigit till ndstan 8 procent av Storbritanniens BNP
och stod fér narmare hilften av landets samlade bruttoinvesteringar. Over
250 000 ménniskor arbetade med att bygga jarnvagar. Det som hade borjat
som en teknologisk revolution och ett investeringstema hade blivit en
betydande drivkraft for hela den brittiska ekonomin.

Detta skapade en intressant cirkularitet. Forvantningar om exceptionell
framtida tillvaxt lockade till sig kapital. Kapitalet finansierade byggande,
sysselsattning och efterfragan, vilket starkte ekonomin och darmed forefoll
bekrafta de ursprungliga férvantningarna.

Jarnvagsaktierna hade emellertid redan natt sin topp tva ar tidigare.

Parallellen till dagens boom inom artificiell intelligens &r uppenbar. Al ar inte
ldngre enbart ett tema pa aktiemarknaden. Datacenter, halvledare,
elproduktion och infrastrukturen omkring dem har blivit allt viktigare delar av
investeringarna och den ekonomiska tillvaxten. Samtidigt bidrar stigande
aktieformogenheter till gynnsammare finansiella forhallanden och stéder
konsumtionen.

Inget av detta innebar att Al &r en bubbla. De brittiska jarnvagsinvesterarna
hade i grunden rétt: jarnvagen férandrade varlden. Den intressantare fragan
ar emellertid hur stor del av den tillvéxt som idag forefaller bekrafta
investeringstesen kring Al i sjdlva verket skapas av Al-investeringsboomen?

Aktiemarknaderna avkastade bra i augusti, med Nasdaq i spetsen och de flesta
marknader upp 2-4%.

Avkastning
31.08.2026 frén Avkastning

manadens fran rets Avkastning 12
Aktier Valuta  bdrjan(eur) borjan(eur) m (eur)
Vérlden usD 1,8% 14,3 % 21,1%
Tillvaxtmarknader Usb 2,6% 25,4% 40,1%
USA usb 1,9% 14,1% 20,7 %
Europa EUR 0,5% 12,2% 21,3%
Storbrittannien GBP 0,0% 13,6 % 22,8%
Japan JPY 0,8% 31,5% 45,7 %
Sydkorea KRW 7,3% 90,0 % 157,8%
Kina usb 0,6% 6,6% 12,1%
Finland EUR 3,6% 12,9% 30,9%
Sverige SEK 0,5% 11,6 % 252%

Avkastning

fran Avkastning

manadens frén drets Avkastning 12
Obligationer Valuta borjan(eur) borjan(eur) m (eur)
EU statsobligationer EUR -0,6 % -1,0% -0,3%
USA statsobligationer usbD -0,5% 0,6 % 1,8%
Europe IG EUR -0,1% 0,0 % 0,9%
UsIG usb -0,3% 0,0 % 2,0%
EUHY EUR 0,5% 2,0% 3,1%
US HY EUR 0,9% 1,5% 29%
Tillvaxtekonomier, hard valuta EUR 0,6 % 0,3% 3,1%
Tillvaxtekonomier, lokal valuta EUR 0,2% 0,7 % 0,7%

Kdlla: Amplia, Bloomberg

Rantemarknaderna avkastade ocksa forhallandevis vél, med undantag av
europeiska statsskuldebrev, vars avkastning blev latt negativ (-0,3%).

amplia

Den amerikanska ekonomin befinner sig i ett markligt lage. Inflationen har
Overraskat pa nedsidan och darmed minskat trycket pa Fed att hoja rantorna
ytterligare. Om utvecklingen fortsatter 0ppnas till och med dérren for
rantesankningar langre fram. For en stat med en skuldkvot kring 120 procent
av BNP och ett fortsatt mycket stort budgetunderskott dr detta mer an en
akademisk detalj.

Samtidigt har samspelet mellan Treasury och Fed blivit allt intressantare.
Treasury forsoker genom sin emissionspolitik och sina aterkop paverka var pa
kurvan marknaden behéver absorbera statens finansieringsbehov, medan Fed
koper korta Treasuries for att uppratthalla likviditeten. Ingendera atgarden ar
QE i klassisk mening, men betraktade tillsammans borjar de pa avstand fa
vissa familjedrag. Darfor foljer vi Fed-kopens storlek i forhallande till Treasurys
egen "twist”.

Detta fungerar sa lange marknaden betraktar atgarderna som tekniska. Borjar
investerarna uppfatta dem som aktiv administration av rantekurvan for att
halla statens finansieringskostnader nere, férandras fragan fran penningpolitik
till fortroende. Och fortroende &r betydligt mera svarkontrollerat &n
styrrantan.

Den andra amerikanska motorn &r Al. Investeringarna fortsatter i en
makroekonomiskt relevant takt samtidigt som den bredare
investeringstendensen har starkts. Fragan ar darfér om det som vi bevittnar &ar
nar Al-boomen haller pa att tréffa ekonomiflakten.

Koncentrationen skapar samtidigt en sarbarhet. Nar en enskild
investeringsberattelse blivit tillrackligt stor for att paverka bade borsen,
investeringarna och framtidstron behéver den inte kollapsa for att skapa
problem — det récker att forvantningarna korrigeras.

Om Al-motorn bérjar hacka samtidigt som Treasury/Fed fortsatter med vad
marknaden uppfattar som QE-liknande stod, blir dollarn kanariefageln i
kolgruvan. En svagare dollar hjalper handelsbalansen, men inte
budgetunderskottet. USA har beskattningsratt, egen valuta och en centralbank
som knappast star bredvid och tittar pa om statsfinansieringen bérjar knaka.
En amerikansk Minsky-handelse behover darfor inte synas i
statsobligationerna — anpassningen kan forceras genom valutan. Staten gar
inte nédvandigtvis omkull, men dollarn kan bananiseras.

Aven Europa visar gréna skott. Problemet dr att energipriserna aterigen
fungerar som en skatt pa ekonomin. Situationen kring Iran &r i stora drag
oforandrad, men tid ar i sig ett ekonomiskt ok: varje vecka med Brent kring 90
dollar flyttar 6desdigert ned den europeiska tillvaxtpotentialen ytterligare ett
steg.

Det gor ocksa ECB:s situation obekvam. Om energichocken borjar rinna ned i
inflationens akvedukter kan ECB tvingas hdja rantorna trots en medioker
realekonomi. Kombinationen hogre energipriser och hogre rantor ar betydligt
giftigare for Europa an for USA.

Fujairah forblir darfor var tydligaste geopolitiska makrotrigger. Ett iranskt
angrepp skulle sld hardast mot Europa genom energikanalen, men samtidigt
fora dollarn ett steg ndrmare den amerikanska fértroendefragan. Flera annars
separata risker skulle pl6tsligt borja korrelera.

Yenen fortsatter sin langsiktiga férsvagningstrend. Interventioner och
amerikanska swap lines kan kdpa tid, men fordndrar inte den grundlaggande
obalansen. Om BolJ fortsatter anvanda sina stora Treasury-innehav for att



forsvara valutan forsoker Japan stabilisera yenen genom att sélja just de
amerikanska obligationer som USA behover att omvarlden fortsatter vilja aga.

Japan och USA sitter darfor, pa olika satt, ganska langt ute pa samma gren.
Den haller sa lange marknaden tror att den haller. En geopolitisk storning i
Iran som samtidigt paverkar energifléden, petrodollarsystemet och
efterfragan pa amerikanska statspapper skulle kunna bli den Minsky-event
som kopplar ihop risker marknaden fortfarande behandlar som separata.

S&P 500:s forward P/E har kommit ned fran de mest anstrangda nivaerna och
ligger kring 19,5. Det ar fortfarande 6ver det historiska genomsnittet pa drygt
17, men knappast en vardering som ensam motiverar domedagsbasuner. Om
vinsterna fortsatter vixa som forvantat gar det alldeles utmarkt att konstruera
en varld dar dagens vardering ar rationell.

Det intressantare problemet dr vad som finns bakom bade vinsterna och
multipeln.

Al-capex paverkar investeringstillvaxten, foretagens forsaljning,
produktivitetsforvantningarna och — genom stigande tillgangspriser — dven
formoégenhet och framtidstro. Samma faktor som driver en del av E:et i P/E-
talet bidrar alltsad samtidigt till att uppratthalla P:et.

Det behover inte vara en bubbla. Men nar en gemensam faktor blir tillrackligt
dominant férandras diversifieringens natur. Tillgdngar som pa pappret
representerar olika foretag, sektorer och ekonomier kan bérja reagera pa
samma underliggande nyhet. Byter Al-faktorn fortecken kan risk darfor
diffundera snabbt mellan sddant som ex ante sag diversifierat ut.

Foresprakarna for effektiva marknader invander forstas att allt detta redan
borde finnas i priserna — och det ar rimligt. Men dven om vantevardet ar
korrekt behover osdkerhetsférdelningen inte vara godartad. En dominant
gemensam faktor kan innebdra en tjockare vanstersvans.

Fran makrodiskussionen far vi samtidigt den motsatta svansen: osdkerheten
kring de langa amerikanska rantorna ar skev uppat. Det ar en olycklig
kombination med Al-relaterade tillgangar, vars vardering i stor utstrackning
bygger pa kassafloden langt ute i framtiden.

Vi har darfor potentiellt tva svansrisker som pekar mot samma pris: en
tjockare véanstersvans i forvantade kassafléden och en tjockare hogersvans i
diskonteringsrantan. Det betyder inte att dagens marknadsniva ar fel, utan att
den nuvarande ekvilibriumkonstellationen ar labil. En labil marknad kan
fungera alldeles utmarkt sa lange krafterna som haller den i jamvikt bestar.

Var egen faktoranalys illustrerar problemet. Vi isolerade en ren ”Al-faktor”
fran den 6vriga S&P 500-risken och fragade hur stor del av portféljens
variation som kan hanféras till denna underliggande risk.

| Tillvéxtportfoljen kan drygt 31 procent av variansen forklaras av Al-faktorn —
trots att de explicita Al-investeringarna utgor en brakdel av portfoljen. Al-
risken kommer in genom flera dérrar: produktsegmentet, den
makroekonomiska investeringscykeln och formogenhetseffekten. Man
behover alltsa inte dga Nvidia for att vara lang Nvidia-ekonomin.

Samtidigt forklarar samma faktor omkring 68 procent av variansen i MSCI
World. Tillvdxtportfoljens exponering &r alltsa relativt modest. Det paradoxala
ar att vi ar val diversifierade relativt marknaden.

Fragan ar hur vél diversifierad marknaden sjalv ar.

Sentimentbilden &r fortfarande odramatisk trots att S&P 500 backat ungefar 2
procent fran sin historiska topp. De tekniska indikatorerna bekréaftar bilden —
en teknisk analytiker skulle sdga att marknaden varken ar 6verkopt eller
oversald.

Inte heller volatiliteten signalerar stress. VIX kring 15,8 motsvarar grovt en
forvdantad normalfluktuation pa omkring en procent per bérsdag. Marknaden

betalar alltsa ingen storre forsdkringspremie for den osakerhet vi diskuterat
ovan.

Det intressanta uppstar om sentimentet plotsligt migrerar. En tillrdckligt snabb
rorelse kan satta volatilitetspositionerna ur balans och tvinga fram nya, storre
rorelser: volatilitet skapar forsaljning, som skapar mera volatilitet.

Darfor behaller vi VIX 24 som trigger. Inte for att 24 i sig ar dramatiskt, utan
for att en snabb forflyttning fran 16 till 24 skulle indikera att marknaden bytt
regim — och att den endogena marknadsmekaniken bérjat arbeta mot oss.

Al-investeringarna har blivit en motor for bade borsen och den amerikanska
ekonomin, och tills vidare finns det ganska lite som talar for att lokomotivet
skulle stanna.

Det &r ocksa utgangspunkten for var allokering. Al-capexvagen fortsatter, Iran
néter vidare utan en avgorande eskalering och foretagens vinsttillvaxt och
marginaler forblir goda. Varderingen ar hog, men inte absurd, sentimentet ar
neutralt till positivt och volatiliteten normal. Det &r en miljo dar risktillgdngar
mycket val kan fortsatta utvecklas val.

Problemet ligger inte i vantevardet utan i fordelningen runt det. Al har blivit
en gemensam faktor for investeringar, tillvéaxt, vinster och férmogenhet,
samtidigt som de amerikanska langrantornas osakerhetsfordelning ar
obehagligt fetsvansad pa uppsidan. Daremellan har vi en marknad som
prissatter ganska lite volatilitet.

Kombinationen &r inte alldeles optimal. Men risk &r inte samma sak som utfall.
Att en jamvikt ar labil betyder inte att den maste kollapsa — och medan den
bestar dr det dyrt att sta bredvid och vénta pa att fa ratt.

Darfor gor vi inga forandringar i allokeringen.

| stallet koncentrerar vi oss pa de ljud som skulle fa oss att ompréva den.
Fujairah &r den snabba geopolitiska triggern. Pa rantesidan haller vi gonen pa
den amerikanska 30-aringen kring 6 procent, dar frdgan kan migrera fran
diskonteringsranta till fortroende for sjalva finansieringsmekanismen.

Den tredje triggern ar VIX 24. En snabb volatilitetsokning kan héja marknadens
riskpremie, pressa langa Al-kassafloden och samtidigt tvinga fram mekanisk
riskreduktion. Triggern riskerar da att bli sin egen katalysator.

Over VIX 24 gor vi darfér en forcerad omvardering av allokeringsstrategin. Det
betyder inte automatiskt att vi séljer. Om marknaden redan fallit tillrackligt
kan malet tvartom vara en konditionellt konvex avkastningsprofil, dar
ytterligare nedgang ger oss allt battre forutsattningar att oka risken.

Vara triggers ar alltsa inte prognoser om att nagonting skall ga fel. De berattar
nar den gamla sannolikhetsférdelningen inte langre duger.

Ett misstankt ljud fran lokomotivets hjul kan indikera en annalkande
ursparning. Men tills vi hor ljudet kan vi férvanta oss att allting gar som pa rals.

Den 1 september 2026
Med vanlig hélsning,

Mikael Simonsen



