Amplias manatliga
investerarbrev

I sin bok De Re Militari (ca 370 e.Kr.) skrev den romerska forfattaren Publius
Flavius Vegetius Renatus att den som vill ha fred skall forbereda sig for krig.
Pastaendet ter sig till en borjan paradoxalt, men bygger pa tanken att ett
samhalle som ar forberett for krig ocksa ar mindre benaget att bli anfallet.
Forberedelserna gors alltsa uttryckligen i forhoppningen att de skall visa sig
onddiga. Hela samhallet hoppas att de aldrig skall behdva komma i bruk. Detta
tankesatt har blivit obehagligt aktuellt i danet av Rysslands missiler i Ukraina.

Inom portféljforvaltningen gér man ofta transaktioner som man hoppas skall
visa sig onodiga. Investerare kan exempelvis képa séljoptioner pa en del av
sina tillgangar for att lindra féljderna av en borskrasch, samtidigt som de i sitt
stilla sinne hoppas att optionerna skall forfalla vardeldsa. En husédgare koper
likasa en brandférsakring, trots att premien direkt minskar de disponibla
inkomsterna och forsakringens ekonomiska varde realiseras forst nar olyckan
ar framme.

Valet mellan att forsakra sig och att Iata bli avgors av sannolikheten for ett
ogynnsamt utfall och de konsekvenser det skulle medféra. Behovet av
forsakring forandras foljaktligen nar omstandigheterna forandras. | Finland har
antalet glasskador pa bilar i forhallande till forsakringsaren 6kat med omkring
20 procent mellan 2020 och 2025, samtidigt som den genomsnittliga
reparationskostnaden stigit med nastan 40 procent till foljd av alltmer
avancerad teknik och sensorer. | Kalifornien har skogsbranderna och
forsakringsbolagens tilltagande ovilja att forsakra hogriskfastigheter drivit allt
fler husagare till delstatens FAIR Plan, vars forsakringsbestand mer dn
tredubblades mellan 2015 och 2024.

Man anpassar med andra ord sitt forsdkringsbehov efter omsténdigheterna.
Det ar ocksa utgangspunkten for vara senaste forandringar i
portfoljallokeringen.

Aktiemarknaderna avkastade negativt i september.
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Aktier Valuta  bdrjan(eur) borjan(eur) m (eur)
Vérlden usb 1,3% 15,9 % 19,3%
Tillvaxtmarknader usD 2,0% 27,9% 33,8%
USA usb 22% 16,6 % 19,4 %
Europa EUR -2,4% 9,5% 16,6 %
Storbrittannien GBP -1,6% 11,8% 19,6 %
Japan JPY 52% 38,4% 46,4 %
Sydkorea KRW 4,3% 98,2 % 147,4%
Kina usb -3,0% 3,5% 5,5%
Finland EUR -0,2% 12,7 % 28,1%
Sverige SEK -3,1% 8,2% 19,6 %
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Obligationer Valuta  bdrjan(eur) borjan(eur) m (eur)
EU statsobligationer EUR -2,1% -3,1% -2,8%
USA statsobligationer usb 0,2% 0,8% 1,6%
Europe IG EUR -1,3% -1,3% -0,8%
UsIG usb -0,8% -0,8% -0,2%
EUHY EUR -1,8% 0,2% 0,7 %
US HY EUR -2,7% -1,2% -0,5%
Tillvaxtekonomier, hard valuta EUR -3,1% -2,9% -1,0%
Tillvaxtekonomier, lokal valuta EUR -0,1% 0,6% 0,8%

Kdlla: Amplia, Bloomberg

Réntemarknaderna avkastade ocksa negativt da de ldanga rantorna steg och
centralbankerna hojde styrrantan i Europa och USA.

amplia

September praglades av ett fortsatt starkt fortroende for Al och den tillvaxt
som investeringarna och de forvantade produktivitetsdkningarna forvantas
astadkomma. Samtidigt ansattes det globala tillvéaxtnarrativet av tilltagande
osdkerhet kring Hormuzsundet, till tonerna av stigande energipriser.

Bade stark makroekonomisk utveckling och hogre energipriser med atféljande
inflation kan ta sig uttryck i hogre réntor. Under september steg den
amerikanska tioarsrantan med 6ver 50 rantepunkter till omkring 5,3 procent.
For USA:s del blir en varaktigt hog ranteniva i langden giftig. Med en federal
bruttoskuld motsvarande omkring 124 procent av BNP far dven relativt sma
forandringar i rantenivan betydande konsekvenser for statens framtida
rantekostnader.

Eftersom staten refinansierar sina Ian successivt slar den hogre rantenivan
emellertid inte omedelbart igenom som en chock i budgetunderskottet.
Effekten byggs upp 6ver tiden, allteftersom gamla lan ersatts med nya. Om
den nominella BNP-tillvaxten samtidigt Gverstiger den effektiva rantan pa
statsskulden kan skuldbérdan i férhallande till ekonomin minska, férutsatt att
det priméara budgetunderskottet inte ater upp fordelen.

Om den amerikanska ekonomin daremot inte vaxer som forvantat forsamras
kalkylen hastigt. Kombinationen av svagare tillvixt, ihdllande
budgetunderskott och hogre refinansieringskostnader kan i forlangningen
driva statsobligationerna, eller dollarn, mot ett slags Minsky moment: den
stund da marknaden kollektivt inser att kalaset inte kan fortsatta pa samma
villkor

Bilden i Europa ar aningen annorlunda. Kontinenten praglas av ett betydande
beroende av importerad energi i form av raolja, naturgas och raffinerade
energiprodukter. Brentoljan har envist naglat sig fast nara
hundradollarsstrecket, trots att Saudiarabien lyckats ersatta en del av det
storda flédet genom sina pipelines. Problemet ligger delvis i den fysiska
infrastrukturen: fel produkter finns pa fel stalle, transportkapaciteten ar
begransad och lagren bérjar gapa tomma. Kina har dessutom kopt en
betydande del av den fysiska olja som kommit ut pa marknaden.

En sarskild risk utgor de laga naturgaslagren da vintern nalkas. Bade
inflationen och tillvaxtutsikterna far en morkare underton i skenet av
energipriserna, vilket avspeglas i saval rantenivaerna som BNP-prognoserna.
Inkdpschefsindexen ger fortfarande en relativt positiv bild, men den villkorliga
utvecklingen, givet att energipriserna forblir hoga, ar behaftad med en
betydande osdkerhetsmarginal pa nedsidan.

Frankrikes statsobligationer har samtidigt borjat handlas pa en ny ranteniva,
omkring 130 rantepunkter 6ver motsvarande tyska obligationer. Detta
avspeglar dels marknadens misstro mot landets férmaga att balansera sina
offentliga finanser, dels en tilltagande oro for att rantekostnaderna skall
forvdrra den redan anstrangda skulddynamiken.

Man kan inte sdga att en ny eurokris star bakom hérnet, men en viaxande
rantespridning mellan euroldndernas statsobligationer vittnar om att
investerarna blivit alltmer selektiva i sin bedomning av statsrisk.

Framtiden ter sig darfor mycket tudelad for saval USA som Europa. Om allt gar
val och Al infriar sina l6ften kan vi fa en period av stark produktivitetstillvaxt,
vaxande nominell BNP och en successivt krympande skuldbérda i forhallande
till ekonomin. Inflationen kan visserligen forbli relativt hdg, men behover inte
bli destruktiv om den atféljs av motsvarande tillvaxt.



Om ekonomin daremot forlorar momentum kan skuldbergens storlek komma
att dominera utvecklingen. | ett sddant scenario riskerar vi en global
statsskuldskris som i férlangningen ocksa kan underminera fortroendet for
fiatvalutorna.

Varderingen ter sig dyr i skuggan av historiens vingslag. Med framatblickande
P/E-tal pa 21,2 for S&P 500, 15,2 fér STOXX Europe 600 och 21,6 for Nikkei 225
skulle en erfaren strateg under en vanlig konjunkturcykel konstatera att
aktiemarknaden &r dyr vid radande rantenivaer.

| centrum for varderingen star emellertid Al och den vinst- och
produktivitetstillvaxt som tekniken férvantas astadkomma. Vi har sett den
traditionella aktiemarknaden sjunka en aning samtidigt som Al-sektorn dragit
ifran. Marknaden som helhet kan likvél vara frisk och féretagen rimligt
varderade. Al-foretagens forvantningar ar visserligen hogt uppskruvade, men
om de infrias dr dagens varderingsnivaer inte nddvandigtvis omotiverade.

Under september har emellertid den langa réntan stigit betydligt utan att i
namnvard utstrackning sdanka aktieindexen. Samtidigt har
vinstforvantningarna bibehallits pa ungefar samma niva som tidigare. Det
innebér att aktievarderingarna blivit dyrare i forhallande till réntan, eller
omvant att den implicita marknadsriskpremien for aktier har sjunkit.

Som vi konstaterade i makroavsnittet ar Al behaftat med en betydande
potential, men Al dr ocksa det tema som i hog grad haller de langsiktiga
tillvaxtutsikterna positiva. Europa ar daremot exponerat for storre risker pa
nedsidan, samtidigt som ett resolut slut pa Irankriget skulle kunna ge en
betydande uppgang (windfall gain). Dessa tva dominerande faktorerna ar
saledes till sin natur mycket tudelade.

Om man analyserar aktieindexens kvantitativa egenskaper ser man att
dispersionen for narvarande ar relativt hog. Enskilda aktier utvecklas alltsa
mycket olika, vilket kan ge intrycket av att diversifieringen fungerar val.
Samtidigt ar VIX-indexet, lagt i forhallande till de makroekonomiska risker som
vi identifierat.

Har uppstar en intressant motsattning. Hog dispersion mellan enskilda aktier
behover inte innebara att portféljen ar val diversifierad mot gemensamma
makroekonomiska chocker. Under normala omstandigheter kan foretagens
individuella risker dominera avkastningsfordelningen, medan samma foretag i
ett krisscenario plotsligt blir beroende av ett fatal gemensamma riskfaktorer.

Om man kastar hundra oberoende tarningar kan man vara ratt saker pa att
det genomsnittliga 6gontalet hamnar nara 3,5. Kastar man daremot bara tva
tarningar blir spridningen betydligt storre. Antalet riskfaktorer ar alltsa
relevant.

Marknadens prissattning forefaller utga fran att vi fortfarande kastar hundra
tarningar. Var riskanalys antyder att det effektiva antalet tarningar i
vanstersvansen kan vara betydligt mindre. Det &r mot denna bakgrund som
marknadens till synes 6verdrivna tillforsikt blir problematisk. Det &r inte
noédvandigtvis den forvdantade avkastningen som ar felprissatt, utan den
ersattning investerarna far for att bara risken for ett ogynnsamt utfall.

Sentimentet ar fortfarande starkt. VIX-indexet ar lagt och de tekniska
indikatorerna positiva, men annu inte dverkoépta. Som vi tidigare konstaterat
ar det mest sannolika sentimentet efter ett starkt sentiment ett fortsatt starkt
sentiment.

Marknaden har ocksa karakteriserats av en kollektiv ovilja att korrigera Al-
aktierna. Detta bygger delvis pa att dessa aktier gang efter annan har bel6nat
de troende och tillfogat de klentrogna svidande sar. Buy the dip har varit en
stralande strategi inom Al, och varje nedgang har féljts av en aterhamtning,
ibland forstarkt av en short squeeze, dar investerare med negativ
marknadssyn tvingats kopa tillbaka de aktier de tidigare salt till ett hogre pris.

Detta monster har skapat en benagenhet hos marknadsaktorerna att anpassa
sig och undvika att delta i ndsta saljvag. Man har helt enkelt lart sig att det ar
dyrt att vara skeptiker.

Samma fenomen har drabbat dem som bérjat sélja risk nar nyheter om en
forsamrad utveckling i Hormuzsundet natt rubrikerna. Varje, i grunden
korrekt, analys av de geopolitiska riskerna har slagits i dack av lugnande
uttalanden fran Vita huset, vilka i sin tur lett till nya marknadsuppgangar.
Marknaden har anpassat sig och borjat forhalla sig alltmer likgiltigt till
nyheterna fran Iran.

Man kan med andra ord sdga att marknaden har lart sig tva saker: att inte bry
sig om domedagsprofetior inom Al och att stdnga 6ronen for alarmistiska
nyheter fran energimarknaden. Problemet ar att detta samtidigt innebdr att
man i allt hogre grad ignorerar just de risker som vi beskrivit i makroavsnittet
och den riskfaktordominans som vi identifierat i varderingsavsnittet.

Det ar forstas inte nodvandigtvis irrationellt. En strategi som aterkommande
belénas kommer ocksa att upprepas. Men nar sentimentet slutligen férandras
efter en langvarig hausse blir omslaget ofta bjart.

En normalt funtad bilférare borjar emellertid inte sakta in vid ett trafikljus
bara for att det har varit gront beklammande lange, trots att han vet att det
roda ljuset forr eller senare kommer att tandas. Sentimentet kan darfér
mycket val forbli starkt tills marknaden nar sitt eget Minsky moment, eller tills
nasta svarta svan flaxar upp.

Musiken spelar tills den stangs av, och det spelteoretiskt optimala
tillvdgagangssattet kan mycket vl vara att fortsatta dansa sa lange den spelar.
Inom portféljférvaltningen handlar det emellertid ocksa om att evaluera
sannolikhetsférdelningen for tystnad — och framfor allt om att bedéma vad
som hdnder nar musiken val tystnar.

Som vi konstaterat ligger relativt manga dgg i samma korg, samtidigt som
ersattningen for att bara risk har forsamrats. Vi anser att marknaden
domineras av tva riskfaktorer, varav den ena, Europa, vager tyngre pa
nedsidan, medan den andra, Al, i hog grad definierar uppsidan, givet att allting
gar val.

Darfor har vi sankt aktievikten i mandatportféljerna genom att avyttra
positioner i Europa och aterga till neutral aktievikt. Positionsférandringen
grundar sig inte pa ett explicit antagande om att aktiemarknaden generellt,
eller Europa i synnerhet, kommer att utvecklas daligt. Den grundar sig pa
bedémningen att ersattningen for att bara risk har forsamrats, samtidigt som
en betydande del av portféljens vanstersvansrisk ar koncentrerad till Europa.

Rysslands tilltagande hot mot Europa utgér ytterligare en riskfaktor. Aven om
sannolikheten for en direkt militar konfrontation fortfarande bedéms vara
liten, skulle konsekvenserna fér de europeiska aktiemarknaderna kunna bli
betydande. Risken behdver inte vara sannolik for att vara relevant i
portféljkonstruktionen.

Var nedallokering av aktierisken &r saledes inte ett forsok att forutspa nasta
borsfall, utan en anpassning av vart forsakringsbehov till férandrade
omstandigheter. Riskerna har blivit storre, de potentiella utfallen allvarligare
och ersattningen for att bara dem mindre attraktiv.

Vi betalar darfor en forsakringspremie i form av en nagot lagre forvantad
avkastning i ett gynnsamt scenario, i utbyte mot en battre diversifierad
vanstersvans.

Och precis som Vegetius hoppas vi att vara forberedelser skall visa sig vara
onddiga.

Den 1 oktober 2026
Med vanlig hélsning,

Mikael Simonsen



