o storebrand

Marknadsrapport

December

2018

e USA och Kina har kommit overens om vapenvila i handelskriget, vilket ger dem 90 dagar

till ytterligare forhandlingar.

e Signaler om att rantan i USA ar nara en neutral niva har satt igang spekulationer om en

rantepaus.

* Oljeprisfallet drar ner de globala inflationsutsikterna och forbattrar hushallens kopkraft.

Marknadsutsikter

Svenska aktier - normalvikt ==

+ Svenska aktier gick ned med 1 procent i
november.

+ Forvantningar om rantepaus och va-
penvila i handelskriget gjorde att borsen
aterhamtade sig nagot efter nedgangen
tidigare under manaden.

+ En forsvagad svensk krona har bidragit
positivt under aret.

Vihar 6kat var exponering under manad-
en men ar sammantaget normalviktade
inom svenska aktier.

Globala aktier - dvervikt Z
+ Globala aktier matt steg med 1 pro-
cent i november och férvantningar om
rantepaus och vapenvila i handelskriget
bidrog positivt.

+ Vapenvilan i handelskriget skapade
positiva forvantningar da den indikerar
att det aterigen finns en dialog och
mojlighet att na ett avtal.

Vi ar fortsatt Overviktade inom globala
aktier.

Var rekommendation

Tillvaxtmarknader (EM) - normalvikt %

+ EM-aktiemarknaderna har utvecklats i
linje med de utvecklade ldnderna den
senaste manaden men mot bakgrund av
starkta valutor ar utvecklingen betydligt
bdttre.

- | synnerhet har Indien och Kina gatt starkt

tack vare fallande oljepriser och forvant-
ningar om vapenvila i handelskriget.

Vi ar fortsatt normalviktade inom EM-aktier.

Svenska obligationer — undervikt \
+ Svenska statsobligationer steg med
nastan 1 procent i november.

+ De svenska statsrantorna foll i linje med
de utlandska bland annat pé grund av
indikationer om en mojlig rantepaus
nasta ar.

- De svenska makrotalen malade en
blandad bild och de flesta tror fortsatt
pa rantehojningar fran Riksbanken i
december.

Vi ar fortsatt underviktade inom svenska
statsobligationer.

Globala obligationer - undervikt \

+ Globala statsobligationer steg nastan 1
procent i november och férvdntningar
om en mojlig rantepaus i kombination
med flykt till sékrare tillgdngsslag bidrog
till fallande statsrdntor.

+ Oljeprisfallet bidrar till att skapa en ne-
gativ baseffekt pa den globala inflationen
framover, men det kommer troligtvis att
kravas mer for att Feds balansraknings-
policy ska forandras.

Vi ar fortsatt underviktade inom globala
statsobligationer.

Krediter - normalvikt —)

+ Kreditspreadarna utvidgades markant
i november i samband med marknads-
oron.

- Samre likviditet till foljd av minskade
obligationskép fran centralbankerna pa-
verkar kreditmarknaderna negativt och
spreadarna ar nu pa de hogsta nivderna
sedan juli 2016.

Vi ar fortsatt normalviktade inom fore-
tagsobligationer.

Som langsiktig investerare bor du halla fast vid den investe-
ringsstrategi som du valt. Det ar inte en sjdlvklarhet att géra

andringar baserade pa kortsiktiga prognoser. Vi rekommende-

rar en balanserad portfolj med olika tillgdngsklasser, sektorer
och geografiska regioner.

Figuren visar var rekommendation for langsiktiga investerare
med en medelhog riskprofil baserat pa de tillgangsslag som vi
menar bor ingd i en investeringsportfolj.

Alternativa investeringar
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Sammantattning -

November

De globala aktiemarknaderna matt med MSCl World steg med drygt 1 procent under
november. Efter att ha fallit tillbaka till oktober manads bottennivder dterhamtade sig
marknaderna nagot efter forvantningar om en rantepaus fran Fed samt vapenvila i handels-
kriget mellan USA och Kina. Tillvaxtmarknaderna utvecklades i linje med de utvecklade
landerna men med hansyn taget till starkta valutor utvecklades de betydligt starkare.

Den svenska borsen foll med drygt 1 procent under manaden.

Vapenvila i handelskrigen

Efter en period med eskalering i handelskriget mellan USA och
Kina sedan varen sag vi pad G20-motet for forsta gangen en
nedtrappning i bade retorik och handling. Den mycket omtalade
middagen i Argentina dar presidenterna Trump och Xi traffades
gav positiva signaler, och bland annat stalldes aviserade tullhoj-
ningar in. Enligt planen skulle tullarna for kinesiska importvaror
ha hojts fran 10 till 25 procent vid arsskiftet, motsvarande ett
varde om 200 miljarder dollar. Istallet har Kina atagit sig att
kopa amerikanska jordbruks-, energi- och industriprodukter for
att bidra till ett minskat handelsunderskott.

Darutdver har parterna satt upp en tidsgrans om 90 dagar till
att forhandla om strukturella férandringar kring nddvandig
teknologioverforing, immateriella rattigheter och andra frage-
stéllningar mellan USA och Kina.

Det &r inom de sistndmnda omradena som de flesta bedomare
ar fortsatt skeptiska till att en l6sning kan nas. Skulle s& inte ske
har USA sagt att man kommer att hoja tullarna till 25 procent
samt inkludera resterande varor for 267 miljarder dollar som
USA importerar fran Kina. Med andra ord kommer férhandling-
arna och signalerna frédn dem under de kommande tre mana-
derna att ge en indikation om hur handelskriget utvecklar sig.

Rantepaus nasta ar?

Ett annat orosmoment pa finansmarknaderna har varit stadigt
stigande rantor, dar framforallt den amerikanska centralbanken
(Fed) har gatt i spetsen for en normalisering av penningpoli-
tiken. Sedan 2015 har Fed hojt réantan hela atta ganger och
varslat om ytterligare hojningar. En hojning i december har
redan prisats in av marknaderna och det finns indikationer om
ytterligare tre hojningar under nasta ar.

Signalerna fran Fed har varit ndgot blandade, dar Powell forst
sa att rantan var "langt under” en sa kallad neutral niva for att
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sedan saga "strax under”. En neutral ranta som varken stimule-
rar eller stramar at ar hursomhelst en hypotetisk konstruktion,
men marknadens kanslighet gentemot denna fraga okar i takt
med att forvantningarna om en svagare tillvaxt i USA nasta ar
blir starkare.

Flera beddmare spekulerar darfér om att Fed kan komma att
ta en paus med farre rantehodjningar. Det talas aven om att Fed
darefter kan komma att justera sin balansrakningspolicy, dar de
for narvarande har natt en nedtrappningstakt om 50 miljarder
dollar per manad. Det har talats om allt ifran en lagre manatlig
summa till ett totalstopp i nedtrappningen av balansrakningen.

Nyckeltal per 30-11-2018, %

(raknat i lokal valuta)

Aktier globalt (MSCI) November 2018
MSCI All countries 1,3 % -0,5%
MSCI Developed Markets 1.2 % 0,5%
MSCI Emerging markets 3,0 % -7,8%
Regioner (MSCI)

Nordamerika 1,9 % 3,9 %
Europa -09 % -5,6 %
Asien och Oceanien 1,0 % -5,5%
Norden -1,1% -1,7%
Land

USA (S&P 500) 2,0% 4,5 %
Japan (Nikkei 225) 2,0 % -1,8 %
Storbritannien (ETOP 100) -03% -4,7 %
Tyskland (GDAX) -1,7% -12,9 %
Sverige (OMXS30Gl) -13% 0,0 %
Norge (OSEBX) -32% 57 %
Ranteavkastning Sverige

OMRX T-Bill 90 day -0,1 % -0,7 %
OMRX T-Bond 1-3y 0,0 % -04 %
OMRX T-Bond 5y 0,5 % 0,5%
Valuta

SEK pr EUR -0,5% 4,8 %
SEK pr USD -04 % 10,8 %
SEK pr GBP -0,6 % 4,8 %
SEK pr JPY -1,0 % 10,0 %
SEK pr NOK -2,8% 57 %



Oljeprisfall och inflationsutsikter

Bade signalerna om vapenvila och rantepaus har varit efterlang-
tade positiva nyheter for marknaderna. November praglades
av tilltagande oro pa bade olje- och kreditmarknaderna, med
kraftiga oljeprisfall och 6kad konkursoro. Darutéver foll teknik-
aktier kraftigt samtidigt som turbulensen kring brexit och Italien
fortsatte. Aven om fallande oljepriser &r negativt for oljeprodu-
centerna, ar det ur ett globalt perspektiv fortfarande positivt ur
en kopkraftssynpunkt. Det bor bidra positivt till hushallens kop-
kraft och samtidigt dampa inflationsutsikterna framéver. Aven
om centralbankerna i utgangslaget ska se forbi svangningarna i
energipriserna sa har vi historiskt &nda sett att det har paverkat
den overgripande inflationsbilden.
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Innehallet i denna rapport ar avsett som en service till marknaden och &r framstallt i informationssyfte. Innehallet i rapporten
utgor inte investeringsradgivning enligt lagen om vardepappersmarknaden eller radgivningslagen om finansiell radgivning till
konsumenter. En fonds historiska avkastning ar ingen garanti for framtida avkastning. De pengar som placeras i en fond kan 6ka
eller minska i varde och det ar inte sakert att du far tillbaka hela det insatta beloppet. Mer information finns pa www.sppfonder.se.
Klicka pa fondlistan och valj den fond du &r intresserad av. Dar finns faktablad och informationsbroschyr.

Valkommen till storebrand.se eller ring kundtjanst pa 08-614 24 50.

Storebrand Asset Management AS, svensk filial, SE-105 39 Stockholm.
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