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Marknadsrapport

e Marknadsfokus flyttas fran inflation till protektionism, samt fran valutakrig till handelskrig.

e USA:s handelskrig mot Kina trappas upp markant. Hittills ar konsekvenserna for tillvaxten

dock begransad.

e Risk finns for ytterligare eskalering efter motatgarder och potentiella finansiella

hamndatgarder.

Marknadsutsikter

Svenska aktier - dvervikt 2

+ Svenska aktier foll med ndstan 3 procent
i mars, bland annat pa grund av oron for
ett handelskrig dven om fallet ddmpades
av en forsvagad krona.

+ Internationella och exportinriktade
svenska bolag riskerar att drabbas av
ett upptrappat handelskrig och 6kad
protektionism.

Vi ar fortsatt 6verviktade inom svenska
aktier.

Globala aktier - dvervikt A
+ Globala aktier foll med 2 procent i mars.

+ Oron for ett handelskrig har dkat och
den stora fragan ar vilka Kinas mot-
dtgarder kommer att bli.

+ Osdkerheten kring de ekonomiska
konsekvenserna av ett handelskrig ar
mycket osakra.

Vi ar fortsatt Overviktade inom globala
aktier.

Var rekommendation

Som langsiktig investerare bor du halla fast vid den investe-

Tillvaxtmarknader (EM) - Overvikt 2
- EM-aktiemarknaderna utvecklades fort-
satt battre an de utvecklade landerna i

mars.

- Aven om flera tillvdxtmarknader skulle
drabbas av handelskrigsrelaterade
dtgarder fran USA, har reaktionen fran
finansmarknaderna hittills varit behars-
kad.

Vi ar fortsatt dverviktade inom EM-aktier.

Svenska obligationer — undervikt ~
+ Svenska statsobligationer steg med 0,5
procent i mars och de svenska statsran-
torna foll i linje med de utlandska efter
avtagande inflationsoro.

+ ECB uttalade sig forsiktigt och de svens-
ka inflationstalen ligger fortsatt lagre an
Riksbankens forvantningar.

Vi ar fortsatt underviktade inom svenska
statsobligationer.

ringsstrategi som du valt. Det &r inte en sjalvklarhet att géra 20%
andringar baserade pa kortsiktiga prognoser. Vi rekommende-

rar en balanserad portfolj med olika tillgdngsklasser, sektorer

och geografiska regioner.

Obligationer
20 %

Figuren visar var rekommendation for langsiktiga investerare
med en medelhog riskprofil baserat pa de tillgangsslag som vi

menar bor ingd i en investeringsportfolj.

Penningmarknad 20 %

Alternativa investeringar

Globala obligationer - undervikt \

+ Globala statsobligationer steg med
nastan 1 procent i mars.

- Inflationsoron avtog ndgot medan oron
for ett handelskrig 6kade.

- Uppgangen for 1dnga amerikanska
rantor planade ut och statsrantorna i
Europa och Japan foll markant.

+ Fed fortsatter rantenormaliseringen och
signalerar ytterligare rantehéjningar.

Vi ar fortsatt underviktade inom globala
statsobligationer.

Krediter - normalvikt %

+ Kreditspreadarna, som har utvidgats i
jamn takt sedan oron i februari, utvidga-
des fortsatt i mars och ar nu tillbaka pa
nivaerna fran september i fjol.

Vi ar fortsatt normalviktade inom foretags-
obligationer.

Aktier
40 %



Sammantattning -

Mars

De globala aktiemarknaderna matt med MSCl World foll med 2 procent i mars, bland annat

pa grund av en tilltagande oro for ett handelskrig. Fokus ligger nu pad vilka motatgarder som
Kina kommer att anvanda sig av och vilka de makroekonomiska effekterna blir. Tillvaxtmarkna-
derna fortsatte att utvecklas starkare an de utvecklade landerna med beharskade reaktioner
pa finansmarknaderna trots hotet om ett handelskrig. Den svenska borsen foll med nastan 3

procent under manaden.

Fran valutakrig till handelskrig

Efter over ett ar som president har Trump i allt hogre grad satt
sin pragel pa den ekonomiska politiken i USA. Trumps ekono-
miska politik karaktariseras bland annat av betydande finans-
politiska upptrappningar med kraftiga skattesankningar och
stora budgetunderskott. Under den senaste manaden har fokus
daremot tydligt flyttats i riktning mot handelspolitik och mer
protektionism.

Forst hojde Trump tullavgiften for solceller och tvattmaskiner,
vilket drabbade bland annat Kina. Darefter infordes tull pa stal
och aluminium, vilket fick konsekvenser pa bredare front dven
om undantag nu har inforts for flera lander. Strax fore pask
kom sa det beslut som manga har vantat pa och fruktat. USA
inforde da hojda tullavgifter riktade direkt mot kinesiska varor,
utéver de 6vriga dtgarderna. Det handlar om en importtull pa
25 procent eller mer pa utvalda kinesiska varor till ett varde om
50-60 miljarder dollar, vilket ar en eskalering och en atgard som
ar riktad direkt mot Kina. Kina, som star for nastan en femtedel
avimporten till USA, har alltid varit elefanten i rummet nar det
har varit tal om handelskrig.

Nu ar fragan hur kraftiga motatgarderna och hamndtullarna blir

fran Kina, och i vilken utstrackning Trump kommer att anvanda
tullutspelet som ett férhandlingskort framover.

Aktiemarknaden
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Begransade konsekvenser for tillvaxten hittills
Kina har redan signalerat om hojda tullar pa bland annat flask,
frukt och vin fran USA som svar pa tullavgiften pa stal och alu-
minium. Ytterligare atgarder kommer troligtvis att komma som
svar pa den senaste upptrappningen fran USA:s sida.

Vissa analytiker har beraknat att de protektionistiska atgarder-
na fran USA kommer att drabba den kinesiska exportsektorn
och dérmed bromsa Kinas BNP-tillvaxt med omkring 0,1-0,2
procentenheter. Konsekvenserna ar alltsa hittills relativt begran-

Nyckeltal per 31.03.2018, %

(raknat i lokal valuta)

Aktier globalt (MSCI) Mars 2018
MSCI All countries -2,3% -1,9 %
MSCI Developed markets -23% -22%
MSCI Emerging markets -1,9 % 0,7 %
Regioner (MSCI)

Nordamerika 24 % -1,0 %
Europa -1,9 % -4,3%
Asien och Oceanien -2,7 % -4,1 %
Norden -2,1 % -0,5%
Land

USA (S&P 500) -2,6 % -09 %
Japan (Nikkei 225) -28% -5,8 %
Storbritannien (ETOP 100) -19% -53 %
Tyskland (GDAX) -2,7% -6,4 %
Sverige (OMXS30Gl) -1.2% -0,7 %
Norge (OSEBX) -1.8% -1,1 %
Ranteavkastning Sverige

OMRX T-Bill 90 day 0,0 % -0,2 %
OMRX T-Bond 1-3y 0,0 % 0,0 %
OMRX T-Bond 5y 02 % 0,2 %
Valuta

SEK pr EUR 1,9 % 4,8 %
SEK pr USD 1,1 % 22 %
SEK pr GBP 29 % 6,1 %
SEK pr JPY 1,4 % 82 %

SEK pr NOK 1,5 % 6,5 %



sade och inte minst osdkra, men hamndtullar pd amerikanska
varor kommer troligtvis aven att drabba amerikanska export-
bolag i ndgon man. Det finns daremot en storre oro att USA

kan komma att trappa upp ytterligare som svar p& kommande
motdtgarder fran Kina s& att de ekonomiska effekterna blir annu
storre pd bada sidor.

Nettoeffekten ar oavsett negativ for de globala tillvaxtutsikterna
och innebar forluster for samtliga parter, dven om det troligtvis
kommer att inledas férhandlingar. Dessutom kan tilltagande
handelsfriktioner leda till hogre priser generellt samt ¢ka oron
for inflation ytterligare med de konsekvenser detta far for rant-
eutsikterna.

Potentiella finansiella hamndatgarder

Det forekommer dven spekulationer om att Kina skulle kunna
sdlja av stora delar av innehavet av amerikanska statsobligatio-
ner som tillhor landets valutareserv som motdtgard, ndgot som i
sig skulle driva upp de amerikanska statsrantorna. Detta ar dock
inte s troligt sdvida inte forhallandena eskalerar och konflikt-
nivan hojs. Handelsoverskottet som Kina har haft har inneburit
6kade fordringar pa USA.

Centralbanker

B USA M Europa Japan M Norge M Sverige

Det paradoxala i Trumps ekonomiska politik ar att statsskulden
kommer att tka kraftigt framover, och detta méaste finansieras
av utlandet. Samtidigt vill Trump minska landets handelsunder-
skott, vilket egentligen kraver minskade lan fran utlandet och av-
betalningar pa statsskulden. Dessa tva faktorer drar alltsa i olika
riktningar och skapar osakerhet kring de faktiska makroekono-
miska effekterna av Trumps ekonomiska politik.
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Innehallet i denna rapport ar avsett som en service till marknaden och ar framstallt i informationssyfte. Innehdllet i rapporten
utgor inte investeringsradgivning enligt lagen om vardepappersmarknaden eller rédgivningslagen 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 pd 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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