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Marknadsrapport

e Den amerikanska centralbanken Fed varslar om en tidigare avslutning av forsaljningen

av obligationer an vantat.

o Effekten och rationaliseringen av detta kan vara att Fed Iater inflationen ligga over malet

under en period.

e Makrotalen i eurozonen fortsatter att vara en besvikelse, men det finns tecken pa
en stabilisering for servicesektorn.

Marknadsutsikter

Svenska aktier - normalviki ==
+ Svenska aktier steg marginellt i mars men har
sammantaget gatt upp med 12 procenti ar.

- Uppgangen pa de globala aktiemarknader-
na efter Feds helomvandning och fallande
rantor samt en forsvagad krona gentemot
dollarn har bidragit till uppgangen.

- | linje med de globala aktiemarknaderna
bérjar &ven svenska aktier bli sarbara efter
den kraftiga marknadsuppgangen i kombina-
tion med svagare globala makrotal.

Vi ar fortsatt normalviktade inom svenska
aktier.

Globala aktier - normalvikt %

+ Globala aktier steg med ytterligare 2 procent
i mars.

- Feds besked om att upphora med de kvan-
titativa atstramningarna samt okad tilltro till
ett avtal i handelskriget samt att stimulans-
atgarderna i Kina kommer att fa effekt har
bidragit positivt.

- Aktiemarknaderna borjar nu bli sdrbara da
viarinne i den sencykliska fasen av konjunk-
turen.

Vi dr sammantaget fortsatt normalviktade inom
globala aktier.

Var rekommendation

Tillvaxtmarknader (EM) - normalvikt %

+ EM-aktiemarknaderna fortsatte att utveck-
las positivt i mars men har sedan arsskiftet
utvecklats nagot samre &n de utvecklade
landerna.

+ Kina ar den EM-aktiemarknad som utvecklats
starkast i ar tack vare utvecklingen i handels-
kriget samt effekterna fran landets stimulans-
atgarder.

+ De lokala aktiemarknaderna har stigit med 30
procent i ar men en losning i handelskriget
har troligtvis helt prisats in i marknaderna nu.

Vi ar fortsatt normalviktade inom EM-aktier.

Svenska obligationer - undervikt \
+ Svenska statsobligationer steg med drygt
1 procent i mars.

- De svenska makrotalen har varit blandade
med starkare industribarometrar och svagare
inflationstal an vantat.

Vi ar fortsatt underviktade inom svenska stats-
obligationer.

Globala obligationer - undervikt \

+ Globala statsobligationer steg med hela
2 procent i mars.

- Statsrantorna foll kraftigt efter beskedet att
Fed upphor med sina kvantitativa atstram-
ningar.

- Invertering av rantekurvan hamnade ocksa
i fokus d& 10-manadersrantan blev lagre an
3-manadersrantan for forsta gangen sedan
2007,

Vi ar fortsatt underviktade inom globala stats-
obligationer.

Krediter - normalvikt %
+ Kreditspreadarna sndvade in ytterligare i
mars.

- Riskbenagenheten har ¢kat sedan arsskiftet
och forstarktes ytterligare av signalerna
fran Fed, da ett avslut av de kvantitativa at-
stramningarna tidigare an vantat skulle gynna
kreditmarknaderna.

Vi ar fortsatt normalviktade inom foretags-
obligationer.

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.
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Sammantattning -

Mars

De globala aktiemarknaderna matt med MSCl World steg med ytterligare 2 procent i mars,
bland annat tack vare beskedet fran den amerikanska centralbanken Fed om att upphora
med sina kvantitativa dtstramningar samt okad tilltro till ett kommande avtal i handelskriget.
Tillvaxtmarknaderna utvecklades fortsatt positivt under manaden med en stark utveckling

I exempelvis Kina som gynnas av utvecklingen i handelskriget. Den svenska borsen steg
marginellt I mars men har sammantaget gatt upp med hela 12 procent i ar.

Hur ldnge ger rantefallet bransle till
marknaderna?

De flesta marknader har stigit sedan arsskiftet samtidigt som
statsrantorna har fortsatt att falla. Statsrantorna, med USA i
spetsen, nadde en toppniva i november och har fallit kraftigt
sedan dess.

En del ar dterigen oense om huruvida uppgangen for aktie-
marknaden och rantefallet speglar tva olika uppfattningar om
framtidsutsikterna, dar den sistndmnda marknaden nu tycks
indikera en kommande recession dven med en invertering

av rantekurvan (lagre langa rantor an korta rantor). Divergens
mellan aktie- och rantemarknaden ar dock ndgot som vi

har sett flera gdnger under de senaste tio aren drivet av sa
kallad tillgangsinflation p& grund av centralbankernas peng-
atryckande.

Nar den amerikanska centralbanken Fed nu har gett tydliga
signaler om en rantepaus och ett stopp for reduceringen av
balansrdkningen prissatts de olika marknaderna darefter.

En ytterligare atstramning av penningpolitiken prisas ut, och
helomvandningen fran Fed bekréftades ytterligare under
marsmotet. Marknadsoron i december har helt klart bidragit
till helomvéndningen, som manga anser vara en konsekvens av
hogre statsrdntor i november kombinerat med svagare tillvaxts-
och inflationsutsikter. Detta har darmed givit bransle till bade
aktie- och kreditmarknaderna hittills i ar trots att makrotalen
har fortsatt att falla.

"Powell put” och "make-up”-strategi

Ett uttryck som ofta beskriver Feds vilja att komma till undsatt-
ning nar marknaderna faller ar s& kallad "Fed put” (put som i

en put-option). Manga beskriver Feds helomvandning nyligen
som en "Powell put”, det vill sdga att Fed med Powell i spetsen
anpassar sig och andrar asikt efter marknadsoron. Centralbank-
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schef Powell har lange ansetts vara en rantehok, och det skapa-
de forvantningar om att han skulle normalisera penningpolitiken
mer an hans foretradare skulle ha gjort. Denna bild av Powell
har slutligen lagts till handlingarna efter det senaste rantemotet
da Fed varslade om ett stopp av sina kvantitativa atstramningar
(reducering av balansrakningen) 6verraskande tidigt fran och
med september.

Nedtrappningen av forsaljningarna startade redan i maj, och
saljtakten av obligationer trappades av fran 50 till 35 miljarder
dollar i manaden. Aven om vi &r 1dngt ifrén en ny rantesank-
ning och en ny runda med kvantitativa dtgarder (utokad balans-

Nyckeltal per 2019-03-31, %

(raknat i lokal valuta)

Aktier globalt (MSCI) mars 2018
MSCI All countries 1,6 % 123 %
MSCI Developed markets 1,6 % 12,6 %
MSCI Emerging markets 1,4 % 9,8 %

Regioner (MSCI)

Nordamerika 1,7 % 13,7 %
Europa 2,0 % 11,6 %
Asien och Oceanien 03 % 9,0 %
Norden 1,3 % 11,9 %
Land
USA (S&P 500) 1,9 % 13,5 %
Japan (Nikkei 225) -0,8 % 6,0 %
Storbritannien (ETOP 100) 2,7 % 13,3 %
Tyskland (GDAX) 0,1 % 9,2 %
Sverige (OMXS30Gl) 0,5 % 12,3 %
Norge (OSEBX) -0,3 % 8,0 %
Ranteavkastning Sverige
OMRX T-Bill 90 day 0,0 % -0,1%
OMRX T-Bond 1-3y 0,2 % 0,1 %
OMRX T-Bond 5y 0,6 % 0,7 %
Valuta
SEK pr EUR -09% 2,8%
SEK pr USD 0,5 % 4,6 %
SEK pr GBP -1,6 % 6,9 %
SEK pr JPY 1,0 % 3,7 %
SEK pr NOK -0,3% 51 %



rakning) har marknadsreaktionerna rort sig mot att sannolik-
heten for detta har 6kat. Effekten och rationaliseringen av detta
ar aven enligt manga att Fed kan lta inflationen stiga och
hamna 6ver malet ett tag for att kompensera eller "gottgora”
for att inflationen lange 1dg under mélet, eller med andra ord
en sd kallad "make-up”-strategi.

Eurozonen fortsatt en besvikelse

Det kraftiga rantefallet i USA drog aven med sig europeiska
rantor, vars fall forstarktes av fortsatt svaga tyska makrotal.
Framforallt enskilda industribarometrar har indikerat en fortsatt
nedgang dven om det gar att skonja tecken pa en stabilisering

i andra barometrar, speciellt for servicesektorn. Divergensen
mellan tal for traditionell industri och servicesektorn ser vi dven
inom flera andra omrdden. Sammantaget fortsatt dock makrota-
len att falla pa global niva efter att ha natt en toppniva under det
forsta kvartalet i fjol. Det har inneburit fortsatta nedjusteringar
av konsensusprognoserna for tillvaxtutsikterna.

Centralbanker
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De enda makrotalen som inte har férsamrats i ndgon storre
utstrackning ar arbetsmarknadstalen. Inflationssiffrorna har ock-
sd fortsatt att falla, men baseffekten fran oljepriset ar troligtvis
uttomd nu.
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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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