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e Flyttat fokus fran penningpolitik till finanspolitik i USA. Skattereformen bidrar till

forbattrade tillvaxtutsikter

e De globala rantorna fortsatter att stiga vilket okar sannolikheten for lagre obligationskop
av centralbanker och en stark makrobild

e Dollarfallet fortsatter trots en okande ranteskillnad mellan USA och resten av varlden

Marknadsutsikter

Svenska aktier - overvikt 2

+ Svenska aktier steg med 1 procent i
januari med kraftiga svangningar under
manaden.

+ De globala tillvaxtutsikterna ser fortsatt
goda ut.

I likhet med globala aktier Okar vi till en
Overvikt dven inom svenska aktier.

Globala aktier - dvervikt A
+ Globala aktier steg med ndstan 4 pro-
cent i januari, mycket tack vare den
starka utvecklingen foér amerikanska
aktier.

+ En stark makrobild, goda intjanings-
utsikter och en expansiv finanspolitik i
USA bidrog positivt.

Vi har 6kat exponeringen och ar aterigen
Overviktade inom globala aktier.

Var rekommendation

Som langsiktig investerare bor du halla fast vid den investe-

Tillvaxtmarknader (EM) - Gvervikt 2

- EM-aktiemarknaderna utvecklades
starkare an de utvecklade marknaderna
i januari.

+ Aktiemarknaderna i Kina, Brasilien och
Ryssland har utvecklats starkt, och
tillvéxtutsikterna i lander som Sydkorea
och Taiwan fortsatter uppat.

Vi okar till en 6vervikt inom EM-aktier.

Svenska obligationer — undervikt ~
+ Svenska statsobligationer foll med

1 procent i januari, i linje med de utland-

ska.

- De svenska makrotalen var blandade
med svagare siffror for detaljnandel
och inflation an vantat, medan arbets-
marknaden daremot fortsatter att
utvecklas val.

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 medelhég riskprofil baserat pa de tillgangsslag som vi

menar bor inga i en investeringsportfol].

Penningmarknad 20 %

Alternativa investeringar

Globala obligationer - undervikt \
+ Globala statsobligationer foll med
1 procent i januari, delvis beroende pa
den expansiva finanspolitiken i USA.

+ Spekulationer kring en mindre expansiv
penningpolitik fran ECB framaover bidrog
ocksa negativt.

Vi ar fortsatt underviktade inom globala
statsobligationer.

Krediter - normalvikt %

+ Kreditspreadarna fortsatter att sndva
in och haller sig pa de lagsta nivéerna
sedan 2007.

+ En stark makrobild samt likviditet fran
centralbankerna har bidragit till att
spreadarna snavat in ytterligare.

Vi ar fortsatt normalviktade inom foretags-
obligationer.

Aktier
40 %



Sammantattning -

januari

De globala aktiemarknaderna matt med MSCl World steg med nastan 4 procent i januari,
mycket tack vare uppgdngen pa den amerikanska aktiemarknaden. Precis som under 2017
utvecklades tillvaxtmarknaderna starkare an de utvecklade landerna i borjan av 2018.

| synnerhet Kina men aven Brasilien och Ryssland har borjat dret starkt. Den svenska
borsen uppvisade kraftiga svangningar i januari och steg sammantaget med 1 procent

under manaden.

Fran penningpolitiska till finanspolitiska
stimulansatgarder
Efter flera ar med extrema stimulansatgarder i USA haller nu
penningpolitiken p& att gradvis normaliseras. Fokus haller dock
pa att flyttas frdn normaliseringen av penningpolitiken till en
alltmer expansiv finanspolitik. De ekonomiska utsikterna i USA
har darmed justerats upp betydligt under de senaste manader-
na efter att ha legat pa relativt stabila nivéer under forra aret.

Uppjusteringarna beror i hog grad pa den antagna skatterefor-
men. Den har bidragit till att konsensusprognoserna for BNP-
tillvaxten i USA under 2018 har stigit fran 2,4 procent till 2,7
procent, vilket ar val dver trend och landets tillvaxtpotential. Den
lange och mycket omtalade skattereformen innehaller bland
annat sankt bolagsskatt fran 35 till 21 procent samt skattesank-
ningar for hushéllen. Detta forvantas leda till ett BNP-tillskott
om 0,3 procentenheter under 2018 och 0,2 procentenheter
under 2019.

Dessutom tror manga aven pa tkade offentliga utgifter och
infrastrukturinvesteringar, vilket skulle leda till ytterligare
BNP-tillskott fran finanspolitiken. Den expansiva finanspolitiken
syns aven tydligt vid en granskning av USAs budgetunderskott
som forvéntas 6ka fran cirka 3 procent till omkring 4-5 procent
av BNP under de kommande aren. Politiken finansieras alltsa
genom en Okning av statsskulden i en sencyklisk konjunkturfas
samtidigt som arbetslosheten redan ar pa rekordlaga nivaer.

Det ar historiskt sett mycket sallsynt med en sé expansiv finans-
politik i ett Idge nar arbetslosheten ar sé 1&g och ekonomin gar
sapass bra. Det stora orosmolnet ar att satsningen bidrar till
Okad lonetillvaxt och dérmed en stigande inflation framover.

Aktiemarknaden
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Tydlig rénteuppgang

Som en del i normaliseringen av penningpolitiken har styrrantan
i USA redan hojts flera gadnger. Centralbanken (Fed) har dess-
utom gradvis minskat sin balansrakning med en takt som okats
kvartalsvis efter en lang period med omfattande obligationskop.
For narvarande forvantas ytterligare tre eller fyra rantehdjningar
i ar med nasta hojning redan i mars.

Globala statsobligationsrantor med langre 16ptid - i synnerhet
i USA - har ocksd stigit markant efter att ha legat pa relativt
stabila nivaer under fjolaret. En stark makrobild, utsikter till en

Nyckeltal per 31.01.2018, %

(raknat i lokal valuta)

Aktier globalt (MSCI) Januari 2017
MSCI All countries 4,1 % 19,8 %
MSCI Developed markets 3,8 % 18,5 %
MSCI Emerging markets 6,8 % 30,6 %
Regioner (MSCI)

Nordamerika 53 % 20,4 %
Europa 1.1 % 13,1 %
Asien och Oceanien 1,4 % 19,7 %
Norden 1,0 % 12,6 %
Land

USA (S&P 500) 5,7 % 21,1 %
Japan (Nikkei 225) 1,5% 19,1 %
Storbritannien (ETOP 100) 1,3% 9,3 %
Tyskland (GDAX) 2,1 % 12,5 %
Sverige (OMXS30Gl) 1,0 % 7,7 %
Norge (OSEBX) -0,4 % 19,1 %
Ranteavkastning Sverige

OMRX T-Bill 90 day -0,1 % -0,8 %
OMRX T-Bond 1-3y -0,2% -0,5%
OMRX T-Bond 5y -0,6 % -0,4 %
Valuta

SEK pr EUR -0,5% 2,6 %
SEK pr USD -4.2 % -11,6 %
SEK pr GBP 0,8 % -1,5%
SEK pr JPY -1,0 % -7,6 %
SEK pr NOK 2,1 % -5,8 %



inbromsning for obligationskdpen samt expansiv finanspolitik i
USA som kan leda till 6kad inflation har sédledes bidragit till en
kraftig hojning av de globala ranteutsikterna. Hogre rantenivaer
kan framéver komma att leda till en dampad efterfrégan hos
bade foretag och hushall. Denna balansgang ar framover i hog
grad beroende av hur inflationen utvecklas.

...men dollarn fortsatter att falla

Trots uppjusterade tillvaxtutsikter och 6kande ranteskillnader
mellan USA och dvriga varlden har dollarn fortsatt att falla
jamfort med de flesta valutor. Med undantag for ett uppehall
under det sista kvartalet i fjol s& har nedgangen hallit i sig sedan
borjan av 2017. Flera faktorer, som exempelvis battre tillvaxt-
utsikter utanfor USA, lagre volatilitet och okad riskaptit samt
spekulationer kring en ny dollarpolitik for att gynna handeln,

ar nagra troliga orsaker till dollarfallet.
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En relativt sett starkare euro till foljd av battre tillvaxtutsikter i
kombination med dampad politisk oro - d& man tidigare tviviade
pa eurosamarbetet och eurons framtid - har troligtvis ocksa
bidragit till den generella forsvagningen av dollarn.
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Innehallet i denna rapport ar avsett som en service till marknaden och &r framstallt i informationssyfte. Innehdllet 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 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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