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Marknadsrapport

e Oron kring den italienska statsskulden paminner om eurokrisen, men den fundamentala

bilden ar annorlunda idag.

e Euroomradets makrosiffror har dock varit lagre an vantat under 2018, och regionen tappar fart.

e Trump fortsatter att ge blandade signaler och infor strafftullar mot EU, Kanada och

Mexiko i juni.

Marknadsutsikter

Svenska aktier - normalvikt ==

+ Svenska aktier foll med ndstan en pro-
cent i maj, men har stigit med 2 procent
hittills i ar.

+ En starkare dollar och en svagare krona
bidrog positivt.

Vi ar fortsatt normalviktade inom svenska
aktier och var bedomning ar en normal-
avkastning om cirka 6-7 procent under de
kommande 12 manaderna.

Globala aktier - dvervikt )l

+ Globala aktier steg med mer an 1
procent i maj och en avtagande oro for
handelskrig, starka bolagsresultat och en
stark makrobild bidrog positivt.

+ Oron kring Italien kan komma att bidra
till att ECB fortsdtter med sina kvantitati-
va dtgarder ndgot langre an till septem-
ber.

Vi ar fortsatt Overviktade inom globala
aktier.

Var rekommendation

Som langsiktig investerare bor du halla fast vid den investe-

Tillvaxtmarknader (EM) - Gvervikt Z

+ EM-aktiemarknaderna utvecklades
samre an de utvecklade landerna i maj.

+ En starkt dollar samt politisk oro i
bland annat Brasilien och Turkiet bidrog
negativt.

+ Skillnaderna mellan olika marknader ar
stora men Kina gar fortsatt starkt.

Vi ar fortsatt dverviktade inom EM-aktier.

Svenska obligationer - undervikt \\

+ Svenska statsobligationer steg med 6ver
1 procentimaj.

- De svenska statsrantorna foll i linje
med de tyska i samband med oro kring
Italien.

+ Den svenska makrobilden har férsam-
rats ndgot men BNP-tillvaxten ar fortsatt
god och den handelsviktade svenska
kronan ar fortsatt svag.

Vi ar fortsatt underviktade inom svenska
statsobligationer.

ringsstrategi som du valt. Det &r inte en sjilvklarhet 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 steg marginellt
under manaden.

+ De italienska rantorna steg med hela
300 bp under en kort period och foll
sedan tillbaka nagot.

+ Manga bedomare tror att ECB kommer
att fortsatta med sin kvantitativa atgar-
der om 15 miljarder euro under ytter-
ligare 3 eller 6 manader efter septem-
ber.

Vi ar underviktade inom globala statsobli-
gationer.

Krediter - normalvikt %

+ Kreditspreadarna utvidgades markant
under maj bland annat beroende pd
oron kring Italien.

+ | synnerhet kredispreadarna inom
finanssektorn och det hogavkastande
segmentet utvidgades.

Vi ar fortsatt normalviktade inom
foretagsobligationer.

Aktier
40 %



Sammantattning -

Ma]

De globala aktiemarknaderna matt med MSCl World steg med drygt 1 procent i maj.

En stark makrobild bidrog till en positiv utveckling | borjan av manaden som sedan dampades
av oron kring Italien. Tillvaxtmarknaderna utvecklades samre an de utvecklade landerna
under manaden pa grund av bland annat en starkt dollar. Enskilda ekonomier, exempelvis
Kina, fortsatter dock att utvecklas starkt. Den svenska borsen foll med nastan 1 procent

under manaden.

Dramatisk utveckling och ovantade handelser
2018 ars forsta halvar &r snart till anda, och ett antal "mini-
chocker” har redan drabbat finansmarknaderna. Dessa inleddes
med inflationsoro som forstarktes av en sa kallad flashkrash i
februari efter en kraftig ranteuppgang.

Efter att Trump varslat om hojda tullavgifter mot Kina och andra
lander i mars foljde sedan oro kring risken for ett handelskrig.
Darefter intraffade ett antal ytterligare ovantade handelser i
tillvaxtekonomier som exempelvis Mexiko, Brasilien, Turkiet

och Argentina. Nar de italienska statsrantorna sedan steg till

de hogsta nivéderna sedan 2011-2012 padminde situationen

om eurokrisen. Oron kring Italien inleddes da presidenten inte
ville godkdnna den euroskeptiska finansministerkandidat som
foreslagits av Femstjarnerorelsen och Lega under teknokratre-
geringens styre.

Oron avtog nar parterna till slut enades om en mer okontrover-
siell finansminister utan behov av nyval och teknokratregeringen
kom darmed pa fotter. Det &r dock inte sakert att sista ordet ar
sagt kring oron i Italien, och landets finanspolitik kommer att fol-
jas noga framover. Regeringspartierna har signalerat om hojda
utgifter och en expansiv finanspolitik, vilket aterigen riskerar att
6ka landets budgetunderskott till nivaer som kan skapa fornyad
oro kring euron.

Euroomradet i motvind

Situationen i euroomradet ar dock en annan idag jamfort med
innan eurokrisen 2011-2012. ltaliens bytesbalans har exem-
pelvis gatt fran minus 3-4 procent av BNP under 2010-2011

till ndstan plus 3 procent av BNP under 2017-2018. Denna bild
géller aven for flera av de andra sa kallade PIIGS-landerna dar
situationen har forbattrats betydligt.

Aktiemarknaden
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Det ar enbart i Frankrike som det inte har skett nadgon struktu-
rell forandring och landet har fortfarande en negativ bytesba-
lans. Dessutom &r den Europeiska centralbankens (ECB) hall-
ning och kapacitet nu mycket tydlig i motsats till osdkerheten
som radde pa marknaderna innan centralbankschefen Draghi
yttrade de berdmda orden "whatever it takes” i juli 2012.

Ekonomin &r dessutom mindre sarbar idag jamfort med
2011-2012, d& marknaderna precis hade dterhamtat sig efter

finanskrisen samtidigt som arbetslésheten var hog.

Det ar dock tydligt att eurozonen dr den region dar makrotalen

Nyckeltal per 31.05.2018, %

(raknat i lokal valuta)

Aktier globalt (MSCI) Maj 2018
MSCI All countries 09 % 0,8 %
MSCI Developed Markets 1,3% 1,0 %
MSCI Emerging markets -2,2% -0,4 %
Regioner (MSCI)

Nordamerika 2,4 % 19 %
Europa -0,5% -02 %
Asien och Oceanien -1,0 % -1,6 %
Norden 0,1 % 23%
Land

USA (S&P 500) 23% 1,8 %
Japan (Nikkei 225) -1.2% -25%
Storbritannien (ETOP 100) -04 % -0,8 %
Tyskland (GDAX) -0,1 % -2,4 %
Sverige (OMXS30Gl) -09 % 1,8 %
Norge (OSEBX) 1,8 % 7.5 %
Ranteavkastning Sverige

OMRX T-Bill 90 day -0,1 % -03 %
OMRX T-Bond 1-3y 0,0 % 0,1 %
OMRX T-Bond 5y 0,4 % 0,7 %
Valuta

SEK pr EUR -24% 49 %
SEK pr USD 09 % 7,8 %
SEK pr GBP -24% 6,1 %
SEK pr JPY 1,6 % 11,4 %
SEK pr NOK -1,1% 7,7 %



har varit den storsta besvikelsen, och utvecklingen har tappat
fart under 2018. Tillvaxtnivan ar samtidigt fortsatt god och regi-
onen har snarast gatt fran kraftig medvind till lite mer motvind.

Blandade signaler fran Trump

Utdver denna inbromsning drabbas euroomradet och EU samt
Kanada och Mexiko dven av det pdgdende handelskriget. Efter
manga diskussioner fram och tillbaka kring undantag for tullav-
giften pa stal och aluminium stod det klart att Trump infér en
25- och 10-procentig tull frdn och med den 1 juni. Hdmndtullar
kommer utan tvekan att inféras och frdgan ar nu bara vad nasta
steg blir efter pausen i handelskriget gentemot Kina. Politiskt
kan detta mojligtvis kopplas samman med utfallet av toppmotet
om Nordkorea i Singapore den 12 juni, kring vilket det ocksa har
varit manga turer fram och tillbaka.

Centralbanker
3 -
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Om toppmotet inte skulle ge nagot resultat kommer Kina
fortsatt att vara en viktig part for att kunna satta fortsatt press
pa Nordkorea. Samtidigt lar oférutsagbarheten kring Trump
fortsatta. Det finns dock tecken pd att marknaderna blir alltmer
immuna mot hans standiga utfall och blandade signaler.
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Innehallet i denna rapport ar avsett som en service till marknaden och ar 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 pd www.sppfonder.se.
Klicka pa fondlistan och valj den fond du ar 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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