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Marknadsrapport

e Tilltagande marknadsoro pa grund av risken for ekonomisk overhettning och darmed
stigande inflation efter Trumps reformer

 Okat budgetunderskott i USA bidrar till forvantningar om storre underskott i bytesbalansen

och darmed en svagare dollar

e Balansen mellan tillgang och efterfragan pa statsobligationer paverkas ocksa av Trumps

reformer

Marknadsutsikter

Svenska aktier - overviki 7

+ Svenska aktier foll med knappt 1 procent
i februari.

+ Korrigeringen ledde till ett fall om nastan
10 procent innan marknaden hamtade
in nedgangen och en forsvagad svensk
krona dampade &ven fallet nagot.

Vi har utnyttjat korrigeringen och okat
exponeringen mot svenska aktier och ar
fortsatt dverviktade.

Globala aktier - dvervikt 2
+ Globala aktier foll med 4 procent i febru-
ari och dérmed kom den omtalade korri-
geringen efter 14 manaders uppgang.

+ | detta skede beddmer vi att oron for
inflation, som var en av orsakerna till
korrigeringen, ar 6verdriven och fokuse-
rar pa den fortsatt starka makrobilden.

Vi har utnyttjat korrigeringen till att kopa
aktier och ar fortsatt dverviktade 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 februari, dven om korrigeringen var

tydlig dven har.

+ En relativt svag dollar samt gynnsamma
tillvéxtutsikter bidrog till den positiva
utvecklingen.

Vi ar overviktade inom EM-aktier.

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

+ Svaga makrotal samt en forsiktig Riks-
bank som forvarnar om en langsam
rantehdjning bidrog till fallande svenska
rantor.

+ En svagare handelsviktad krona samt
stigande globala rantor talar for att en
rantenormalisering kan paborjas till
hosten.

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 foll marginellt i
februari.

+ Inflations- och l6énetal som Gverraskade
positivt i kombination med Trumps re-
former bidrog till stigande amerikanska
statsrantor under manaden.

Vi ar fortsatt underviktade inom globala
statsobligationer.

Krediter - normalvikt =
+ Kreditspreadarna utvidgades markant
under februari.

- Fokus har okat pa de potentiella farorna
med borshandlade fonder (ETF.er) som
har gjort mindre likvida investeringar
till likvida produkter, vilket kan skapa
problem framover nar centralbankerna
minskar sina obligationskop.

Vi ar fortsatt normalviktade inom fore-
tagsobligationer.

Aktier
40 %



Sammantattning -

februari

De globala aktiemarknaderna matt med MSCl World foll med 4 procent i februari. Darmed
kom den omtalade och forvantade korrigeringen som markerade slutet pa 14 manaders
borsuppgang. Tillvaxtmarknaderna utvecklades starkare an de utvecklade landerna, delvis
tack vare en relativt svag dollar och goda tillvaxtutsikter. Den svenska borsen foll med
knappt 1 procent under manaden och hamtade igen nedgangen om 10 procent i samband

med korrigeringen.

Tilltagande oro fér inflation

Efter flera ar med mattligt inflationstryck och tal om defla-
tionsoro bara for ndgot ar sedan, marks nu en tilltagande oro
for stigande inflation pd manga héll. Det hanger naturligtvis
samman med att den globala tillvaxtbilden ar sdpass stark och
synkroniserad, men dven att USA med Trump i spetsenien
sencyklisk konjunkturfas trycker annu mer pa gasen genom en
kraftig upptrappning av finanspolitiken.

Nya prognoser visar att budgetunderskottet i USA, som andel
av BNP, kommer att bli annu storre framdver an vad tidigare
uppskattningar har gjort gallande. De senaste uppskattningarna
har gatt fran omkring 3 till ndrmare 5-6 procent av BNP for de
kommande aren. Detta har bidragit till oro for 6verhettning,
I6netillvaxt, inflation och hogre rantor i framforallt USA. Flera
inflations- och l6netillvaxttal som dverraskade positivt under
januari - med reviderade tal i arbetsmarknadsrapporten som
visade en tydligare positiv trend - bidrog till korrigeringen pa
aktiemarknaderna och oron i bérjan av februari.

Fallet forstdrktes dessutom troligtvis av anvandandet av lite mer
exotiska bérshandlade instrument (ETF/ETN) fér spekulation

i att volatiliteten skulle fortsatta sjunka pa aktiemarknader-

na. Dessa positioner kollapsade nar utvecklingen vande. Mot
bakgrund av att de globala aktiemarknaderna hade stigit under
historiska 14 manader i rad utan nedgéngar och med fortsatt
minskande volatilitet kan man val saga att det var hog tid for en
korrigering.
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Tvillingunderskott och dollarfall

Stora underskott i statsfinanserna till en foljd av budgetunder-
skottet har under den senaste tiden lett till forvantningar fran
flera hall om att underskottet i USAs bytesbalans kommer att
Oka framover. Vissa menar att detta kan forklara den senaste
tiden dollarfall och ger stod till att det kan fortsdtta. Det beror
pa att lander med en positiv bytesbalans i teorin vill se den egna
valutan forstarkas, medan ldander med underskott efterstravar
en forsvagad egen valuta.

Nyckeltal per 28.02.2018, %

(raknat i lokal valuta)

Aktier globalt (MSCI) Februari 2018
MSCI All countries -3,6 % 0.4 %
MSCI Developed markets -35% 0,1 %
MSCI Emerging markets -39 % 26 %
Regioner (MSCI)

Nordamerika -3,7% 1,4 %
Europa -3,5% -2,5%
Asien och Oceanien -2,8 % -1,5%
Norden 0,6 % 1,6 %
Land

USA (S&P 500) -3,7 % 1,7 %
Japan (Nikkei 225) -4,5% -3,1 %
Storbritannien (ETOP 100) 4,7 % -3,4 %
Tyskland (GDAX) -57% -3,7 %
Sverige (OMXS30Gl) -0,6 % 0,5%
Norge (OSEBX) 1,1 % 0,7 %
Ranteavkastning Sverige

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

SEK pr EUR 33% 2,8%
SEK pr USD 54 % 1,2 %
SEK pr GBP 2,2 % 3,1%
SEK pr JPY 7,7 % 6,7 %

SEK pr NOK 2,7 % 4,9 %



Bytesbalansen visar i hog grad ett lands under- eller dverskott
och storleken pé detta under- eller dverskott hénger till stor del
samman med storleken pa landets handelsbalans.

Har man som USA ett stort handelsunderskott gentemot resten
av varlden okar skulden gentemot utlandet. Om sparandet
inom den privata sektorn 6kar pa grund av oro for att skatte-
sankningarna maste betalas tillbaka i framtiden (ricardiansk
ekvivalens), kommer finanspolitiken endast f& en marginell
inverkan pa den ekonomiska tillvaxten och bytesbalansen.
Erfarenheten visar daremot att sparandet vid skattesankningar
inom den privata sektorn sallan ¢kar i tillrécklig utstrackning for
att fa nagon effekt pa den ekonomiska tillvaxten och potentiellt
pa bytesbalansen.

Sambandet mellan budgetunderskott och bytesbalans ar vad
man kallar "tvillingunderskott”.

Centralbanker
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... samt statsskuldsfinansiering och stigande
rantor

En tredje aspekt av ett Okat budgetunderskott ar att den dkande
statsskulden maste finansieras med en okad utgivning av stats-
obligationer. Utbudet av statsobligationer i USA forvantas darfor
Oka framover. Detta sammanfaller med att centralbankerna
samtidigt vill trappa ned sina obligationskdp. Det kommer att
rubba balansen mellan tillgdng och efterfragan vilket, allt annat
lika, dven kommer att kunna pdverka priset - som i detta fallet
ar statsrantorna - for att balansera marknaden. Detta utover de
andra cykliska moment som talar for stigande rantor.
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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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