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Marknadsrapport

e De globala makrotalen faller ytterligare medan nyheter om ett handelsavtal samt
indikationer fran Fed pressar upp kurserna.

e Tidsfristen | handelskriget har forlangts men nu rader konsensus om att en

overenskommelse narmar sig.

e Efter signalerna om en rantepaus kommer Fed troligtvis att varsla om paus aven for
de kvantitativa dtgarderna inom kort.

Marknadsutsikter

Svenska aktier - normalvikt ==

+ Svenska aktier steg med ytterligare 4
procent i februari och har sammantaget
stigit med hela 12 procent i ar.

+ Avtagande oro for handelskriget samt
Feds signaler om en rantepaus bidrog
pOSitivt.

Vi ar sammantaget fortsatt normalviktade
inom svenska aktier.

Globala aktier - normalvikt %

+ Globala aktier steg med ytterligare 3
procent i februari och har stigit med
hela 11 procent i ar.

+ Indikationer om att en dverenskom-
melse narmar sig i handelskriget, Feds
signaler om att pausa sina kvantitativa
atstramningar samt okad tilltro till Kinas
stimulansatgarder bidrog till uppgangen
pa de globala aktiemarknaderna.

Vi ar sammantaget fortsatt normalviktade
inom globala aktier.

Var rekommendation

Som langsiktig investerare bor du halla fast vid den investe-

Tillvaxtmarknader (EM) - normalvikt %

+ EM-aktiemarknaderna steg ytterligare
under ferbruari.

+ Den kinesiska aktiemarknaden steg
fortsatt kraftigt under médnaden medan
Indien tappat fart, delvis p& grund av pa
hogre olje- och energipriser.

Vi ar fortsatt normalviktade inom EM-
aktier.

Svenska obligationer - undervikt \

+ Svenska statsobligationer forblev
oférandrade i februari.

+ De svenska makrotalen har varit svaga
och tillvaxtutsikterna justerades ned
ytterligare.

+ Den handelsviktade kronan har for-
svagats ytterligare under februari och
narmar sig aterigen historiskt 1dga
nivaer.

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 N
+ Globala statsobligationer foll marginellt i

februari.

- De amerikanska statsrantorna ligger pa

omkring samma nivaer som vid arsskif-
tet.

- Fokus ligger nu pa Fed-métet i mars och

vad som blir den fortsatta planen for de
kvantitativa atstramningarna.

Vi ar fortsatt underviktade inom globala
statsobligationer.

Krediter - normalvikt %
+ Kreditspreadarna snavade in under

februari och ar nastan tillbaka pa
oktober manads nivaer.

+ Okad riskbendgenhet till foljd av nyhe-

terna om handelskriget samt signalerna
fran centralbankerna har bidragit till
insnavningen.

Vi ar fortsatt normalviktade inom fore-
tagsobligationer.

Aktier
40 %



Sammantattning -

Februari

De globala aktiemarknaderna matt med MSCl World steg med 3 procent under februari

och den totala uppgangen i ar ligger pa 11 procent. Positiva signaler om handelskriget samt
signaler fran Fed om en paus for de kvantitativa atstramningarna har bidragit till uppgangen.
Tillvaxtmarknaderna utvecklades positivt under mdnaden och i synnerhet Kina gick starkt
medan Indien tappar fart. Den svenska borsen steg med 4 procent i februari och har stigit

med hela 12 procent i ar.

Fortsatt svagare makrotal

Aven om finansmarknaderna fortsatter att stiga under 2019 &r
de globala makrotalen fortsatt svaga. Visserligen har marknader-
na bade prisat ut en recession i USA och prisat in en réntepaus i
varderingarna, men den forsvagade tillvaxtbilden utan tecken

pa stabilisering &r &nda nagot som troligtvis paverkar marknads-
utsikterna negativt. | synnerhet har konsumtionssiffrorna i

USA varit svaga, aven om de sannolikt paverkades av nedstang-
ningen av USAs statsapparat och kanske darmed kommer att
dterhamta sig.

Daremot fortsdtter industribarometrarna i USA att sjunka,

vilket ar en indikation péa lagre tillvaxt. Aven i euroomradet har
industribarometrarna fallit pa de flesta hall med undantag for
Frankrike. Dessutom har konsumtionstillvaxten tillsammans med
konsumentfortroendet i euroomradet sjunkit under en langre
period, utan nagon forklaring som en nedsténgd statsapparat
att peka pa. Detta har lett till att tillvaxtutsikterna for G7-lander-
na har justerats ned for tredje manaden i rad enligt konsensus-
prognoserna.

Mars-tidsfristen férlangd

Ett mer positivt inslag har varit enskilda aktivitetstal i Kina som
utvecklats battre an vantat i kombination med en stigande
forvantan om att stimulansatgarderna kommer att fa effekt pa
landets ekonomi. Dessutom har indikationerna och férvantning-
arna rort sig i riktning mot att en 6verenskommelse &r pa gang

i handelskriget mellan USA och Kina, dven om den uppsatta
tidsfristen som |6pte ut den 1 mars har forlangts.

Sa lange forhandlingarna gar i ratt riktning tolkas utvecklingen
och den forlangda tidsfristen positivt av finansmarknaderna.
Bland de konkreta signaler som kommit ut under forhandling-
arna finns ett 16fte fran Kina om att képa fler varor fran USA
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for att minska handelsunderskottet. Detta kommer troligtvis
att ske pd bekostnad av importen fran andra lander som Kina
handlar med. Vissa spekulationer och signaler talar aven for att
de inforda tullavgifterna kommer att tas bort helt eller delvis.
Detta skiljer sig fran tidigare konsensusprognoser eftersom de
flesta endast férvantat sig att handelskriget inte skulle eskalera
med fler hojningar av tullavgifterna.

Aven om parterna skulle n& en I6sning i tullkriget kommer
stormaktsrivaliteten och teknologikrigen troligtvis att fortsatta.

Nyckeltal per 2019-02-28, %

(raknat i lokal valuta)

Aktier globalt (MSCI) februari 2018
MSCI All countries 3,1 % 10,5 %
MSCI Developing markets 33 % 10,8 %
MSCI Emerging marknets 1,1 % 8,4 %
Regioner (MSCI)

Nordamerika 33% 11,7 %
Europa 3,6 % 9,4 %
Asien och Oceanien 33% 8,6 %
Norden 4.2 % 10,5 %
Land

USA (S&P 500) 3,1 % 11,4 %
Japan (Nikkei 225) 2,9 % 6,8 %
Storbritannien (ETOP 100) 4,5 % 10,3 %
Tyskland (GDAX) 3,1 % 9,1 %
Sverige (OMXS30Gl) 3,8% 11,7 %
Norge (OSEBX) 3,6 % 8,2 %

Ranteavkastning Sverige

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

SEK pr EUR 12 % 3,7 %
SEK pr USD 2,0% 4,1 %
SEK pr GBP 3,1 % 8,5 %
SEK pr JPY -03% 26 %
SEK pr NOK 0,6 % 55 %



Paus for rantehdjningar och kvantitativa
atgarder

Med samre tillvaxtutsikter och minskade inflationsforvantningar
i USA rader inget tvivel om att den amerikanska centralbanken
Fed har andrat sin syn pa utvecklingen, i synnerhet sedan
marknadsoron i december. Utover signalerna om en rantepaus
kommer allt tydligare indikationer om att Fed dven kan pausa de
kvantitativa atstramningar vars syfte har varit att minska central-
bankens balansrakning. For narvarande minskar Fed balansrak-
ningen med 50 miljarder dollar per manad, men forvantningarna
ar att den planen kommer att andras efter Fed-motet i mars. Allt
fler ekonomer gér nu bedémningen att centralbanken kommer
att upphoéra med de kvantitativa atstramningarna och normalise-
ringen av balansrakningen under resten av aret.

Med tanke pa att Feds balansrakning ar langt ifran normaliserad
ar detta betydligt tidigare jamfort med forvantningarna innan
marknadsoron i december. Balansrakningen har gatt fran 4
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500 miljarder dollar som mest till omkring 4 000 miljarder dollar
for narvarande. Aven om f8 férvantade sig att centralbankens
balansrakning skulle atergd till tidigare nivaer var forvantningarna
anda att den skulle halveras innan man nadde det nya "normala”.
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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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