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- BNP-tillvaxten for G7-landerna forvantas fortsatta under 2024 men i nagot lagre
takt samtidigt som inflationen forvantas narma sig malet.

- USA blir sannolikt ledande nar det galler rantesankningar under 2024 aven om det
ar tveksamt att hela sex sankningar kan genomforas som marknaden prisat in.

- Det rader fortsatt en skevhet pa den globala arbetsmarknaden aven om antalet
lediga jobb har normaliserats.

Svenska aktier - évervikt 71

+ Svenska aktier steg med hela 21 procent
under 2023.

- Efter ett svagt 2022 med en nedgdng om
13 procent aterhamtade sig svenska aktier

kraftigt under 2023 i linje med globala aktier.

- Merparten av uppgangen kom under arets
sista kvartal da svenska aktier steg med 12
procent.

- Fallande rantor globalt och i Sverige till
folid av fallande inflation i kombination
med fortsatt goda tillvaxtutsikter bidrog till

Globala aktier - 6vervikt 71
- Globala aktier steg med hela 23 procent

2023.

- Efter ett svagt 2022 aterhamtade sig globala

aktier kraftigt under 2023 och nadde nya
historiska hdgstanivaer under arets sista
manad trots kraftiga penningpolitiska
atstramningar fran centralbankerna.

- Avtagande oro for recession, starka bolags-

resultat och fallande langrantor under arets
sista kvartal bidrog till uppgangen.

T|IIvaxtmarknader(EM) normalvikt =

Aven EM-aktiemarknaderna steg under 2023
men uppgangen var betydligt mindre an for
industrilanderna.

- Underavkastningen var drygt 10 procent-

enheter i gemensam valuta och i synnerhet
aktiemarknaden i Kina utvecklades svagt.

- Aktiemarknaderna i Indien, Taiwan, Sydkorea

och Brasilien steg dock med 6ver 20 procent.

+ BNP-tillvaxten i Kina forvantas falla fran om-

kring 5,2 procent under 2023 till 4,7 procent
under 2024.

Fallande inflation och sannolika kommande

uppgangen. © = . 3 o N . ) ) o
rantesankningar i USA gor att vi &tergar till Viar fortsatt normalviktade inom aktier pa
Vi ar fortsatt 6verviktade inom svenska dvervikt inom globala aktier. tillvaxtmarknader.
aktier.

Svenska obligationer - undervikt N Globala obligationer - undervikt N Krediter - 6vervikt 71

- Svenska statsobligationer steg med drygt
4 procent under 2023 efter tva ar med
nedgangar.

+ Precis som for de utlandska réantorna kom
merparten av uppgangen under arets sista
kvartal da svenska statsobligationer steg
med hela 6 procent.

- Fallande inflation globalt och i Sverige gor
att centralbankerna och Riksbanken har
natt rantetoppen och kan forbereda sig for
rantesankningar.

- Dessutom har den handelsviktade svenska
kronan forstarkts markant de senaste tva
manaderna.

Antalet inprisade rantesankningar ser dock
ut attvara i dverkant och i linje med globala
obligationer atergar vi till undervikt inom
duration i svenska obligationer.

- Globala statsobligationer steg med 4
procent under 2023 efter tva ar med
nedgangar.

- Merparten av uppgangen kom under arets
sista kvartal da globala statsobligationer
steg med hela 5 procent.

+ Den fallande inflationen innebar att
centralbankerna har fatt lite andrum. Sex
rantesankningar i USA och euroomradet ar
dock i mesta laget for vad som kan anses
vara forsakringssankningar i franvaro av en
recession.

Enligt var bedomning har de langa rantor-
na nu fallit tillbaka till den nedre delen av
intervallet och vi atergar till undervikt inom

duration och obligationer.

- Kreditspreadarna sndvade in betydligt under

2023 efter att ha vidgats markant under
2022 till foljd av bland annat oro for reces-
sion och penningpolitiska atstramningar.

+ Viar nutillbaka pa nivderna fran 2021 och

borjan av 2022 innan centralbankerna inled-
de sin aggressiva normalisering av penning-
politiken efter inflationsuppgangen.

- Med en forlangd konjunkturcykel och

lattnader i penningpolitiken framdver ser
konkursrisken inte hdg ut under inledningen
av 2024 enligt var bedomning.

Vi gar fran normalvikt till dvervikt inom
krediter och foretagsobligationer.



Sammanfattning - december

Efter att ha utvecklats svagt under 2022 dterhamtade sig globala aktier kraftigt

under 2023 och steg med hela 23 procent. Avtagande oro for recession, starka bolags-
resultat och fallande langrantor under arets sista kvartal bidrog till uppgangen. Aven
svenska aktier aterhamtade sig kraftigt under aret med en uppgang om hela 21 procent.
EM-aktiemarknaderna steg ocksd under 2023 men uppgangen var betydligt mindre an
for industrilanderna. Aktiemarknaden i Kina utvecklades svagt medan aktiemarknaderna
i Indien, Taiwan, Sydkorea och Brasilien steg med over 20 procent under aret.

Inflationen narmar sig malet

Konsensusprognoserna i borjan av det nya aret indikerar att
den globala BNP-tillvaxten kommer att fortsatta under 2024
men att tillvaxttakten kommer att bli ldgre an under 2023. For
G7-landerna forvantas tillvaxttakten minska fran drygt 1,5 pro-
cent under 2023 till mindre &n 1 procent under 2024. Aven for
de s kallade tillvaxtekonomierna férvantas en positiv tillvaxt
men i ndgot lagre takt an under foregadende ar. Exempelvis for-
vantas en BNP-tillvaxt om 4,7 procent i Kina under 2024 jamfort
med 5,2 procent under 2023. Inflationen i G7-landerna forvan-
tas dock falla kraftigare och dérmed ndrma sig malet. Efter att
ha legat pd nastan 7 procent i genomsnitt under 2022 och 4,5
procent under 2023 forvantas nu inflationen i G7-landerna falla
mot 2,5 procent under 2024.

Aven karninflationen férvantas falla men ndgot langsammare
och frdn en hogre niva. Det ar dock tydligt att vi gdr mot en nor-
malisering vad galler inflationsbilden jamfort med de senaste
arens extrema nivaer. De extrema nivder som varit kan ocksa
leda till att marknaderna blir ndgot inflationsfartblinda da det
ar stor skillnad p& om kérninflationen ligger pa 6ver 3 procent
eller i linje med malet om 2 procent. | synnerhet med tanke pa
att arbetsmarknaden fortsatt &r sa stram.

Rantesankningar i USA

Inflationsfallet ar dock sannolikt tillrackligt for att den ameri-
kanska centralbanken Fed ska kunna gé i taten och bérja sénka
rantan under 2024 dven utan recession och tydligt stigande
arbetsloshet. Detta d& centralbankerna tanker i realtermer
och realrantor (nominell réanta minus inflation) nar de minskar
stramheten i penningpolitiken. Med tanke pa att tillvaxten
dessutom forvantas minska framover ar det kanske inte over-
raskande att det nu prisas in en rantesankning fran Fed. Hur

Var rekommendation

Som langsiktig investerare bor du halla fast vid den investeringsstrategi 15 %

manga sankningar som kommer att genomforas och nar de
kommer &r dock en 6ppnare fraga. Just nu prisar marknaden
in hela sex rantesankningar i ar med den forsta redan i mars.
Fed gjorde inte nagra storre forsok att korrigera marknadsfor-
vantningarna vid det senaste rantemotet utan flaggade for tre
rantesankningar under 2024. Genom att genomfdra forsak-
ringssankningar (sankningar utan recession) kan man bibehalla
en dtstramande penningpolitik, i synnerhet om man tanker i
realrantor. Detta ar dven ett bra tillvdgagangssatt for att uppna
en sd kallad mjuklandning eller for att forlanga konjunktur-
cykeln. Det kan dock diskuteras om Fed verkligen kommer

att fa till en mjuklandning. Det ar mer sannolikt att de lyckas
forlanga konjunkturcykeln genom att latta pa de finansiella
forhallandena for foretag och hushall.

Skevheten pa arbetsmarknaden kvarstar
Motsvarande forvantningar om att dven andra centralbanker
ska sanka rantan har ocksa vaxt sig starkare. | euroomradet
prisar marknaden nu in hela sex rantesankningar under 2024
och den forsta sankningen forvantas i april. I Storbritannien
forvantas fem rantesankningar med den forsta i maj.

Aven om férvantningarna om antal rantesankningar ser ganska
lika ut i de olika regionerna finns det dock ganska stora skillna-
der itillvaxtutsikterna. Arbetslosheten ar samtidigt fortsatt 1ag
Overallt aven om balansen mellan tillgdng och efterfragan av
arbetskraft ar mer stabil nu med en normalisering av antalet
lediga jobb. Den laga arbetsldsheten innebar dock att skev-
heten pd arbetsmarknaden kvarstar nar det galler den forvan-
tade utvecklingen fér den globala arbetslésheten framdver.
Med rantesankningar kan den héllas pa en lag niva under en
langre tid vilket kan forlanga konjunkturcykeln utan hog infla-
tion och de problem som detta skulle medfora.

Alternativa investeringar

Aktier

som du valt. Det &r inte en sjalvklarhet att géra andringar baserade pa 50 %

kortsiktiga prognoser. Vi rekommenderar en balanserad portfélj med

Obligationer 25 %

olika tillgdngsklasser, sektorer och geografiska regioner. Figuren visar var

rekommendation for langsiktiga investerare med en medelhog riskprofil

baserat pa de tillgdngsslag som vi menar bér ingd i en investeringsportfélj.

Penningmarknad 10 %



Aktiemarknaden WUsA MEuropa Mjapan Msverige  Nyckeltal per 2023-12-31, %

TR e _\ (r3knat i lokal valuta)
120 s A \Q/LP 2" I 1y Aktier globalt (MSCI) December 2023
MSCI All markets 4,1 % 21,6 %
TR MSCI Developed markets 42 % 23,1 %
] MSCI Emerging markets 3,1% 9,9 %
5 : : . : . : : : : : : | Regioner (MSCI)
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Asien och Oceanien 1,9% 20,1 %
Norden 4,2 % 17,6 %
Centralbanker B USA M Europa [ japan M Sverige Land
USA (S&P 500) 4,5 % 25,7 %
Japan (Nikkei 225) -0,1% 28,2 %
Storbritannien (FTSE 100) 3,7% 3,8%
Tyskland (GDAX) 33% 20,3 %
Frankrike (CAC) 3.2% 16,5 %
Finland (HEX25) 3,1% -6,4 %
Danmark (OMXC25Gl) 5,5 % 9,6 %
Sverige (OMXS30GlI) 73% 20,9 %
Norge (OSEBX) 0,2% 9,9 %

Rénteavkastning Sverige

OMRX T-Bill 90 day 0,3% 32%
Réntor 3 manad OMRXT-Bond 1-3y 1.2% 33%
antor, 3 manader ] [ ] W Sveri
UsA  MEuropa M sverige OMRX T-Bond 5y 2,6 % 47 %
e ,’M-/—/—wr Valuta
50 1
— SEK pr EUR -2,6 % 0,1 %
40 | : SEK pr USD -38% -34 %
35 4 SEK pr GBP -32% 2,4 %
30 | SEK prJPY 0,7 % -10,5 %
2,5 1 SEK pr NOK 1,9 % -6,6 %
2,0 4 —— SEK pr DKK -2,6 % -0,1%
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Innehéllet i denna rapport ar avsett som en service till
marknaden och ar framstallt i informationssyfte. Inne-
w . hallet i rapporten utgor inte investeringsradgivning enligt
Rantor, 10 ar B USA MEuropa W japan M Sverige PP & & & & &

lagen om vardepappersmarknaden eller radgivningslagen
om finansiell radgivning till konsumenter. En fonds histo-
riska avkastning dr 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

5,0

4,0

3,0

2,0 insatta beloppet. Vi soker efter basta formaga att saker-
1o stalla att all information i denna presentation ar korrekt,

’ men vill reservera oss for eventuella fel och uteldamnan-
0,0 : : : : : : : : : : : ‘ den. Mer information finns pa www.storebrand.se. Klicka
L RN R I XN < S S < SN B £ & fondlistan och valj den fond du ar intresserad av. Dar
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finns faktablad och informationsbroschyr.

Valkommen till storebrand.se eller ring kundtjanst pa 08-614 24 50
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