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e Trumps aviserade tullhojning pa 25 procent mot Kanada och Mexiko skots upp

en manad i sista stund.

¢ Tullhojningen mot Kina skots inte upp och motatgarder aviserades fran och med
den 10 februari med 6kad tull pa amerikanska varor.

o Teknologikapplopningen inom Al mellan stormakterna intensifieras och paverkar

teknikaktierna.

Marknadssyn

Aktiemarknaden - dvervikt 71
Det globala aktiemarknaden steg

vidare i januari till ny all-time-high.

Bade Al-nyheter och handelskrig

skapade viss oro och svangningar,
men aktiemarknaderna stabilise-

rade sig nagot pa uppskjutningar-
na. Vi ar sammantaget fortfarande
overvikt i aktier.

Forklaring:

Obligationer - normalvikt =
Globala statsobligationer steg
marginellt i januari. Rantorna svanger
med Trump-nyheter, men stiger i
Japan efter ny rantehojning och en
hokaktig Bank of Japan. Vi ar fort-
farande normalvikt i duration for
globala statsobligationer, nu aven

i Norge.

Penningmarknad - undervikt N

Marknadssynen ar endast en 6gonblicksbild vid manadsslut. Storebrand Asset Managements marknadssyn kan
andras ofta och oregelbundet. F6r narmare forklaring, se pafdljande sidor.

Innehallet i denna rapport 4r endast avsett som en tjanst till marknaden. Storebrand Asset Management AS tar inte ansvar for even-
tuella fel i informationen. Uttalanden om framtida forvantningar ska inte betraktas som [6ften eller garantier fran Storebrand. Omtal av
enskilda foretag ar inte avsedda som koprekommendationer for investerare. Storebrand tar inte ansvar for forluster eller skador som
uppstar till foljd av anvandning av informationen i denna rapport. Storebrand avstar fran investeringar i foretag som bidrar till krank-
ningar av manskliga rattigheter, arbetstagares rattigheter, korruption, allvarliga miljoskador, produktion av landminor, klusterbomber,
karnvapen och tobak. En fonds historiska avkastning ar ingen garanti for framtida avkastning. De pengar som placeras i en fond kan
Oka eller minska i varde och det ar inte sakert att du far tilloaka hela det insatta beloppet.
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Handelskrigen igang

Aven om den amerikanske presidenten Trump redan i
november signalerade okad tull mot de storsta handelspart-
nerna Kanada, Mexiko och Kina, kom det upprepade hotet
om att detta skulle galla fran februari som en dverraskning
for marknaden. Visserligen andrade Trump sig i sista stund
mot Kanada och Mexiko genom att ge dem en manads
uppskov i utbyte mot bland annat striktare granskontroll.

Men marknaden hade dnda troligen inte tagit Trump sa bok-
stavligt och lite for l4tt pa det. Konsensus och narrativet var
lange att man inte skulle ta honom bokstavligt och att detta
endast var ett forhandlingsutspel. Det gav darmed Trump
liten forhandlingsmakt nar hotet framstod som tomt, sa han
var tvungen att visa att han menade allvar.

Fragan nu ar om tullhotet ar avblast eller endast uppskjutet.
Detta beror troligen pa om striktare granskontroll leder till
mindre immigration och inforsel av narkotika, och huruvida
Trump ar nojd med resultaten. Hotet om tull mot Kina har
inte heller blivit uppskjutet och infordes som aviserat, med-
an Kinas motatgarder giller fran den 10 februari.

Then we take Berlin

Forvantningarna om tullokningar mot Kina har daremot varit
mer konsensus i forlangningen av handelskriget fran Trumps
forsta period, och manga har forvantat sig hela 60 procents
tull som Trump flera ganger har hotat med. Okningen pa 10
procent nu framstar darmed mildare och mindre an fruktat.
Troligen kommer han ocksa att blanda in andra fragor som
framtiden for TikTok och geopolitik i forhandlingarna med
Kina.

2 Storebrand marknadsrapport - 4 februari 2025

Allokeringsgruppen noterar
att Trumps tullhot troligen snart
riktas mot EU och Europa.

Allokeringsgruppen i Storebrand Asset Management fran vanster till hoger:
Sgren Kaergaard Slipsager, Senior Portfolio Manager, Olav Chen, Head of
Allocation and Global Fixed Income, Tore Jgrgen Rye, Senior Portfolio Manager,
Dagfinn Norum, CIO, Lasse Theimann, Senior Portfolio Manager, Sigve
Dagsgnn Stabrun, Senior Portfolio Manager

Hans mal, om man tar honom bokstavligt, ar att ga efter
lander som USA har ett handelsunderskott med och
minska underskotten med mer protektionism. EU och
Europa framstar darmed som att sta i skottlinjen for Trumps
handelspolitik och blir knappast skonade. Sarskilt Tysk-
land har ett stort handelsoverskott som troligen kommer
att adresseras framover. Den tyska bilindustrin, som redan
kampar med konkurrens fran Kina, kommer knappast att fa
det lattare.

Det som har overraskat marknaden mest ar kronologin i
handelskrigen, dar sarskilt Kanada som nara allierad och
grannland blev sa pass utsatt. Minst Gverraskande ar en
fortsattning av stormaktsrivaliteten och handelskriget med
Kina.

Al wake-up call

Stormaktsrivaliteten utspelar sig pa flera arenor och

teknologikapplopningen ar troligen ett av de viktigaste
omradena. Har har kapplopningen om basta Al-teknologi
statt i fokus och fram till nu har narrativet varit att USA
ligger mycket langre fram.

Lanseringen av den kinesiska DeepSeek dndrade nagot av
detta narrativ och var en vackarklocka pa flera fronter. For det
forsta ar fragan hur langt efter Kina faktiskt ar teknologiskt
sett. FOr det andra kan det tyda pa att sanktionerna som USA
har infort med tanke pa de mest avancerade Al-chipen mot
Kina inte har fungerat sa effektivt. For det tredje stalls nu
fragor om alla investeringar inom Al och om férvantningarna
pa framtida intakter for exempelvis NVIDIA dr lonsamma och
realistiska. Sarskilt sett i ljuset av redan hog prissattning och
kraftig prisuppgang som har lett till hdgre koncentrationsrisk i
den amerikanska aktiemarknaden.
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Marknadsutsikter

Svenska aktier - normalvikt >

Svenska aktier matt med OMXS30G bérjade ocksa aret bra
med nytt all-time-high och en uppgang pa hela 8 procent i
januari. Svenska aktier foljde europeiska aktier tatt i borjan
av aret, bland annat som f6ljd av lattnader for att EU och
Europa inte har blivit involverade i nagon form av han-
delskrig med USA annu. Det betyder 4nda inte att det ar
avblast, men troligen snarare tillfalligt uppskjutet.

Vi ar sammantaget fortfarande normalviktade i svenska
aktier.

Tillvaxtmarknader (EM) - normalvikt >
Aktiemarknaderna i EM steg ocksa i januari, men nagot
mindre an i industrilanderna. Sarskilt aktiemarknaden i
Indien borjade aret svagt med en nedgang, medan Brasilien
har borjat aret starkt. Kina har ocksa stigit, men har praglats
av stangda marknader till foljd av kinesiskt nyar. Fokuset
framover blir troligen pa handelskriget mellan Kina och
USA, och hur forhandlingarna slutar med tullar och reak-
tioner. Den kinesiska valutan kan ocksa spela en viktig roll.

Vi ar fortfarande normalviktade i EM-aktier.

Globala obligationer - normalvikt >

Globala statsobligationer (JPM GBI) steg marginellt med
0,2 procent i januari. Amerikanska statsrantor steg till en
bérjan i vantan pa Trump-politik, innan de foll nagot tillbaka
bland annat som foljd av lite marknadsoro. Japanska stats-
rantor skiljde sig nagot ut i januari genom att stiga, bland
annat som foljd av hokaktiga budskap och rantehgjning fran
Bank of Japan. Inflationen har stigit vidare i Japan.

Vi ar fortfarande normalviktade i duration och globala
statsobligationer.

Globala aktier - dvervikt 71

Globala aktier matt med MSCI World i lokal valuta borjade
det nya aret med nytt all-time-high och steg med over

3 procent. Mot slutet av manaden skapade anda bade Al
och handelskrig lite oro pa aktiemarknaderna. Teknologi-
jatten NVIDIA, som har stigit med respektive 171 och 239
procent de senaste tva aren, foll med 6ver 20 procent efter
nyheten om DeepSeek. Aktiemarknaden aterhamtade sig
efter att Mexiko och Kanada fick en manads uppskov pa
tullokningarna.

Vi har minskat aktieexponeringen nagot, men ar samman-
taget fortfarande overviktade i globala aktier.

Svenska obligationer - normalvikt >

Svenska statsobligationer matt med OMRX steg med over
1 procent. Svenska statsrantor foljde utlandet ned, sam-
tidigt som Riksbanken sankte rantan vidare i januari som
vantat och framstod som nagot duvaktig. Inflationstalen
kommer ocksa standigt in nagot lagre an vantat, samtidigt
som omslaget i ekonomin inte ar sa starkt som onskat.

Vi ar fortfarande normalviktade i duration och svenska
statsobligationer.

Krediter - 6vervikt 21

Kreditspreadarna matt med Barclays Global Credit Index
minskade under januari, men ligger fortfarande i det nedre
intervallet som kreditspreadarna har varit de senaste tre
manaderna. Svangningarna i riskaptit och aktiemarknader-
na har varit sma och inte gett signifikanta utslag pa kredit-
spreadarna. De laga kreditspreadarna ger inte langre lika
bra "risk-reward” som tidigare.

Vi ar sammantaget fortfarande overviktade i kredit och
foretagsobligationer.
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Nyckeltal per 2025.01.31, %
(réknat i lokal valuta)

Aktiemarknaden
120 - Aktier globalt (MSCI) Januari 2024
120 MSCI All Countries 33% 20,2%
) MSCI Developed Markets 35% 21,0%
19 1 s ; N MSCI Emerging Markets 1,6% 13,1%
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Nordamerika 3,0% 24,5 %
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Rianteavkastning Sverige
OMRX T-Bill 90 day 0,2% 3,6%
OMRX T-Bond 1-3y 0,5% 33%
OMRX T-Bond 5y 09% 1,7%
Valuta
SEK pr EUR 0,5% 2,8%
SEK pr USD 0,1% 9.2%
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SEK pr JPY 1,6% -18%
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Om marknadsrapporten

Rantor, 10 ar 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
40 radgivningslagen om finansiell radgivning till konsumenter.
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N En fonds historiska avkastning ar ingen garanti for framtida avkastning.
2,0 g De pengar som placeras i en fond kan oka eller minska i varde och det

10 ar inte sakert att du far tillbaka hela det insatta beloppet.

Vi soker efter basta formaga att sakerstalla att all information i denna
presentation ar korrekt, men vill reservera oss for eventuella fel och
utelamnanden.
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Mer information finns pa www.storebrand.se. Klicka pa fondlistan och
valj den fond du ar intresserad av. Dar finns faktablad och informations-
broschyr.
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Valkommen till storebrand.se eller ring kundtjanst pa 08-614 24 50
Storebrand Asset Management AS Norge, filial Sverige.

Org.nr 516408-8402, SE-105 39 Stockholm
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