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o Tillvaxtforvantningarna i USA revideras ned for forsta gangen sedan hosten 2022

e Trump lanserar en ny omgang tullhojningar, bland annat 20 procent mot EU

¢ Dollarn har forsvagats sedan arsskiftet, trots oron pa marknaden

Marknadssyn

Aktiemarknaden - normalvikt 2>
Den globala aktiemarknaden foll
kraftigt och backade 5 procent i
mars. Framfor allt fortsatter amer-
ikanska aktier att falla, medan
europeiska och tillvaxtmarknader
(EM) klarar sig relativt sett battre.
Vi gar fran neutral vikt till dvervikt i
EM-aktier, men totalt sett behaller
vi neutral vikt i aktier.

Forklaring:

Obligationer - normalvikt = Penningmarknad - normalvikt =
Globala statsobligationer foll i mars.

Framfor allt sjonk amerikanska rantor

ytterligare, medan europeiska rantor

holl emot battre i mars, forstarkta av

forhoppningar om en mer expan-

siv finanspolitik framover. Vi ligger

fortfarande neutral vikt i duration i

statsobligationer och overvikt i kredit-

exponering.

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

Innehallet i denna rapport ar endast avsett som en tjanst till marknaden. Storebrand Asset Management AS tar inte ansvar for
eventuella 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 krankningar av manskliga rattigheter, arbetstagares rattigheter, korruption, allvarliga miljoskador, produktion av landminor, kluster-
bomber, karnvapen och tobak. 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 tilloaka hela det insatta beloppet.
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Nedjusterade tillvaxtforvantningar

For forsta gangen pa over tva ar revideras nu BNP-tillvaxtut-
sikterna for USA ned. Anda sedan hésten 2022 har konsen-
sus (genomsnittet av makroekonomernas bedémningar)
nastan oavbrutet justerat upp utsikterna manad for manad.
Nu har man for 2025 sankt den forvantade BNP-tillvaxten
marginellt, fran 2,2 procent till 2 procent, men de storsta
och mest tongivande bankerna har redan justerat ner sina
prognoser till val under 2 procent. Om osakerheten kring
tullar och handelskonflikter inte avtar inom kort ar det troligt
att den amerikanska tillvaxtprognosen sanks ytterligare.

Nedgangen i de sa kallade "mjuka” indikatorerna, som
konsumentfortroende, har fortsatt och underkategorier
kopplade till inflationsférvantningar tynger sarskilt. Aven
detaljhandelssiffrorna, som brukar betraktas som "harda”
data, har varit svaga. Flera arbetsmarknadsindikatorer har
ocksa forsvagats, bland annat med koppling till offentlig
sektor och uppsagningar dar. Radslan och sannolikhet-
en for recession har okat, aven om alla hot om hojda
tullsatser inte nodvandigtvis genomfors fullt ut. | mars
infordes tullar pa stal, aluminium och bilar. Mycket av de
planerade tullhdjningarna pa 25 procent mot Kanada och
Mexiko undantogs dock genom att de faller under det
nordamerikanska frihandelsavtalet USMCA, vilket result-
erade i en genomsnittlig tullsats som blev betydligt lagre an
vad som ursprungligen signalerats.

Liberation Day

Den 2 april presenterade Trump en ny omgang tullhgjningar.
Infor denna sa kallade "liberation day” var forvantningarna
hoga, och som befarat drabbades en rad lander av 6kade
tullsatser. Precis som vantat drabbades EU av 20 procent tull
pa alla varor, vilket 4r lagre an de tidigare indikerade 25 pro-
centen. Kina fick ytterligare 34 procent, Japan 24 procent,
Indien 26 procent och en rad andra lander baserat pa en ta-
bell som Trump anser vara 6msesidig och motsvara ungefar
halften av vad motparten tar ut mot USA. Dessutom infors
en tull pa 10 procent for alla andra lander som fanns med
pa den okanda listan som visades upp pa presskonferensen.
Samtliga atgarder trader i kraft den 9 april.
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Allokeringsgruppen noterar
att Trump hojer tullarna till
minst 10 procent mot samtliga
lander.

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

Med stor sannolikhet kommer flera lander att infora motat-
garder, och handelskriget riskerar da att eskalera ytterligare.
Det ar ocksa mojligt att en del av hojningarna forhandlas
bort, ungefar som nar Kanada och Mexiko undantogs. Men

ju langre osakerheten pagar, desto mer negativt kommer det
att paverka marknadssentiment och den globala ekonomiska
aktiviteten.

Dollarforsvagning trots marknadsoro

Sedan arsskiftet har den handelsviktade dollarn forsvagats
markant, och forsvagningen accelererade i samband med att
tull- och handelskonflikterna trappades upp. Det ovanliga

i sammanhanget ar att dollarn nu har forsvagats samtidigt
som marknadsoron tilltagit. Oron har hittills varit starkast i
de amerikanska marknaderna, medan euroomradet klarat
sig battre, med en starkare euro som foljd. Dessa rorelser
paverkar dock manga andra marknader - inte minst ravaru-
marknaderna dar handeln ofta sker i dollar — och fler valutor
har starkts till foljd av detta.



Marknadsutsikter

Svenska aktier - normalvikt =

Svenska aktier (matt med OMXS30GI) foll 8 procent i

mars efter tva starka manader. Darmed utraderades storre
delen av uppgangen hittills i ar. Svenska aktier foljer i stort
utvecklingen i ovriga europeiska aktiemarknader, men med
storre svangningar. Detsamma galler den svenska kronan,
som ofta har samma riktning som euron men med starka-
re rorelser. SEK har ocksa starkts mot euron. En starkare
svensk krona ar negativt for bolag med stor andel intakter i
utlandsk valuta. Vi ligger kvar pa neutral vikt i svenska aktier.

Globala aktier - normalvikt >

Globala aktier (matt med MSCI World i lokal valuta) foll hela
5 procent i mars. Sarskilt amerikanska aktier har fortsatt

att backa kraftigt de senaste tva manaderna, och fallet blir
annu storre om man justerar for dollarforsvagningen. Tullar
och handelskrig star i centrum och 6kar osdkerheten, vilket
forstarker det negativa sentimentet. Dessutom kan stagfla-
toriska tendenser (lagre tillvaxt och hogre inflation) skonjas,
sarskilt i USA, dar inflationsforvantningarna okat kraftigt.
Trump satter agendan, och sammantaget ligger vi kvar pa
neutral vikt i globala aktier.

Tillvaxtmarknader (EM) - 6vervikt 71
Aktiemarknaderna i tillvaxtlander (EM) var i stort sett
oforandrade i mars och klarade sig battre an industrilan-
derna for andra manaden i rad. Hittills i ar ligger EM-aktier
cirka 5 procentenheter fore utvecklingen i industrilander-
na (i gemensam valuta). Kina har hittills i ar bidragit mest
positivt, medan Indien och Brasilien bidrog mest i mars.
Eftersom valuta spelar en betydande roll i EM-universet och
ofta uppvisar stora svangningar mellan olika lander, innebar
var neddragning i USA en relativ uppjustering av EM, och vi
hojer darfor EM till Gvervikt.

Svenska obligationer - normalvikt >

Svenska statsobligationer (matt med OMRX) backade hela
2 procent i mars och darmed for andra manaden i rad. De
svenska rantorna har i stor utstrackning foljt de europeiska
de senaste manaderna, men aterigen med storre svangnin-
gar. Forvantningar om mer expansiv finanspolitik i euroom-
radet och Europa, mot bakgrund av det geopolitiska laget,
spelar har in. Vi ar fortsatt neutrala i duration och svenska
statsobligationer.

Globala obligationer - normalvikt >

Globala statsobligationer (matt med JPM GBI) backade

0,5 procent i mars. Aven har ser vi en divergens mellan
euroomradet och USA, dar amerikanska rantor har fallit mer
de senaste tva manaderna. Forvantningar pa en expansiv
finanspolitik i Tyskland och Gvriga euroomradet - framfor
allt okade utgifter for sakerhet och forsvar - har bidragit till
att tyska och europeiska rantor stigit kraftigt. Vi ligger kvar
pa neutral vikt i duration och i globala statsobligationer.

Krediter - 6vervikt 7

Kreditspreadarna (matt med Barclays Global Credit Index)
fortsatte att 6ka i mars, for andra manaden i rad. Nivaerna ar
nu tillbaka pa samma niva som i oktober forra aret. Osaker-
heten, i synnerhet kring den amerikanska aktiemarknaden,
leder till lagre riskaptit och darmed stigande kreditspreadar.
Radslan for recession har okat i takt med att oro kring tullar
och handelskonflikter skruvats upp. Vi ar sammantaget
fortsatt overviktade i kredit- och foretagsobligationer.
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Nyckeltal per 2025.03.31, %
(réknat i lokal valuta)

Aktiemarknaden
Aktier globalt (MSCI) Mars 2025
i MSCI All Countries -4,5% 2,1%
MSCI Developed Markets -5,0% -2,7%
MSCI Emerging Markets 0,3% 2,7%
Regioner (MSCI)
Nordamerika -5,7% -4,4 %
Europa -3,6% 6,2 %
Asien och Oceanien -1,1% -3,1%
Norden -10,2 % -22%
Land
Centralbanker USA (S&P 500) -5,7% -4,4 %
— USA — Eurosonen Japan Norge Sverige Japan (Nikkei 225) “41% -10,7 %
Storbritannien (FTSE 100) -2,6% 5,0 %
Tyskland (GDAX) 1,7% 11,3%
Frankrike (CAC) -4,0% 5,6 %
Finland (HEX25) -4,5% 4,4%
Danmark (OMXC25Gl) -85 % -4,6 %
Sverige (OMXS30GI) -7,5% 15%
Norge (OSEBX) 1,8% 6,4 %
Ranteavkastning Sverige
OMRX T-Bill 90 day 02% 0,6 %
Rintor, 3 manader OMRX T-Bond 1-3y -0,2% 0,3%
OMRX T-Bond 5y -0,9 % -0,1%
—USA ——Eurosonen Sverige
Valuta
SEK pr EUR -2,8% -52%
SEK pr USD -6,6 % -93%
SEK pr GBP -4,1% -6,3%
SEK pr JPY -5,8% -45%
SEK pr NOK -0,2% -21%
SEK pr DKK -2,8% -52%

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
radgivningslagen om finansiell radgivning till konsumenter.

—USA ——Eurosonen Japan Norge Sverige

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.

Vi soker efter basta formaga att sakerstalla att all information i denna
presentation ar korrekt, men vill reservera oss for eventuella fel och
utelamnanden.

Mer information finns pa www.storebrand.se/am. Klicka pa fondlistan
och valj den fond du ar intresserad av. Dar finns faktablad och informa-
tionsbroschyr.

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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