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e Den europeiska centralbanken ECB kommer sannolikt att sanka styrrantan i juni
vilket skulle innebara den forsta sankningen sedan 2016.

o Den amerikanska centralbanken noterar att inflationen aterigen stiger men ser
anda det anda som "osannolikt” med fler rantehojningar.

e Sasongsmassigt 4r de kommande sex manaderna mer utmanande for aktie-
marknaderna an de foregaende sex.

Marknadssyn

Aktiemarknaden - normalvikt = Obligationer - normalvikt = Penningmarknad - normalvikt =

Den globala aktiemarknaden steg
till en ny historisk hogstaniva i
maj. Duvaktiga centralbanker och
bolag som levererar fortsatt starka
resultat bidrog till uppgangen. Vi
tar hem vinsten fran Gvervikten
inom aktier pa tillvaxtmarknader
som vi haft sedan februari och ar
sammantaget fortsatt normalvik-
tade inom aktier.

Var rekommendation

Langa rantor foll tillbaka igen i
maj efter duvaktiga signaler fran

i synnerhet den amerikanska
centralbanken. Makrotalen har
varit nagot mer blandade och
ECB kommer att vara forst ut

att sanka rantan bland de stora
centralbankerna. Vi ar fortsatt
normalviktade inom duration och
statsobligationer.

Vi rekommenderar en balanserad portfélj med olika tillgangs-
klasser, sektorer och geografiska regioner. Var bedomning ar
att en typisk langsiktig investerare bor halla fast vid den valda

, . A N B Aldier 20%
mvesterlngsostrategm'. Det ar inte en sjalvklarhet att gora andringar Penningmarknad 10%
baserade pa kortsiktiga prognoser. I Obligationer 25 9

. . o . o . Alternativa investeringar 15 %
Figuren visar var rekommendation med utgangspunkt i en

langsiktig investerare med en medelhdg riskprofil baserat pa de
tillgangsslag som vi menar bor inga i en investeringsportfol;.
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Sammanfattning - ma;j

Allokeringsgruppen noterar att den starka
optimismen dampades nagot efter mini-
korrigeringen pa aktiemarknaden i april.

Allokeringsgruppen i Storebrand Asset Management fran vanster till hoger:

Sgren Kzergaard 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

Efter minikorrigeringen i aprll har de globala aktiemarknaderna aterhamtat sig och steg med
nastan 4 procent i maj. Annu en gang bidrog centralbankerna och fallande rintor till uppgangen
samtidigt som bolagen fortsatt levererar starka resultat. Uppgangen for aktiemarknaderna i
tillvaxtregioner var inte lika stark under manaden da dessa marknader utvecklades betydligt
starkare i april med uppgang aven da. Svenska aktier steg med drygt 2 procent i maj vilket
innebar att de har stigit fyra manader i rad till nya historiska hogstanivaer.

Rantesankningar i euroomradet

| juni forvantas den europeiska centralbanken ECB bli den
forsta stora centralbanken i industrilanderna som borjar
sanka styrrantan. For ECB:s del skulle det innebara den for-
sta rantesankningen sedan 2016 och ranteuppgangen efter
inflationschocken. Mindre centralbanker som exempelvis
Riksbanken och den schweiziska centralbanken SNB har
redan borjat sanka rantan.

Fragan ar om detta ar borjan pa en serie rantesankningar
vilket ofta ar fallet nar centralbankerna val borjat sanka
rantan. Detta beror dock ofta pa stigande arbetsloshet och
en stagnerande ekonomi, en utveckling som vi inte ser

for narvarande. Arbetslosheten i euroomradet har istallet
sjunkit till den lagsta nivan sedan 1981. Vissa l6netillvaxt-
indikatorer i eurozonen visar ocksa pa en loneuppgang
om nastan 5 procent aven om hogfrekvensindikatorer
indikerar ett mindre l6netryck an sa. Det som talar for

en rantesankning ar den faktiska inflationen som har
sjunkit fran omkring 6 procent till omkring 3 procent samt
den ekonomiska utvecklingen i framfor allt den storsta
ekonomin Tyskland. Tysklands ekonomi har stagnerat och
landets BNP-tillvaxt for 2024 forvantas landa pa omkring
noll vilket har dampat de sammantagna tillvaxtutsikterna for
euroomradet markant.

Forsakringssankningar och realrantor

Dessutom har den svagare kinesiska ekonomiska tillvaxten
under de senaste aren troligtvis bidragit till att tillvaxten i
eurozonen blivit svagare an den annars hade varit pa grund
av lagre handel. Detsamma galler hogre gaspriser och att
raddningspaketen under pandemin gavs som lan istallet for
direktoverforingar.
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Det sistnamnda har varit ett genomgaende argument for
varfor det gatt sa bra i USA da de har levt pa sparade medel
fran pandemin. | USA forvantas de forsta rantesankningarna
komma mycket langre fram i tiden och marknaderna har
prisat in den forsta sankningen forst i november. Trots erkan-
nandet fran den amerikanska centralbanken Fed att infla-
tionen var mer ihallande 4n forvantat och inte hade sjunkit
ytterligare var huvudbudskapet fran det senaste

rantemotet att Fed, med Powell i spetsen, anser det som
osannolikt att nasta forandring fran centralbanken kommer
att vara en hojning. Uttalandet ledde till optimistiska tongan-
gar pa finansmarknaderna da det minskade uppatrisken
samt oron for att inflationen aterigen ska stiga.

Bade ECB och Fed anser att dagens ranteniva har en dam-
pande effekt pa ekonomin och nu nar inflationen kommit
ned har realrantorna i sjalva verket stigit ytterligare. Det
faktum att centralbankerna tanker i realtermer och realrantor
talar darmed for att forsakringssankningar kan komma att
genomforas.

Aterhdmtning for aktier i maj

Budskapen fran centralbankerna bidrog till férnyad optimism
pa marknaderna efter en nagot mer orolig aprilmanad pa
framfor allt aktiemarknaderna. Den starka optimismen som
en del oroade sig for avtog dock delvis efter en minikorriger-
ing om nastan 5 procent for globala aktier. | maj hamtade
aktiemarknaderna hem det mesta av fallet och nadde ateri-
gen nya historiska hogstanivaer. Sett till sisongsmonstret ar
dock de kommande sex manaderna de mest utmanande for
aktiemarknaderna, vilket har gett upphov till uttrycket "sell in
May and go away". Data fran 1965 till 2021 visar ett ganska
tydligt och markant monster som man givetvis inte ska folja
slaviskt men heller inte ignorera helt.



Svenska aktier - normalvikt =

e Svenska aktier steg med ytterligare drygt 2 procent i maj.
Det innebaér att svenska aktier har stigit i fyra manader i
rad till nya historiska hogstanivaer.

o Uppgangen hittills i ar ar 11 procent vilket innebar att
Sverige tillnor de aktiemarknader som har utvecklats
starkast.

o Fortsatt uppgang for globala aktier tack vare duvaktiga
centralbanker samt starka resultat for foretagen bidrog
positivt.

Under maj har vi salt av svenska aktier och tagit hem
ytterligare vinst men bibehaller sammantaget var normal-
vikt inom svenska aktier.

Tillvaxtmarknader (EM) - normalvikt >
e EM-aktiemarknaderna steg marginellt i maj och nadde sin
hogsta niva sedan 2021.

o Uppgangen var inte lika kraftig som for globala aktier da
EM-aktiemarknaderna utvecklades betydligt starkare i
april med uppgang aven da.

o Aktiemarknaden i Kina har planat ut mer efter uppgangen
i februari och Brasilien har fallit tydligt under den senaste
manaden.

e Vi har varit overviktade inom EM-aktier sedan februari
vilket har givit god utdelning da EM-aktiemarknaderna har
utvecklats starkare an globala aktier.

Vi tar nu hem vinsten och gar till normalvikt inom EM-aktier.

Globala obligationer - normalvikt >

e Globala statsobligationer steg med nastan 1 procent i
ma;j.

¢ | synnerhet Feds uttalande om att det ar "osannolikt”
med nagon rantehojning fick rantorna att falla tydligt trots
att inflationen inte hade utvecklats i ratt riktning.

e Det ser dock ut som att ECB kommer att sanka rantan i
juni och fragan ar hur manga sankningar ECB kommer
att vaga forbinda sig att genomfora eller om kommande
sankningar ar data-avhangiga.

Vi ar fortsatt normalviktade inom duration och globala
statsobligationer.

Globala aktier - normalvikt >

e Globala aktier steg med hela 4 procent i maj och darmed
har globala aktier hamtat in nastan hela minikorrigeringen
i april.

« Annu en gang bidrog centralbankerna och fallande rintor
till uppgangen samtidigt som bolagen fortsatt levererar
starka resultat.

o Makrotalen har varit nagot mer blandade men det faktum
att den starka optimismen har dampats nagot ar positivt
for aktier.

Sammantaget bibehaller vi var normalvikt inom globala
aktier.

Svenska obligationer - normalvikt >

e Svenska statsobligationer steg med nastan 1 procent i
maj.

o Svenska statsrantor féljde med nedgangen for inter-
nationella rantor och Riksbanken sankte som forvantat
rantan med 0,25 procentenheter. Detta ar den forsta
rantesankningen sedan 2016.

o Ytterligare tva rantesankningar har prisats in i ar men de
ar troligtvis mer avhangiga av data.

e Den handelsviktade svenska kronan har forstarkts ytter-
ligare i maj vilket minskar den importerade inflationen
nagot.

Vi ar fortsatt normalviktade inom duration och svenska
obligationer.

Krediter - 6vervikt 21
o Kreditspreadarna snavade fortsatt in i maj och narmar sig
nu de lagsta nivaerna sedan 2021.

o Kreditspreadarna har darmed snavat in under sju manad-
er i rad samtidigt som riskbendgenheten ar hdg och ater-
speglar den ekonomiska situationen med lag konkursrisk.

o Fragan om man far tillrackligt betalt fér den hogre risken
hos mer osakra krediter blir dock alltmer aktuell nar kred-
itspreadarna fortsatt snavar in.

Vi ar fortsatt overviktade inom krediter och foretags-
obligationer.
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Nyckeltal per 2024.05.31, %
(réknat i lokal valuta)

Aktiemarknaden
o Aktier globalt (MSCI) Maj 2024
130 | MSCI All countries 3,7% 10,4 %
120 | MSCI Developed markets 4,1% 10,9 %
110 | o ol MSCI Emerging markets 0,5% 6,5%
100 Aﬁ"wﬂ% 7 Regioner (MSCI)
Nordamerika 4,6 % 10,6 %
Europa 0,7 % 8,3%
—turopa Japan Norge sverige Asien och Oceanien 1,0% 132%
Norden -0,8% 9,7%
Land
Centralbanker USA (S&P 500) 4,9 % 11,1%
Japan (Nikkei 225) 0,2% 15,0 %
Storbritannien (FTSE 100) 1,6% 7,0%
Tyskland (GDAX) 32% 10,4 %
Frankrike (CAC) 0,1% 6,0 %
Finland (HEX25) 3,8% 25%
Danmark (OMXC25Gl) 4,1 % 10,1 %
Sverige (OMXS30GI) 21% 11,4 %
— curasonen Japan Norge sverge Norge (OSEBX) 51% 10,2 %
Rianteavkastning Sverige
OMRX T-Bill 90 day 0,4 % 1,6%
Rintor, 3 manader OMRX T-Bond 1-3y 0,5% 04 %
. OMRX T-Bond 5y 0,5% -1,0%
50 Valuta
el NS SEK pr EUR -2,7% 2,6%
35 ~ SEK pr USD ~42% 43%
> SEK pr GBP -2,6% 42%
SEK pr JPY -41% -7.2%
SEK pr NOK 0,9% 0,9%
Norge  ——Sverige SEK pr DKK -27% 2,5%

Om marknadsrapporten

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.

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. Klicka pa fondlistan och
valj den fond du ar intresserad av. Dar finns faktablad och informations-
broschyr.

——WUSA ——Eurosonen Norge Sverige

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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