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¢ Inflationstalen i USA har stigit tre manader i rad och bidrar till att pressa upp
ranteutsikterna igen.

¢ Tillvaxtutsikterna for eurozonen ar fortsatt svaga och banar vag for en rantesankning
av ECBii juni.

o Den starka dollarn skapar utmaningar for andra lander som maste bibehalla en
stram penningpolitik langre.

Marknadssyn

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

De globala aktiemarknaderna
med USA i spetsen korrigerades
ned i april efter fem manader med
uppgangar. En ny uppgang for
inflationstalen i USA skapade ny
ranteoro samtidigt som stamn-
ingslaget hojdes. Vi ar overviktade
inom aktier pa tillvaxtmarknader
men i 6vrigt normalviktade vilket
innebar att vi ar normalviktade
inom aktier totalt sett.

Var rekommendation

Langrantorna steg i april efter
fortsatt uppgang for bade tillvaxt-
och inflationsutsikterna i framfor
allt USA. De mycket forvantade
rantesankningarna i USA blir
lopande framflyttade och farre
medan eurozonen fortsatt vantas
genomfora en rantesankning i juni.
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;.

Storebrand marknadsrapport - 5 maj 2024 1



Allokeringsgruppen ser att en stark dollar
for med sig ett «motsatt» valutakrig for att
undvika importerad inflation.

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

Sammanfattning - april

Indikationer om att inflationen i USA har tagit fart igen bidrog till marknadsoro, stigande
langrantor och en nedgang for de globala aktiemarknaderna om 3 procent under april efter fem
manaders uppgang i rad. Oron avtog dock mot slutet av manaden efter en positiv inledning

av rapportperioden. Den svenska borsen steg daremot med 2 procent och nadde dnnu en ny
historisk hogstaniva efter tre manaders uppgang i rad. ECB forvantas nu ga fore Fed med en

forsta rantesankning under sommaren.

Kampen mot inflationen ar annu inte vunnen

Efter en period med fallande global inflation och forhopp-
ningar om att kampen mot inflationen var vunnen har narra-
tivet nu svangt tillbaka nagot. Detta galler framfor allt i
USA efter tre manader med uppgangar for inflationstalen.
Flera inflationstal som "superkarninflation” och andra
prisindikatorer visar att inflationen tagit fart igen i USA i
linje med utvecklingen for tillvaxtutsikterna. Denna kom-
bination har fort med sig ytterligare framflyttningar av de
lange forvantade rantesankningarna av den amerikanska
centralbanken Fed. En forsta rantesankning ar inte langre
inprisad i varken juni eller juli och nu nastan helt inprisad
forst i november.

Det amerikanska presidentvalet ager rum tidigt i november
och flera bedomare anser att Fed inte kommer att genom-
fora nagra forandringar innan och under valrérelsen (sep-
tember-motet). De langa amerikanska rantorna har ocksa
stigit tydligt sedan borjan av aret och ar nastan tillbaka pa
de rekordhdga nivaer som vi sag kring oktober under hosten
forra aret. Marknadernas talamod satts darmed pa prov

och framfor allt for de som varit positionerade for penning-
politiska lattnader fran Fed.

Positiva signaler fran tjanstesektorn i eurozonen
Utsikterna for att den europeiska centralbanken ECB sanker
forst och i juni ar daremot fortsatt intakta. Tillvaxtutsikterna
for eurozonen ar fortsatt svaga och har inte justerats upp
under de senaste kvartalen. Utsikterna ar mycket svagare
an i USA (forvantad BNP-tillvaxt under 2024 ar 0,5 jamfort
med 2,3 procent). Detta trots att enskilda barometrar for
tjanstesektorn har overraskat positivt under den senaste
tiden. Industrin och speciellt i Tyskland visar upp fortsatt
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lag aktivitet aven om det finns en del anekdotiska tecken

pa forbattring for enskilda barometrar. Svag ekonomisk
utveckling i Kina kan troligtvis till viss del forklara den svaga
utvecklingen i eurozonen framfor allt inom industrin. Det
syns dock tecken pa en forbattring aven i Kina och tillvaxt-
utsikterna for landet har justerats uppat sedan i hostas.
Inflationen har inte heller tagit fart igen pa samma satt

som vi har sett i USA och detta gor det troligt att den forsta
rantesankningen i eurozonen sedan 2016 genomfors under
sommaren.

Stark dollar skapar utmaningar

Lopande framflyttningar nar det gallande rantesankningar
fran Fed har gjort att dollarn har hallit sig fortsatt relativt
stark trots hog riskaptit pa marknaderna. Historiskt sett har
en stark dollar skapat problem och varit negativ for tillvax-
tekonomier (EM). Bland annat da dessa ekonomier har haft
mycket skulder denominerade i dollar vilket har gjort det
svarare att hantera dessa skulder nar dollarn ar stark. Hittills
har tillvaxtekonomierna klarat sig val men den starka dollarn
har gjort att manga lander har varit tvungna att folja efter
USA och skjuta fram potentiella rantesankningar och min-
ska antalet betydligt. Det beror pa att ranteskillnaden gen-
temot varldens viktigaste valuta ar avgorande for utsikterna
for importerad inflation i de flesta lander. Det ar en form av
motsatt valutakrig dar centralbanker maste halla sin egen
ranteniva i linje med USA for att deras egna valutor inte ska
bli s& svaga att det leder till hog inflation.

USA:s "exceptionalism” pa det ekonomiska omradet kan
alltsa fora med sig forsvagningar i manga andra lander da
deras penningpolitik maste vara stramare under en langre
tid vilket dampar den ekonomiska aktiviteten mer an onskat.



Svenska aktier - normalvikt =
e Svenska aktier steg vidare med over 2 procent i april.

e Detta var den tredje manaden i rad med stigande
aktiekurser och annu en historisk hogstaniva naddes.

e Den svenska aktiemarknaden paverkades darmed
relativt lite av den lilla korrektionen for den globala aktie-
marknaden.

e Framfor allt aktier inom halsa steg medan finans- och
fastighetsaktier foll.

o Fortsatt fall for den svenska kronan bidrog ocksa positivt
for bolag med intjaning i utlandet.

Vi ar fortsatt normalviktade inom svenska aktier.

Tillvaxtmarknader (EM) - 6vervikt 21

e EM-aktiemarknaderna steg med over 1 procent och
klarade sig betydligt battre an industrilandernas aktie-
marknader.

¢ Den kinesiska aktiemarknaden steg for tredje manaden
i rad och bidrog till uppgangen och tillvaxtutsikterna for
Kina blev fortsatt uppjusterade.

o Fokuset pa den kinesiska valutan har samtidigt okat
med spekulationer om att Kina kommer att devalvera
gentemot dollarn vilket i sa fall kan skapa osakerhet pa
marknaden.

Vi ar fortsatt overviktade inom EM-aktier.

Globala obligationer - normalvikt >
e Globala statsobligationer foll med nastan 2 procent i
april.

¢ Hogre inflationstal 4n vantat for tredje manaden i rad
bidrog till att lyfta de amerikanska langrantorna till de
rekordhdga nivaerna fran oktober i fjol.

e Forvantningar om rantesankningar fran Fed hoppar fram
och tillbaka mellan september och november framfor allt
efter svaga arbetsmarknadstal i USA i borjan av maj.

Vi ar fortsatt normalviktade inom duration och globala
statsobligationer.

Globala aktier - normalvikt >
o Globala aktier i lokal valuta foll med 3 procent i april efter
fem manaders uppgang i rad.

¢ Senaste manaden med negativ utveckling var i oktober
som ocksa praglades av ranteoro med amerikanska stats-
rantor som nadde rekordhdga nivaer.

o Hogre stamningslage pa marknaderna, amerikansk
inflation som tog ny fart och efterfoljande stigande rantor
forde med sig en liten korrektion pa aktiemarknaderna
inom de aterhamtade sig igen.

o Positiva resultat hittills under rapportperioden gjorde
ocksa att korrektionen blev kortvarig.

Vi bibehaller normalvikt inom globala aktier.

Svenska obligationer - normalvikt >
e Svenska statsobligationer tappade 0,4 procent.

o De langa svenska statsrantorna foljde med uppgangen
for internationella och framfor allt amerikanska lang-
rantenivaer.

e De svenska inflationstalen var lagre an vantat och karn-
inflationen slutade pa 2,9 procent (KPIF exklusive
energi).

¢ Den laga inflationen banar vag for en rantesankning i

maj som har indikerats tidigare och forvantas av manga
ekonomer.

e Det enda som talar emot och kan andra detta ar den
svaga och fortsatt forsvagade svenska kronan.

Vi ar fortsatt normalviktade inom duration och svenska
obligationer.

Krediter - 6vervikt 21

o Kreditspreadarna trycktes forst ut nagot i mitten av april
till foljd av nagot lagre riskaptit pa finansmarknaderna och
fallande aktiekurser i USA men snavade sedan fortsatt in
under april som helhet nar oron avtog.

o Kreditspreadarna har darmed snavat in under sex manad-
er i rad samtidigt som tillvaxtutsikterna i USA fortsatter att
se positiva ut.

Vi ar fortsatt overviktade inom krediter och foretagsobliga-
tioner.
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Nyckeltal per 2024.04.30, %
(réknat i lokal valuta)

Aktiemarknaden
o Aktier globalt (MSCI) April 2024
130 | MSCI All countries -28% 6,5%
120 | MSCI Developed markets -32% 6,5%
110 | MSCI Emerging markets 1,4 % 6,0 %
100 {giys Lo ' i Regioner (MSCI)
L Nordamerika -4,1% 57 %
Europa -0,7% 7,5 %
e ) Asien och Oceanien -1,0% 121%
——Europa Japan MNorge Sverige
Norden 0,8% 10,6 %
Land
Centralbanker USA (S&P 500) -4,1% 59 %
Japan (Nikkei 225) -49 % 14,8 %
Storbritannien (FTSE 100) 2,4 % 53%
Tyskland (GDAX) -30% 7.0%
Frankrike (CAC) -2,7% 59 %
Finland (HEX25) 15% -1,3%
Danmark (OMXC25Gl) -1,9% 58%
& L Sverige (OMXS30GI) 22% 9.1%
X
) Norge (OSEBX) 32% 4,9 %
— Eurosonen Japan Norge Sverige
Rianteavkastning Sverige
OMRX T-Bill 90 day 03% 13%
Réntor, 3 ménader OMRX T-Bond 1-3 Yy 0,0 % —0,1 %
OMRX T-Bond 5y -0,5% -15%
55
50 4 Valuta
45 |
40 | i e SEK pr EUR 1,6 % 54 %
35 fo—— SEK pr USD 2,6% 8,8%
3,0
25 | SEK pr GBP 1,8% 7,0%
20 T SEK pr JPY -1,4 % -31%
P o g
¥ & & ¥ SEK pr NOK 0,5% -0,4 %
—USA ——Eurosonen Norge -~ Sverige SEK pr DKK 116 % 514 %

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

5,0 investeringsradgivning enligt lagen om vardepappersmarknaden eller
40 WW radgivningslagen om finansiell radgivning till konsumenter.
3,0 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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