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o Det amerikanska presidentvalet ar i fokus och rantorna stiger pa forvantan om
"trumpflation”.

o Fortsatta uppjusteringar av tillvaxtutsikterna i USA bidrar ocksa till rinteuppgangen
och forvantningar om lagre rantesankningstakt framover.

¢ Konsensusférvantningarna pa inflationen har daremot fallit men vantas stiga
framover om Trump vinner och genomfor sin ekonomiska politik.

Marknadssyn

Aktiemarknaden - dvervikt /1 Obligationer - normalvikt = Penningmarknad - undervikt N\

Den globala aktiemarknaden fortsatte
att stiga trots en kraftig uppgang for
rantorna. Det ar troligt att forvant-
ningarna om skattesankningar vid en
Trump-seger har bidragit tillsammans
med fortsatta uppjusteringar av
tillvaxtutsikterna. Vi ar sa mmantaget
fortsatt overviktade inom aktier

Var rekommendation

Rantorna har stigit tydligt och
som en foljd av okade forvant-
ningar pa en seger for Trump
med den ekonomiska politik som
det skulle leda till. Vi ar fortsatt
normalviktade inom duration

for globala statsobligationer och
behaller normalvikt aven inom
svenska obligationer.

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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politik.

Allokeringsgruppen anser att en Harris-seger
troligtvis representerar scenariot som ligger
narmast nuvarande amerikanska ekonomiska
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Sammanfattning - oktober

Globala aktier foll med 1 procent i oktober efter att ha natt en ny historisk hogstaniva
tidigare under manaden. Presidentvalet i USA var i fokus och de amerikanska stats-
rantorna steg kraftigt pa grund av 6kade forvantningar pa en Trump-seger och darmed

en mer expansiv finanspolitik.

Fortsatt goda tillvaxtutsikter for USA bidrog troligtvis ocksa
till ranteuppgangen. Svenska aktier tappade nastan 3
procent i oktober och har sammantaget utvecklats sidledes
sedan i maj. Uppgangen hittills i ar om 10 procent ar
svagare 4n utvecklingen for globala aktier. Aven aktier pa
tillvaxtmarknader foll i oktober och bedomare ar osakra pa
om de kinesiska stimulanspaketen ar tillrackliga.

Trumpflation

Amerikanska statsrantor steg kraftigt under oktober och
nadde nivaerna fran férsommaren. Rantan pa en 10-arig
statsobligation har stigit med nastan 80 baspunkter sedan
mitten av september och darmed har merparten hamtats
igen av rantefallet efter den amerikanska centralbanken
Feds helomvandning i Jackson Hole i augusti och den
efterfoljande duvaktiga dubbelsankningen av rantan.

Aven om en del av rinteuppgangen troligtvis beror pa
fortsatt goda tillvaxtutsikter i USA kan en stor del av
uppgangen ocksa bero pa den medvind som Trump har
haft i opinionsmatningarna under de senaste veckorna.
Sannolikheten for en »rod sweep» dar Trump vinner vada
kamrarna har ocksa Okat vilket bidrar till forvantningar

om en expansiv finanspolitik med skattesankningar och
okade budgetunderskott. Utdver detta sa har forvantningar
om okade tullsatser med Trump troligtvis forstarkt oron
for 6kad inflation och darmed ocksa hogre rantor. Aktie-
marknaden har klarat sig vl trots ranteuppgangen vilket
troligtvis beror pa forvantningar om 6kade skattesank-
ningar fran Trump. Om Harris trots allt kommer ikapp i
opinionsundersdkningarna och vinner valet pa tisdagen
ar det troligt att rantorna faller tillbaka lite och att en del
av uppgangen pa aktiemarknaden reverseras. En seger for
Harris kommer troligtvis aven leda till ett scenario som ar
mest likt hur det ser ut innan valet nar det galler den
ekonomiska politiken.
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Uppjusterade forvantningar pa den

amerikanska ekonomin

Oavsett valresultat har vi den senaste tiden sett att tillvax-
tutsikterna i USA aterigen justerats upp efter en period av
mer sidledes utveckling. Det galler aven prognoserna for
tillvaxt inom bade privat konsumtion och investeringar. De
senaste arbetsmarknadssiffrorna var svaga men de paver-
kades till stor del av kraftiga ovader och orkanen Helene i
september. En stark ekonomi i USA och mindre behov av
lika aggressiva rantesankningar fran Fed har darmed ocksa
bidragit till ranteuppgangen. Ytterligare rantesankningar ar
fortfarande inprisade framover men ingen dubbelsankning
och Fed vantas gora betydligt farre sankningar under nasta
ar. Omkring tre rantesankningar (80 baspunkter) har tagits
bort i marknadsprissattningen fram till 2025 jamfort med
vad som prisades in i mitten av september. Tillvaxtutsikter-
nai euroomradet ar daremot fortfarande stabila och har gatt
ned marginellt. Detsamma galler for Kina trots presenta-
tionen av stimulanspaketen forra manaden.

Stabila inflationsforvantningar

Trots att marknadsoron for «trumpflation» har ckat har

inte konsensusforvantningarna for inflationen forandrats
namnvart annu. De har faktiskt istallet fallit nagot under den
senaste tiden for bade detta och nasta ar i USA. Inflations-
forvantningarna for eurozonen har ocksa varit stabila vilket
banar vag for ytterligare rantesankningar i eurozonen. Bade
finans- och handelspolitiken, speciellt med Trump, kan
troligtvis paverka inflationsforvantningarna framover om an
inte i lika stor omfattning som utvecklingen for inflationen
under de senaste aren och efter pandemin. Centralbanker-
na kommer darmed troligtvis att fortsatta att sanka rantorna
mot en mer «normal» niva aven om rantesankningarna
sakerligen justeras utifran bade tillvaxt- och inflationsutsik-
terna framover.



Svenska aktier - normalvikt =

Svenska aktier foll med nastan 3 procent i oktober.
Sammantaget har svenska aktier dock utvecklats sidledes
sedan maji ar.

Hittills i ar ar uppgangen 10 procent vilket 4r svagare dn
globala aktier.

Tillvaxtutsikterna i Europa och Tyskland ar fortsatt svagare
an i USA men valet i USA dominerar trots detta nyhets-
bilden och ranteutsikterna.

Teknikaktier har dock utvecklats klart starkast under den
senaste manaden.

Vi ar sammantaget fortsatt normalviktade inom svenska
aktier.

Tillvaxtmarknader (EM) - 6vervikt 71

EM-aktiemarknaderna foll ocksa i oktober och mer an
industrilanderna.

Kinesiska aktier foll tillbaka nagot igen efter den kraftiga
uppgangen under foregaende manad.

Manga beddmare ar fortfarande mycket skeptiska till om
stimulanspaketen ar tillrackliga.

Delar av paketen och dess effekter kommer dock ta tid
innan de far effekt och man kan se det i makrotalen.

Ovriga EM-marknader som Indien och Brasilien foll ocksa
under foregaende manad.

Vi ar fortsatt overviktade inom EM-aktier.

Globala obligationer - normalvikt >

Globala statsobligationer foll med nastan 2 procent i
oktober.

Kraftig ranteuppgang i speciellt USA och Storbritannien
bidrog till nedgangen.

Bade tillvaxtutsikterna och opinionsmatningarna infor
valet i USA har troligtvis bidragit till ranteuppgangen i
USA.

Marknaden prisar in ytterligare tva rantesankningar i USA
och eurozonen innan arets slut.

Konsensusforvantningarna pa inflationen har inte stigit
annu men det kan ske vid en eventuell Trump-vinst.

Vi ar fortsatt normalviktade inom duration och globala
statsobligationer.

Globala aktier - dvervikt 71
e Globala aktier i lokal valuta foll med nastan 1 procent i
oktober.

o Den globala aktiemarknaden nadde dock en ny historisk
hogstaniva i oktober innan kurserna foll tillbaka.

o Fokus har varit pa det amerikanska presidentvalet och
konsekvenserna vid olika utfall.

o Aktiemarknaden har pa manga satt klarat sig vl trots
ranteuppgangen vilket troligtvis beror pa 6kade forvant-
ningar pa Trump och medféljande skattesankningar.

Vi ar fortsatt overviktade inom globala aktier.

Svenska obligationer - normalvikt >
e Svenska statsobligationer foll med nastan 1 procent i
oktober.

e Svenska statsrantor steg i linje med utlandet trots en
duvaktig Riksbank och en svensk inflation som ar lagre
an landets handelspartners.

e Rantemarknaden och ekonomer spekulerar fortsatt kring
en eventuell dubbel rantesankning (50 baspunkter) i
november.

Vi ar fortsatt normalviktade inom duration och svenska
statsobligationer.

Krediter - 6vervikt 7
o Kreditspreadarna fortsatte att tryckas ihop in i oktober
och nadde de lagsta nivaerna sedan hosten 2021.

o Aenasidan finns det inte s mycket kvar att hamta
in med sa lga kreditspreadar. A andra sidan syns fa
tecken pa okande konkurser eller ekonomisk stagnation
framover.

Vi ar sammantaget fortsatt dverviktade inom krediter och
foretagsobligationer.
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Nyckeltal per 2024.10.31, %
(réknat i lokal valuta)

Aktiemarknaden
140 Aktier globalt (MSCI) Oktober 2024
130 MSCI All Countries -1,1% 17,4 %
120 M vt MSCI Developed Markets -0,9 % 17,7 %
110 MSCI Emering Market -29% 14,9 %
Regioner (MSCI)
! - Nordamerika -0,7 % 20,3 %
o g . -2,89 9
& S vy vy vy Europa 28% 7,8 %
. Asien och Oceanien 0,8% 14,7 %
—USA —Europa Japan Norge —— Sverige
Norden -3,0% 6,7%
Land
Centralbanker USA (S&P 500) -0,9% 20,6 %
Japan (Nikkei 225) 31% 16,8 %
Storbritannien (FTSE 100) -1,5% 4,9 %
Tyskland (GDAX) -13% 13,9%
Frankrike (CAC) -3,7% -2,6%
Finland (HEX25) -55% -09%
Danmark (OMXC25Gl) -3,7% 4,7 %
Sverige (OMXS30GI) -29% 9,2%
Norge (OSEBX) 1,1% 9,6 %
Norge Sverige
Rianteavkastning Sverige
OMRX T-Bill 90 day 02% 31%
Rintor, 3 manader OMRX T-Bond 1-3y -0,2% 34%
55 | OMRX T-Bond 5y -0,6 % 2,3%
i'g | Valuta
40 S SEK pr EUR 2,7% 43%
35 - g SEK pr USD 55% 61%
o SEK pr GBP 12% 7,0%
20 SEK pr JPY -1,0% 21%
LA A A a4 SEK pr NOK 0,8% -2,7%
¥ § & '899 ‘;,Q
SEK pr DKK 2,6 % 4,3%
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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.

30 N En fonds historiska avkastning ar ingen garanti for framtida avkastning.
2,0 . De pengar som placeras i en fond kan oka eller minska i varde och det
ar inte sakert att du far tillbaka hela det insatta beloppet.
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00 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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