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e Den amerikanske centralbanken Fed inledde normaliseringen av sin penningpolitik
med en overraskande dubbelsankning.

¢ Kina presenterade ett omfattande stimulanspaket for andra gangen i ar for att na
sitt tillvaxtmal och stabilisera aktiemarknaden.

o Presidentvalet i USA gar mot sin slutfas med Harris i ledningen. Den stora
ekonomiska fragestallningen ar om det blir en “sweep” eller inte.

Marknadssyn

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

Den globala aktiemarknaden fort-
satte att stiga med centralbanker

som lattade pa sin penningpolitiska
atstramning kombinerat med fortsatt
avtagande recessionsoro. Kinesiska
stimulanser kan ocksa bidra till fortsatt
stigande globala tillvaxtutsikter och

vi okade aktieexponeringen nagon
inom EM. Vi ar sammantaget fortsatt
overviktade inom aktier.

Var rekommendation

Fed overraskade med en dubbel-
sankning och signalerade om
fortsatta lattnader framover. Rante-
marknaden prisar in nya lattnader
lite i Gverkant med tanke pa den
nuvarande ekonomiska utvecklin-
gen men vagen framover mot en
neutral ranteniva ar tydlig. Vi gar
till normalvikt inom duration for
globala 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%
|nvester|ngs°strateg|n'. 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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Allokeringsgruppen noterar att Kina
presenterade ett nytt stimulanspaket for att
na tillvaxtmalet pa 5 procent BNP-tillvaxt.

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 - september

Globala aktier steg med ytterligare 2 procent under manaden och nadde en ny historisk
hogstaniva. Marknaden reagerade positivt pa en nagot ovantad dubbelsinkning av den
amerikanska centralbanken Fed och dess budskap om fortsatta sinkningar framover. Aven
svenska aktier steg med drygt 1 procent och nadde en ny historisk hogstaniva. Aktier pa
tillvaxtmarknader utvecklades klart positivt och framfor allt kinesiska aktier steg kraftigt
efter att myndigheterna presenterat ytterligare ett stimulanspaket som riktade sig till bade

fastighetssektorn och aktiemarknaden.

"Lagom" ekonomisk aktivitet enligt Fed

Den amerikanska centralbanken Fed overraskade manga
ekonomiska bedomare pa rantemotet i september med
en overraskade stor rantesankning om 50 baspunkter.
Aven om det var nastan helt inprisat i rintemarknaden pa
forhand efter en lacka till tidningen Wall Street Journal
nagra dagar i forvag var det trots allt en liten Gverrask-
ning for manga. Historisk har sa stora rantesankningar
sallan genomforts om inte ekonomin ar nara att ga ini en
recession. Samtidigt har vi sallan sett en sa snabb pen-
ningpolitisk atstramning och ett motsvarande forlopp for
inflationen.

Med andra ord ar Fed nu ganska sakra pa att inflationen ar
under kontroll och fokuserar nu istéllet pa forsvagningen

i arbetsmarknaden. Ekonomins riskbild har med andra
ord férandrats och fragan ar nu snarare hur snabbt Fed
kommer att sdnka rantan ned till den sa kallade neutrala
rantenivan (r*) mot bakgrund av kommande makrotal.
Marknaden ser ocksa ut att ta emot beskedet positivt och
liknar det med sagan om Guldlock och de tre bjornarna
da den ekonomiska aktiviteten varken ar for varm eller for
kall utan istallet alldeles lagom s& att Fed kan fortsatta att
sanka rantan.

Kinesiska stimulanser

| Kina har den ekonomiska aktiviteten daremot varit for lag
och lagre an onskat. Det gjorde att myndigheterna ryckte ut
annu en gang efter att effekterna av de foregaende stim-
ulansatgirderna i februari sag ut att ebba ut. Denna gang
sanktes bade rantan och bankernas reservkray, lattnader
genomfordes for fastighetsmarknaden och atgarder in-
fordes for att Oka institutionella investerares kop av aktier.
Det verkar finnas fler detaljer och overraskningarna ar

2 Storebrand marknadsrapport - 3 oktober 2024

stdrre denna gang jamfort med februari. Aven om tillvaxt-
forvantningarna stabiliserade sig och vande uppat i februari
var det uppenbarligen inte tillrackligt. Speciellt inte om
man tittar pa aktiemarknaden som har fallit sedan i maj och
under september var nere pa samma nivaer som i februari
innan stimulanserna presenterades.

Forvantningarna pa BNP-tillvaxten ligger for narvarande

pa 4,7 respektive 4,4 procent for 2024 och 2025 vilket ar
under det uttalade malet om 5 procent. Flera ekonomier
har dock justerat upp sina prognoser for BNP-tillvaxten i
Kina efter det senaste stimulanspaketet och det gor att man
kan forvanta sig en viss okning for tillvaxtforvantningarna
framover.

Majoritet eller inte i kongressen

Presidentvalet i USA narmar sig med stormsteg och for
tillfallet leder Kamala Harris marginellt over Donald Trump.
Det ar rimligt att anta att skattetrycket for stora foretag
kommer att bli hogre med Harris an med Trump men att en
del av hushallen kan fa lagre skatter med Harris. Hur stor
den totala konsumtionen blir och hur expansiv finanspoli-
tiken blir ar dock viktigare an fordelningspolitiken. Detta
kommer inte att avgoras forran det star klart om det blir en
"sweep" for antingen republikanerna eller demokraterna

- det vill saga om ett av partierna vinner majoritetskontroll
over bada kamrarna i kongressen. Detta kommer potentiellt
att paverka bade tillvaxt- och inflationsforvantningarna i
USA framdver. Om det inte blir en "sweep” for nagot av
partierna kan det tankas att handels- och utrikespolitiken
blir viktigare for att kompensera for det som man inte far
igenom i inrikespolitiken. Da kan tullhinder och handelskrig
aterigen komma att dominera nyhetsbilden och framfor allt
om Trump vinner.



Svenska aktier - normalvikt =

Svenska aktier steg med strax over 1 procent i september
och nadde en ny historisk hogstaniva under manaden.

Svenska aktier foljde den internationella utvecklingen och
optimismen som bredde ut sig efter att Fed sankte rantan
mer an vantat.

Recessionsoron fortsatte att avta samtidigt som Kina,
varldens nast storsta ekonomi, ocksa lanserade ett
stimulanspaket som troligtvis kommer att leda till
stigande globala tillvaxtutsikter framover. Det sistnamnda
gagnar troligtvis ocksa Europa och europeiska aktier

mer med tanke pa handeln.

Vi ar sammantaget fortsatt normalviktade inom svenska
aktier.

Tillvaxtmarknader (EM) - 6vervikt 71

EM-aktiemarknaderna steg tydligt och mer an industri-
landerna i september.

Framfor allt aktiemarknaden i Kina steg kraftigt och upp-
gangen var en av de kraftigaste pa senare tid med stod av
att ett nytt stimulanspaket presenterades.

Speciellt atgarderna riktade mot aktiemarknaden fick
omedelbar effekt och tolkades som ett slags golv for hur
lagt myndigheterna accepterar att aktiemarknaden far
sjunka.

De Ovriga atgarderna riktade mot fastighetsekonomin
kommer att ta langre tid innan de far effekt.

Vi har kbpt EM-aktier och gar fran normalvikt till Gvervikt
inom EM-aktier.

Globala obligationer - normalvikt >

Globala statsobligationer steg med ytterligare 1 procent
i september vilket var den femte manaden i rad med
uppgang.

Fed Overraskade marknaden nagot med en dubbel-
sankning och banade vag for ytterligare rantesankningar.

Marknaden prisar in ytterligare 71 baspunkter i rante-
nedgang for arets tva sista rantemoten vilket indikerar
ytterligare en dubbelsidnkning pa ett av rantemétena.

Sammantaget till och med slutet av nasta ar prisar
marknaden in nastan 194 baspunkter i sankningar vilket
ser ut att vara i overkant utan en recession.

Vi gar fran undervikt till normalvikt inom duration och
globala statsobligationer.

Globala aktier - dvervikt 71
e Globala aktier i lokal valuta steg med ytterligare 2 procent
i september och nadde darmed en ny historisk hogst-

aniva.

o Recessionsoron fran augusti avtog kombinerat med att
Fed overraskade med en dubbelsankning och dessutom
ett duvaktigt budskap.

o Aktiemarknaden oroades inte heller av att dubbelsank-
ningen kunde betyda nagot i linje med att Fed ar mer
bekymrad for den ekonomiska utvecklingen.

Vi ar fortsatt overviktade inom globala aktier.

Svenska obligationer - normalvikt >
e Svenska statsobligationer steg med nastan 1 procent i
september vilket ar femte manaden i rad med uppgang.

¢ De svenska langa rantorna har huvudsakligen foljt med
utlandska rantor nedat men Riksbanken har ocksa fortsatt
att sanka med ett duvaktigt tonlage.

o Inflationen har fortsatt att falla till lagre nivaer an for-
vantat vilket 6ppnar for vidare sankningar och potentiellt
en dubbelsankning framover i november.

Vi ar fortsatt normalviktade inom duration och svenska
statsobligationer.

Krediter - 6vervikt 7

o Kreditspreadarna vidgades forst innan de trycktes ihop
igen under september och nadde de lagsta nivaerna
sedan borjan av marknadsoron i augusti.

e Feds dubbelsankning bidrog till fortsatt fallande risk-
aversion pa finansmarknaderna.

Vi ar sammantaget fortsatt overviktade inom krediter och
foretagsobligationer.
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Nyckeltal per 2024.09.30, %
(réknat i lokal valuta)

Aktiemarknaden
140 Aktier globalt (MSCI) September 2024
130 | MSCI All markets 1,9 % 18,7 %
120 | MSCI Developed markets 15% 18,7 %
110 | MSCI Emerging markets 56 % 18,3 %
100 44~ Regioner (MSCI)
_ . Nordamerika 21% 21,1%
S (&‘ﬂf @Qkﬂ“@g”?\ooﬂb _ \Q\,m"‘@) f‘fl@qﬂh Europa -0,7 % 10,9 %
—USA —Europa Jagan Norge — Sverige Asien och Oceanien 0,2% 13,8%
Norden -39% 10,0 %
Land
Centralbanker USA (S&P 500) 21% 21,7%
Japan (Nikkei 225) -1,9% 13,3 %
Storbritannien (FTSE 100) -1,7% 6,5%
Tyskland (GDAX) 22% 15,4 %
Frankrike (CAC) 0,1% 1.2%
Finland (HEX25) 12% 4,9 %
Danmark (OMXC25Gl) -2,0% 88%
Sverige (OMXS30GI) 1,2% 12,5%
Norge (OSEBX) -1,6% 8,4 %
urosonen Japan Morge Sverige
Rianteavkastning Sverige
OMRX T-Bill 90 day 0,3% 2,9%
Rintor, 3 manader OMRX T-Bond 1-3y 0,5% 35%
55 OMRX T-Bond 5y 0,7% 29%
2: 1 Valuta
e . SEK pr EUR -02% 1,6 %
35 : =oo— SEK pr USD -1,0% 0,6 %
j:g 1 SEK pr GBP 1,0% 57%
2,0 . SEK pr JPY 0,7% -0,9%
&fo’ Qﬂ:@’qﬁ FF o i o & %Q%,W“&d SEK pr NOK -0,5% -32%
SEK pr DKK -0,1% 1,6 %

—USA  ——Eurosonen Norge  ——Sverige

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

50
investeringsradgivning enligt lagen om vardepappersmarknaden eller
40 J 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.

o«
Ed
Mer information finns pa www.storebrand.se. Klicka pa fondlistan och
valj den fond du ar intresserad av. Dar finns faktablad och informations-
broschyr.

——FEurosonen 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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