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o Den amerikanska centralbanken Fed flyttar sitt fokus fran inflationen till

arbetsmarknaden.

e Marknadsoron i augusti utlostes av okad arbetsloshet men den kraftiga

okningen kommer knappast att fortsatta under de kommande manaderna.

¢ Marknadssentimentet svingde snabbt fran hogt till alltfor lagt vilket kan
ha bidragit till att nollstalla overdriven optimism.

Marknadssyn

Aktiemarknaden - dvervikt /1

Den globala aktiemarknaden genomgick
en korrigering under den forsta veckan i
augusti efter svaga makrotal i USA men
aterhamtade sig sedan under manaden.
Vi utnyttjade nedgangen till att kopa
aktier och var bedomning ar att den ome-
delbara oron for recession var overdriven.
Vi har tagit hem en del av vinsten fran
aktiekdpen men gar sammantaget fran
normalvikt till Overvikt inom globala aktier.

Var rekommendation

Obligationer - undervikt N\

Fed flyttar fokus fran inflationen
till arbetsmarknaden och har
signalerat om att rantesankningar
ligger runt hornet. De fallande ran-
teutsikterna kom dock tidigare i
samband med marknadsoron och
till foljd av den overdrivna oron for
recession. Vi gar fran normalvikt
till undervikt 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 B Aktier

investeringsstrategin. Det ar inte en sjalvklarhet att gora andringar

baserade pa kortsiktiga prognoser.

Penningmarknad
[l Obligationer

Penningmarknad - normalvikt =

50 %
10%
25%

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 den sa kallade
Sahm-regeln aktualiserades i USA till foljd av
arbetsloshetssiffror som var hogre an forvantat.

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 - augusti

Globala aktier steg med nastan 2 procent i augusti efter att ha aterhamtat sig fran en kraftig
nedgang om 7 procent tidigare under manaden. Nedgangen berodde pa svaga makrotal

men Aven dverdriven optimism pa marknaderna. Aven den svenska borsen foll kraftigt under
manaden men den globala oron var kortvarig och mot slutet av manaden hade dven svenska
aktier aterhamtat sig. Samma monster syntes pa de flesta tillvaxtmarknader och fokus ligger
fortsatt pa den svaga tillvaxten i Kina dar konsensusprognoserna for BNP-tillvaxten for forsta
gangen sedan i fjol justerats ned under sommaren.

Fran inflation till arbetsmarknadsfokus

Efter en orolig inledning pa augusti var det dags for
varldens centralbanker att traffas pa den arliga konferensen
i Jackson Hole i slutet av manaden. Budskapet fran den
amerikanska centralbanken Fed med Powell i spetsen var
tydligt. Det ar nu dags for en justering av penningpolitiken
och den nya riktningen ar klar. Fokus flyttas nu fran infla-
tionen till den svagare arbetsmarknaden. Rent konkret
betyder det att Fed ar redo att sanka styrrantan den 18
september och ytterligare framover efter att ha bibehallit
dagens niva sedan juli i fjol for att bekdmpa den hoga infla-
tionen. Inflationen i USA har fallit fran 6ver 9 procent i juni
2022 till omkring 3 procent for narvarande. Samtidigt har
tillvaxten for sysselsattningen avtagit och arbetslosheten
har stigit fran rekordlaga 3,4 procent till 4,3 procent. Aven
lonetillvaxten har avtagit. Denna utveckling kan dock ses
som en normalisering av en onormalt stram arbetsmarknad
efter pandemin snarare an en forsvagning. Med en inflation
som ror sig nedat och gradvis narmar sig inflationsmalet
kan Fed alltsa latta lite pa bromsen. For centralbankerna
ar realrantan (nominell ranta minus inflation) viktig for
utformningen av penningpolitiken. Aven med nagra
sankningar har rantenivan en fortsatt atstramande effekt
pa ekonomin givet nuvarande tolkning av vad neutral ranta
innebar.

"Denna gang ar det annorlunda”

For narvarande prisar rantemarknaden in nastan fyra
rantesankningar fran Fed fram till slutet av aret och totalt
nastan nio séankningar (218 baspunkter) fram till slutet

av 2025. Den aggressiva inprisningen kom dock inte efter
uttalandena i Jackson Hole utan i samband med marknad-
soron i borjan av augusti. Aven om bade aktie- och kredit-

2 Storebrand marknadsrapport - 3 september 2024

marknaden har aterhamtat sig har inte rantemarknaden
gjort det i samma utstrackning. Anledningen till marknad-
soron var svaga makrotal, till exempel industribarometern
och arbetsmarknadssiffrorna i USA, samt kraftiga nedgan-
gar pa den japanska aktiemarknaden. Mest fokus lag pa
arbetslosheten som steg mer an forvantat och utloste den
sa kallade Sahm-regeln. Regeln siger att om genomsnittet
av arbetslosheten under de tre senaste manaderna ar
minst 0,5 procentenheter 6ver den lagsta nivan under de
senaste tolv manaderna sa har det alltid lett till recession
och okad arbetsloshet. Detta beskriver i stort metaforen att
arbetslosheten alltid tar "trappan ned och hissen upp”. For
narvarande finns det dock fa tecken i ekonomin som tyder
pa att arbetslosheten 4r pa vag att ta "hissen upp” och att
vi skulle sta infor en stundande recession. Med andra ord;
"denna gang ar det annorlunda” 4n sa lange.

Nollstallt sentiment

En annan varningssignal som ocksa fatt mycket uppmark-
samhet tidigare ar sa kallad invertering av rantekurvan.
Gemensamt for bada dessa indikatorer 4r att de indikerar
att vi befinner oss langt fram i den sa kallade konjunktur-
cykeln. Det finns dock ekonomer som inte haller med om
att ekonomier pa det hela taget gar igenom cykler. His-
toriskt sett kvarstar dock skevheten pa arbetsmarknaden
nar det galler den forvantade utvecklingen for den globala
arbetslosheten aven om kommande arbetsloshetssiffror
kan komma att falla. Innan sommaren var glaset halvfullt
men den forsta veckan i augusti verkar det plotsligt vara
halvtomt. Sentimentet har sannolikt svangt fran alltfor opti-
mistiskt till alltfor pessimistiskt, vilket i sig kan vara positivt
ur ett marknadsperspektiv da det bidrar till att nollstalla
overdriven optimism.



Svenska aktier - normalvikt =

e Svenska aktier slutade pa en i princip ofdrandrad niva i
augusti efter en kraftig nedgang om 8 procent tidigare
under manaden och 9 procent fran de hogsta nivaerna i
juli och ma;j.

o Global oro paverkade aktiemarknaderna negativt men
oron blaste snabbt dver.

e Den omedelbara oron for recession var éverdriven och vi
utnyttjade nedgangen under manaden till att kopa aktier.

e Mot slutet av manaden efter aterhamtningen salde vi av
igen for att ta hem vinsten.

Vi ar sammantaget fortsatt normalviktade inom svenska
aktier.

Tillvaxtmarknader (EM) - normalvikt >

e Aven EM-aktiemarknaderna gick ner markant innan de
aterhamtade sig i linje med 6vriga aktiemarknader under
manaden.

e Aven om vissa enskilda tillvaxtmarknader paverkades
mindre an de utvecklade marknaderna under korrige-
ringen har trenden i synnerhet i Kina varit mer negativ
sedan maj.

o Fokus ligger fortsatt pa den svaga tillvaxten i Kina och for
forsta gangen sedan i fjol har konsensusprognoserna for
BNP-tillvaxten justerats ned under sommaren.

Vi ar fortsatt normalviktade inom EM-aktier.

Globala obligationer - undervikt NI
e Globala statsobligationer har stigit med nastan 3 procent
sedanijuni.

¢ Fallande inflation och svagare arbetsmarknad gjorde att
Fed signalerade att rantesankningar ar att vanta inom
kort.

¢ De fallande ranteutsikterna kom dock innan Feds
uttalanden i samband med marknadsoron och oron for
recession den forsta veckan i augusti.

o Da det fortsatt inte foreligger nagon omedelbar risk for
recession ser nedgangen for langa rantor ut att vara lite
overdriven.

Vi gar tillbaka till en undervikt inom duration och globala
statsobligationer.

Globala aktier - dvervikt 71

e Globala aktier steg med nastan 2 procent i augusti
efter att ha aterhamtat sig fran en kraftig nedgang om
7 procent tidigare under manaden och nastan 9 procent
fran hogstanivaerna i juli.

o Nedgangen berodde pa svaga makrotal men dven over-
driven optimism pa marknaderna.

e Arbetsmarknaden i USA har forsvagats men det handlar
snarare om en normalisering 4n att det skulle vara nagon
omedelbar risk for recession.

Vi utnyttjade nedgangen under manaden till att kdpa aktier
och gar darmed tillbaka till Gvervikt inom globala aktier.

Svenska obligationer - normalvikt >
e Svenska statsobligationer har stigit med nastan 2 procent
sedan juni.

o Svenska statsrantor foljde den internationella nedgangen
till foljd av marknadsoron men aterhamtade sig inte nar
aktiee och kreditmarknaden vande uppat igen.

e Den svenska kronan utvecklades relativt val under
marknadsoron.

e Riksbanken genomforde som vantat sin andra
rantesankning i augusti och ytterligare tre sankningar
forvantas komma under aret.

Vi ar fortsatt normalviktade inom duration och svenska
obligationer.

Krediter - 6vervikt 21
o Kreditspreadarna vidgades markant under augusti i
samband med marknadsoron.

e Spreadarna nadde dock bara nivaerna fran januari innan
de snavade in igen och storre delen av utvidgningen
reverserades.

e Vireducerade kreditexponeringen under marknadsoron
men 6kade den igen under manaden.

Vi ar sammantaget fortsatt overviktade inom krediter och
foretagsobligationer.
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Nyckeltal per 2024.08.30, %
(réknat i lokal valuta)

Aktiemarknaden
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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

50

M investeringsradgivning enligt lagen om vardepappersmarknaden eller
4,0 radgivningslagen om finansiell radgivning till konsumenter.

L 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

Qg uteldamnanden.
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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.
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