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* Minskad oro for recession pa marknaderna samtidigt som en rantepaus gradvis prisas

in i varderingarna.

e Fortsatt nedjusterade tillvaxtutsikter, aven for USA, sanker inflationsforvantningarna.

* Handelskrigets tidsfrist i mars narmar sig och fragan ar om det blir en ny upptrappning.

Marknadsutsikter

Globala aktier - Normalvikt ==
+ Globala aktier steg med 6ver 7 procent
i januari, den starkaste manatliga upp-
gangen sedan 2015.

+ Avtagande oro for recession, nya signa-
ler fran Fed samt positiva signaler om
handelskonflikten mellan USA och Kina
bidrog till uppgéngen.

Sammantaget ar vi fortsatt normalviktade
inom globala aktier.

Globala obligationer - undervikt N
+ Globala statsobligationer steg med ndstan

1 procent i januari, vilket var den tredje
manaden i rad med positiv utveckling.

- Signaler frdn Fed om en rantepaus har

varit i fokus och statsrantorna har inte
aterhamtat sig lika snabbt som de ovriga
marknaderna efter korrigeringen i de-
cember.

- Mycket fokus ligger aven pa QT-politken

och manga spekulerar i en paus aven har.

Tillvaxtmarknader (EM) - normalvikt —) Vi ar fortsatt underviktade inom globala

+ EM-aktiemarknaderna utvecklades mar-
ginellt battre dn de utvecklade ldnderna
under januari, men de har visat upp en
klart starkare trend sedan oktober.

+ En generellt 6kad riskaptit i januari samt
att dollarforstarkningen ser ut att ha
toppat i november/december bidrog
pOSitivt.

Vi ar fortsatt normalviktade inom EM-akti-
er.

Var rekommendation

Som langsiktig investerare bor du halla fast vid den investe-

statsobligationer.

Svenska aktier - normalvikt —)
» Svenska aktier steg med 8 procent i

januari och ar nu tillbaka pa nivaerna fran
oktober/november forra aret.

+ Okad riskbenagenhet till foljd av av-

tagande oro for recession i USA samt
inprisning av en rantepaus fran Fed har
bidragit till uppgangen.

Vi dr sammantaget normalviktade inom
svenska aktier.

ringsstrategi som du valt. Det &r inte en sjalvklarhet att géra 20%
andringar baserade pa kortsiktiga prognoser. Vi rekommende-

rar en balanserad portfolj med olika tillgdngsklasser, sektorer

och geografiska regioner.

Obligationer
20 %

Figuren visar var rekommendation for langsiktiga investerare
med en medelhog riskprofil baserat pa de tillgangsslag som vi

menar bor ingd i en investeringsportfolj.

Penningmarknad 20 %

Alternativa investeringar

Svenska obligationer - undervikt S

+ Svenska statsobligationer steg med
ndstan 1 procent under januari efter att
ha foljt den global utvecklingen med viss
efterslapning.

+ De svenska makrotalen utom inflationen
har varit svaga och tillvaxtutsikterna har
justerats ned ytterligare under de senas-
te tvd manaderna.

Vi ar fortsatt underviktade inom svenska
statsobligationer.

Krediter - normalvikt %

+ Kreditspreadarna snavade in markant
under januari.

+ En okad riskbenagenhet till foljd av
Feds signaler om en rantepaus, indika-
tioner om en flexiblare QT-politik samt
en forsiktigare ton fran ECB bidrog till
utvecklingen.

Vi ar fortsatt normalviktade inom fore-
tagsobligationer.

Aktier
40 %



Sammantattning -

Januari

De globala aktiemarknaderna matt med MSCl World steg med over 7 procent i januari,

vilket ar den kraftigaste manatliga uppgdngen sedan 2015. Avtagande oro for recession |
USA samt positiva signaler om handelskriget bidrog till uppgangen. Tillvaxtmarknaderna
utvecklades marginellt battre an industrilanderna och en generellt tilltagande riskbenagenhet
I januari bidrog till den positiva utvecklingen. Den svenska borsen steg med hela 8 procent

under manaden.

Minskad oro for recession, rantepaus

prisas in i varderingarna

Oron pa finansmarknaderna som kulminerade strax fore ars-
skiftet fortsatte att avta under januari. Oron for recession i USA
som manga talade om kring arsskiftet prisades gradvis ut ur
varderingarna. Aven osikerheten kring nedstangningen av USAs
statsapparat tog paus, om an tillfalligt. Samtidigt prisade markna-
den gradvis in en rantepaus fran den amerikanska centralbanken
Fed da allt fler signaler indikerar att Fed kommer att bromsa
hojningstakten och invanta den ekonomiska utvecklingen efter
marknadsoron.

De flesta ekonomer forvantar sig att rantepausen kommer att
vara fram till det andra halvaret, medan marknadens bedomning
ar att Fed &r klara med sina réantehsjningar. Aven tongdngarna
kring atstramningen av de kvantitativa atgarderna (QT) tolkas som
mer flexibla an vad som tidigare sagts, aven om det skulle kravas
en hel del innan nagra forandringar genomfors inom det har
omradet.

Aven den europeiska centralbanken ECB var mer forsiktiga |

sina uttalanden och ser nu nedsiderisker i ekonomin. Detta har
inneburit att spekulationerna om att centralbankerna kommer
att visa storre talamod framover har dkat igen, vilket bidrog till en
stigande riskaptit med stigande aktiekurser och fallande kredit-
spreadar som foljd.

Fortsatt nedjusterade konsensusprognoser
Aven om recessionsscenariot prisats ut av finansmarknaderna
s& fortsatter de aggregerade globala makrotalen att falla. Aven
konsensusprognoserna for 2019 ars BNP-tillvaxt fortsatter att
justeras ned.

Framforallt har de senaste tvd manadernas nedjusteringar i USA
bidragit negativt tillsammans med den negativa trenden i euro-
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omradet och Japan som har pagatt ett tag. Dessutom har forvant-
ningarna for BNP-tillvaxten i Kina justerats ned. Mer pafallande ar
kanske de nedjusterade inflationsforvantningarna for 2019 bade

i USA och i euroomradet. Nedjusteringarna forstarks troligtvis

av férvantningarna om lagre energipriser samt baseffekten fran
oljepriset, men aven av svagare tillvaxtutsikter.

Inflationsforvantningarna som prisas in implicit i marknaden har
ocksa minskat tydligt. Trots den lonetillvaxt i sencyklisk fas som
rader pa olika hall ser det darmed inte ut som att oron for infla-
tion kommer att 6ka i forsta taget.

Nyckeltal per 2019-01-31, %

(raknat i lokal valuta)

Aktier globalt (MSCI) Januari 2018
MSCI All countries 7,2 % -7,7 %
MSCI Deceloped Markets 7.2 % -7,4 %
MSCI Emerging Markets 7,2 % -10,1 %
Regioner (MSCI)

Nordamerika 8.2 % -53%
Europa 5,6 % -10,6 %
Asien och Oceanien 51 % -11,7 %
Norden 6,0 % -6,2 %
Land

USA (S&P 500) 8,0 % -4,9 %
Japan (Nikkei 225) 3,8% -12,1 %
Storbritannien (ETOP 100) 55 % -9,9 %
Tyskland (GDAX) 5,8 % -183 %
Sverige (OMXS30Gl) 7,6 % -7,0%
Norge (OSEBX) 4,5 % -1,8%
Ranteavkastning Sverige

OMRX T-Bill 90 day -0,1 % -0,8 %
OMRX T-Bond 1-3y 0,0 % -0,5%
OMRX T-Bond 5y 0,2 % 0,4 %
Valuta

SEK pr EUR 2,4% 3,1 %
SEK pr USD 2,0% 8,0 %
SEK pr GBP 53 % 1,9 %
SEK pr JPY 29 % 10,6 %
SEK pr NOK 4,8 % 23 %



Handelskrigets tidsfrist Ioper ut i mars

En annan faktor som ocksa har bidragit till en ¢kad riskaptit ar
utvecklingen for det handelskrig som pagar mellan USA och Kina.
Aven om signalerna har varit blandade fran de olika férhand-
lingsrundorna sa pekar de flesta tecknen i positiv riktning nar det
galler tullkriget. De flesta dr dock 6verens om att oavsett vad som
hander innan tidsfristen l6per ut i mars s& kommer den langsikti-
ga rivaliteten mellan stormakterna USA och Kina att besta.

Forhoppningen ar dock att eskaleringen i det pagaende tullkriget
kommer att avslutas da det ar ett forlustprojekt for bada parter.
Framforallt har de forsvagade tillvéxtutsikterna och nedgangen
pa aktiemarknaden i USA givit Trump ytterligare argument for att
fa till en 6verenskommelse jamfort med situationen i oktober.
Om en overenskommelse inte nas innan tidsfristen l16per ut har
Trump hotat med att hoja tullavgifterna ytterligare.
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En medelvag skulle vara att forlanga tidsfristen och fortsatta att
forhandla. Oavsett sa kommer marknaden att lyssna noga efter
nyheter inom det har omradet mot slutet av manaden.

Réntor, 3 manader
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Innehdllet 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. Mer information finns pd www.sppfonder.se.
Klicka pa fondlistan och valj den fond du &r intresserad av. Dar finns faktablad och informationsbroschyr.

Valkommen till storebrand.se eller ring kundtjanst pa 08-614 24 50.
Storebrand Asset Management AS, svensk filial, SE-105 39 Stockholm.
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