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* Den globala tillvaxten blir troligtvis lagre under 2019, med framforallt svagare momentum

aven i USA

e En lagre tillvaxttakt innebar inte recession och arbetslosheten forvantas att fortsatta sjunka

e Den amerikanska centralbanken (Fed) signalerar om en rantepaus, men nedtrappningen

av balansrakningen fortsatter

Marknadsutsikter

Svenska aktier - normalvikt ==

+ Svenska aktier foll med 7 procent under
2018, vilket ar det forsta kalenderaret
med negativ utveckling sedan 2011.

+ Oro for svagare global tillvaxt bidrog till
nedgangen for svenska aktier.

Vi ar sammantaget fortsatt normalviktade
inom svenska aktier.

Globala aktier - normalvikt ==

+ Globala aktier foll med 7 procent under
2018, vilket ar det forsta kalenderaret
med negativ utveckling sedan 2011.

+ Oro for att den globala tillvaxten mattas
av tycks vara den huvudsakliga drivkraf-
ten till nedgangen.

+ Fed justerade ned rantebanan, men inte
lika mycket som marknaderna férvdntat

sig.
Vi atergar till normalvikt inom globala
aktier.

Var rekommendation

Tillvaxtmarknader (EM) - normalvikt %

+ EM-aktiemarknaderna utvecklades battre
an de utvecklade landerna i december
men tappade sammantaget hela 10
procent under 2018.

+ En starkt dollar samt handelskriget har
paverkat tillvaxtmarknaderna negativt,
och Kina tappade nastan 20 procent
under 2018.

Vi ar fortsatt normalviktade inom EM-aktier.

Svenska obligationer - undervikt \

+ Svenska statsobligationer steg med
nastan 2 procent under 2018.

+ De svenska statsrantorna foljde i stort de
utlandska under aret med storre delen
av uppgangen under det sista kvartalet.

- Efter Riksbankens rantehdjning i decem-
ber starktes den handelsviktade svenska
kronan nagot.

Vi ar fortsatt underviktade inom svenska
statsobligationer.

Globala obligationer - undervikt N

+ Globala statsobligationer steg med 1
procent under 2018 med den storsta
delen av uppgéngen under arets sista
tva manader.

- Den 10-ariga statsrantan i USA har fallit
med 50 baspunkter sedan borjan av
november.

- Kvantitativa atstramningar gor att vi inte
ser s& mycket vérde i statsobligationer.

Vi ar underviktade inom globala stats-
obligationer.

Krediter - normalvikt %

+ Kreditspreadarna utvidgades i decem-
ber.

+ Spreadarna har utvidgats kraftigt under
aret och ar nu pa sin hogsta niva sedan
borjan av 2016.

- Oro pa finansmarknaderna samt kvanti-
tativa dtstramningar har paverkat likvidi-
teten pa kreditmarknaderna negativt.

Vi ar fortsatt normalviktade inom fore-
tagsobligationer.

Som langsiktig investerare bor du halla fast vid den investe-
ringsstrategi som du valt. Det ar inte en sjdlvklarhet att gora

andringar baserade pa kortsiktiga prognoser. Vi rekommende-

rar en balanserad portfolj med olika tillgdngsklasser, sektorer
och geografiska regioner.

Figuren visar var rekommendation for langsiktiga investerare
med en medelhég riskprofil baserat pa de tillgangsslag som vi
menar bor ingd i en investeringsportfolj.
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Sammantattning -

December

De globala aktiemarknaderna matt med MSCl World foll med 7 procent under 2018, vilket ar
det forsta kalenderdret med negativ utveckling sedan 2011. Oro for en lagre global tillvaxt
tycks vara den storsta orsaken till nedgangen. Tillvaxtmarknaderna utvecklades battre an
industrilanderna under december men har sammantaget gdtt ned med hela 10 procent under
2018. Kina foll med hela 20 procent under aret, bland annat beroende pa en starkt dollar och
handelskriget med USA. Den svenska borsen gick ned med 7 procent under 2018.

Svagare tillvaxt under 2019

Efter ett handelserikt 2018 slutar den globala BNP-tillvaxten
troligtvis pa drygt 3 procent. Medan BNP-tillvaxten for industri-
landerna hamnade pé drygt 2 procent landade tillvaxten for till-
vaxtekonomierna (EM) pa knappt 5 procent. Detta trots omfattan-
de oro pa de finansiella marknaderna i tillvaxtlanderna under det
forsta halvaret. Under 2018 har det varit stora regionala skillna-
der i tillvaxttakt dar i synnerhet USA har klarat sig bra tack vare
effekterna fran de kraftiga skattesankningarna. Europa, Japan och
manga tillvaxtekonomier uppvisade daremot tydliga tecken pa en
inbromsning i tillvaxten. | borjan av 2019 rader det konsensus om
att aven USA kommer att tappa da effekterna av skattesankning-
arna avtar, vilket skulle innebara en synkroniserad avmattning for
den globala tillvaxten.

Minskad tillvaxttakt ar dock inte detsamma som en recession
med Okande arbetsloshet som foljd. En avmattning for tillvaxten
innebar helt enkelt att tillvaxttakten minskar fran en bra bit Gver
trend till en mer normal BNP-niva. | teorin kommer arbetslos-
heten da att fortsatta minska men inte lika snabbt. Kapacitets-
utnyttjandet i ekonomin kommer ocksa att fortsatta 0ka med
fallande bolagsmarginaler med 6kad I6netillvaxt och hogre rantor
som drivkraft. Utmaningen under denna del av konjunkturfasen
blir darmed att balansera penningpolitiken sa att den varken
stimulerar eller stramar at for mycket.

Rantepaus men fortsatta atstramningar

Den amerikanska centralbanken Fed hojde rantan i december
for andra gangen sedan 2015. Marknadernas férvantningar var
stora kring vad Fed skulle [d3mna for besked samt ranteutsikterna
framaéver. Som forvantat justerade Fed ned rantebanan nagot,
fran tidigare tre varslade rantehéjningar under 2019 till nuvaran-
de tva. Jamfort med takten 2018, da fyra hojningar genomfordes,
anses detta vara en slags rantepaus. Det fanns dven forvant-
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ningar om att den nuvarande penningpolitiken med kvantitativa
atstramningar skulle pausas.

Fed gav dock inga indikationer om detta, vilket ledde till viss
besvikelse. Med andra ord kommer Fed troligtvis att fortsatta
trappa ned sin balansrakning med 50 miljarder dollar per manad
under 2019. Detta samtidigt som den europeiska centralbanken
ECB avslutade sina obligationskop vid arsskiftet. Efter alla &r med
obligationskop som ett satt att stimulera finansmarknaderna
kommer denna reversering samt kvantitativa atstramningar
troligtvis - allt annat lika - att inverka negativt pa marknaderna
under 2019.

Nyckeltal per 2018-12-31, %

(raknat i lokal valuta)

Aktier globalt (MSCI) December 2018
MSCI All Countries -7.3 % -7.7 %
MSCI Developed Markets -7,9 % -7,4 %
MSCI Emerging Markets -25% -10,1 %
Regioner (MSCI)

Nordamerika -89 % -53%
Europa -53 % -10,6 %
Asien och Oceanien -6,6 % -11,7 %
Norden -4,7 % -6,2 %
Land

USA (S&P 500) -9,1 % -4,9 %
Japan (Nikkei 225) -10,5 % -12,1 %
Storbritannien (ETOP 100) -54 % -9,9 %
Tyskland (GDAX) -6,2 % -183 %
Sverige (OMXS30Gl) -7,0% -7,0%
Norge (OSEBX) -71 % -1,8 %
Ranteavkastning Sverige

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

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



Potentiella positiva éverraskningar

| en period dar det mesta tolkas negativt pa finansmarknaderna
ar det latt att glomma potentiella positiva drivkrafter. Att makrota-
len i euroomradet haller pa att stabilisera sig d& nedgangen i tysk
bilindustri anses vara ¢vergdende skulle kunna vara en sadan.

En annan potentiell drivkraft ar att de kinesiska myndigheternas
tillvaxtstodjande &tgarder nu borjar ge resultat. Aven ett handels-
avtal mellan Kina och USA med positiva uttalanden pa Twitter
frén president Trump skulle vara positivt. Okade infrastrukturin-
vesteringar i USA skulle ocksé gynna marknaderna. Fallande olje-
och energipriser innebar en béttre kopkraft for manga, samtidigt
som det minskar inflationsutsikterna. Ett minskat inflationstryck
ger centralbankerna mer tid till att normalisera penningpolitiken.
Listan 6ver negativa faktorer ar enkel att gora, men verkligheten
ar nagot mer balanserad.
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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 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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