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e Ranteuppgang och sencyklisk oro bidrog till drets tredje och kraftigaste aktiekorrektion.

e Powell indikerar rantehojningar till dtstramande niva, vilket skulle dampa USAs tillvaxt

som ligger over trend.

* Mellanvalet kan paverka Trumps ekonomiska politik och G20-motet kan bli en indikator

for nasta steg | handelskriget.

Marknadsutsikter

Svenska aktier - normalvikt ==

- Svenska aktier foll med hela 7 procent i
oktober mot bakgrund av hogre globala
rantor och en svagare makrobild.

+ Nedgangen for svenska aktier var ndgot
mindre an for globala aktier, aterigen
tack vare den svaga kronan.

Vi har kopt svenska aktier under korrektio-
nen men ar fortfarande normalviktade.

Globala aktier - dvervikt 1

+ Globala aktier foll med hela 8 procent i
oktober, den kraftigaste nedgangen i ar
och sedan 2015.

+ Stigande rantor, svagt makromomentum
samt oro kring att USA natt sin tillvaxt-
topp lag bakom korrektionen.

Trots sencyklisk fas ar det for tidigt att bl
negativ av makroskal, och vi kopte aktier
under korrektionen vilket gor att vi nu ar
overviktade.

Var rekommendation

Som langsiktig investerare bor du halla fast vid den investe-

Tillvaxtekonomier (EM) - normalvikt %

+ Aktiemarknaderna i EM foll ocksa kraftigt
i oktober mot bakgrund av handelskriget
samt stigande rantor och en svagare
dollar.

+ Kinesiska myndigheter har dock stimu-
lerat ekonomin, senast med en kraftig
skattesankning.

+ Blickarna riktas nu mot G20-métet och
nasta steg i handelskriget.

Vi ar fortsatt normalviktade inom EM-aktier.

Svenska obligationer — undervikt N
+ Svenska statsobligationer var i stort sett
oférandrade i oktober.

- Efter en uppgang i linje med globala
rantor foll de tillbaka pa grund av mark-
nadsoro och flykt till sakerhet.

+ Inflationssiffrorna har dverraskat positivt
medan industribarometern var svag,
men en stimulerande kronférsvagning
kan bana vag for en rantehojning redan i
december.

Vi ar fortsatt underviktade inom svenska
statsobligationer.

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

Globala obligationer - undervikt \

+ Globala statsobligationer var nastan
oférandrade i oktober.

- Tiodriga amerikanska statsobligationer
steg hela 40 punkter for att sedan falla
tillbaka igen.

+ Utdver penningpolitisk normalisering
riktas fokus mot det dkade utbudet som
ska finansiera Trumps skattesankningar
och budgetunderskott.

Vi ar fortsatt underviktade inom globala
statsobligationer.

Kredit - normalvikt =

+ Kreditspreadarna 6kade tydligt i sparen
av marknadsoron i oktober till de storsta
sedan 2016.

- Italien ar fortsatt i fokus, liksom den
strukturella nedtrappningen av de kvan-
titativa lattnaderna.

Vi ar fortsatt normalviktade inom foretags-
obligationer.

Aktier
40 %



Sammantattning -

Oktober

De globala aktiemarknaderna matt med MSCl World i lokal valuta foll med hela 8 procent

I oktober, vilket ar den kraftigaste nedgangen i ar och sedan 2015. Marknaden oroades av
stigande rantor, ett svagt makromomentum samt att USA kan ha natt sin tillvaxttopp under
denna ekonomiska cykel. Den svenska borsen tappade hela 7 procent, men klarade sig nagot
battre an globala aktier tack vare den svaga kronkursen.

Sencyklisk oro

Efter att de globala aktiemarknaderna natt nya rekordnivaer vid
manadsskiftet september/oktober dndrades stamningen ater-
igen till negativ och utloste arets tredje korrigering. Till skillnad
fran i januari och februari pekades de kraftigt stigande rantorna
ut som utlosande faktor for nedgangen. Stramare penningpoli-
tik globalt, inte minst i USA, har drivit upp rantorna.

Detta, tillsammans med en mer blandad global makrobild och
fortsatt handelskrigsoro, har gjort finansmarknaderna mer
sarbara. Inte minst finns det en stor forstaelse for att tillvaxtmo-
mentumet i USA knappast kan bli battre och att det kommer att
forsamras nar effekten av de kraftiga skattesankningarna ebbar
ut. Det finns ocksa en stor medvetenhet om att vi nu befinner
oss sent i konjunkturcykeln, sarskilt i USA.

Medvetenheten ar nog extra stor den har gangen efter den
djupa finanskrisen senast och den I&nga expansionsfas som

vi nu befinner oss i. Det gor att alla aktorer &r pa tarna och vill
vara tidigt ute nar nasta recession kommer. Aven om fragan ar
nar - inte om - den kommer, sa ar konsensus att 2019 ar for
tidigt. Konsensusprognosernas traffsdkerhet nar det galler att
forutspa recessioner har dock inte varit hog historiskt.

Powell med power

En aterkommande farhaga for vad som kan utlésa en recession
ar s kallad Fed-overkill. Alltsd nar den amerikanska central-
banken Fed hojer rantan for mycket sa att den kvaver den
ekonomiska tillvéxten. Aven om centralbankschefen Powell har
den makten s& kommer Fed knappast att agera med syfte att fa
ekonomin ur spar.

Balansgangen mellan att normalisera for att mota ett 6kat
kostnadstryck i ekonomin och att inte 6ka ekonomins sarbarhet
ar dock harfin. Mycket av diskussionen kring Fed den senaste
manaden har handlat om att Powell kan hoja réantan till en
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atstramande niva, det vill séga att rantan satts sa hogt att den
dampar den ekonomiska tillvaxten. Detta for att tillvaxten ar
hogre an normalt och ligger 6ver den sa kallade potentiella
tillvaxten eller hogre an ekonomins kapacitet. For att undvika
en overhettning med 6kad l6netillvaxt och inflation som féljd
behover penningpolitiken vara dtstramande i ett sadant lage.
Feds och andra centralbankers historik nar det galler att finjus-
tera konjunkturen sa att den mjuklandar ar emellertid ocksa
ganska dalig.

Hoéstens milstolpar

Det finns fler faktorer an centralbanker som kan leda till svagare
tillvaxtutsikter. Handelskriget mellan USA och Kina ar en av dem,
och dar avvaktar man nasta steg i konflikten. Manga vantar sig

Nyckeltal per 30-10-2018, %

(raknat i lokal valuta)

Aktier globalt (MSCI) Oktober 2018
MSCI All countries -6,9 % -1,8 %
MSCI Developed markets -6,8 % -0,6 %
MSCI Emerging markets -7,8 % -10,4 %
Regioner (MSCI)

Nordamerika -6,9 % 2,0%
Europa -5,4 % -4,7 %
Asien och Oceanien -8,5 % -6,4 %
Norden 7.1 % -0,6 %
Land

USA (S&P 500) -6,9 % 2,5%
Japan (Nikkei 225) -9,1 % -3,7%
Storbritannien (ETOP 100) -43 % -4,4 %
Tyskland (GDAX) -6,5% -11,4 %
Sverige (OMXS30Gl) -73% 1,3%
Norge (OSEBX) -52% 9,2 %
Ranteavkastning Sverige

OMRX T-Bill 90 day -0,1 % -0,6 %
OMRX T-Bond 1-3y -0,1 % -04 %
OMRX T-Bond 5y 0,0 % 0,0 %
Valuta

SEK pr EUR 03 % 53 %
SEK pr USD 2,7 % 11,3 %
SEK pr GBP 0,7 % 54 %
SEK pr JPY 33% 11,1 %
SEK pr NOK -04 % 8,5 %



att G20-toppmotet senare i november kommer att bli platsen
dar det steget tas. Handelskriget paverkar de globala tillvaxt-
utsikterna direkt via tullar och indirekt via osakerhet som paver-
kar investeringsviljan.

Osakerhet ar ocksa det genomgdende temat i Italien-oron i
eurozonen, dar EU-kommissionen inte godkdande landets
budget. Till sist det som hander férst och som kommer att
dominera i media de kommande dagarna: det amerikanska
mellanvalet. Det kommer att ge en fingervisning om Trump och
Trumponomics vidare framtid beroende pa om republikanerna
forlorar representanthuset som det verkar i opinionsunder-
sokningarna.

Centralbanker
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Innehallet i denna rapport ar avsett som en service till marknaden och &r 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 pa 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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