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e Den amerikanska ekonomin klarar av rantehojningarna och tillvaxtutsikterna
justeras tydligt uppat.

o Inflationstrycket avtar inte langre och vissa inflationsindikatorer visar tecken pa
att oka igen.

o Rantemarknaden har genomgatt en kraftig justering och prisar inte langre in
halften av de tidigare forvantade rantesankningarna.

Marknadssyn

Aktiemarknaden - dvervikt 71 Obligationer - normalvikt = Penningmarknad - undervikt N
De globala aktiemarknaderna Globala statsobligationer foll

steg ytterligare efter en stark for andra manaden i rad och

rapportperiod och nadde ny tappade ytterligare 1 procent i

historisk hogstaniva under februari. Sedan arsskiftet har de

manaden en trots ranteupp- langa rantorna stigit med 0,4-0,5

gangen. procent.

Vi ar fortsatt overviktade inom
aktier.

Var rekommendation

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%
mvesterlngsostrategm'. 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;.

Storebrand marknadsrapport - mars 2024 1



Allokeringsgruppen noterar
att "superkarninflationen” i USA
stiger nagot.

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 - februari

| februari fortsatte de globala aktiemarknaderna att stiga med nastan 5 procent.
Aven svenska aktier steg med drygt 4 procent till en ny historisk toppniva och i synner-
het finanse och industriaktier utvecklades starkt.

Aven om tillvaxtutsikterna for Sveriges BNP for 2024 har fallit ytterligare vags detta upp
av uppjusterade tillvaxtutsikter for USA och globalt. Aktier pa tillvaxtmarknader steg
markant i februari och utvecklades starkare an industrilindernas aktiemarknader. Av de
storsta marknaderna var det den kinesiska aktiemarknaden som utvecklades starkast.

Uppjusterade tillvaxtutsikter i USA

Sedan sommaren 2023 har tillvaxtutsikterna i USA juster-
ats upp varje enskild manad. Den férvantade BNP-tillvax-
ten for 2024 har justerats upp fran omkring 0,5 procent
som lagst till att for narvarande ligga pa 2,1 procent enligt
konsensusprognoserna. Framfor allt har kraftiga uppjust-
eringar gjorts under de senaste manaderna bland annat
pa grund av starka makrotal. Den privata konsumtionen,
som utgor cirka 70 procent av BNP, forvantas vaxa med
nastan 2 procent under 2024. Detta stods av en fortsatt
stark arbetsmarknad samtidigt som inflationen har fallit. For
euroomradet ar dock tillvaxtbilden en helt annan. Har har
den forvantade BNP-tillvaxten for 2024 faktiskt justerats
ned under det senaste halvaret fran en forvantad tillvaxt
om over 1 procent under 2024 till for narvarande endast
0,5 procent. Det ar i synnerhet Tyskland som har dragit ned
tillvaxtutsikterna for euroomradet. Tillvaxtutsikterna i Kina
ar nagot mer varierade med mindre uppjusteringar den
senaste tiden samtidigt som nedjusteringar gjorts under
det senaste aret. For narvarande ligger landets forvantade
BNP-tillvaxt for 2024 pa 4,6 procent.

Fokus pa “superkarninflation”

Nar tillvaxtutsikterna aterigen tar fart — framfor allt i USA e
okar ocksa sannolikheten for att inflationsutsikterna kan
komma att forandras. Efter en period med fallande infla-
tion, vilket baseffekten fran energipriserna har bidragit till,
finns indikationer pa att inflationen nu aterigen ar pa vag
upp. Detta trots att lonetillvaxten har avtagit i takt med
att arbetsmarknaden blivit mindre stram. Den sa kallade
"superkarninflationen”, det vill saga karninflationen
(inflation minus mat och energi) exklusive hyrestillvaxt,

2 Storebrand marknadsrapport - mars 2024

har ocksa stigit den senaste tiden. Detta matt har tidigare
omnamnts som ett favoritmatt for underliggande inflation
av USAs centralbankschef Powell eftersom forandringar

i hyrorna tenderar att bli forsenade. Powell kan givetvis
komma att byta favoritmatt och har mojlighet att anpassa
sina argument och fortsatt sikta pa att sanka rantan. De
flesta centralbanker ar dock mana om att bibehalla sin
trovardighet och sarskilt nar det giller att fa ner inflationen
mot malet. Det faktum att tillvaxtutsikterna i USA tar fart pa
nytt i en sencyklisk fas med rekordlag arbetsloshet kommer
sannolikt inte att minska oron for en lonee och prisspiral.

Tre rantesankningar i stallet for sex

| takt med att tillvaxtutsikterna i USA har justerats upp

har dven marknadens ranteutsikter justerats upp. Fran att
ha prisat in hela sex rantesankningar under 2024 i USA,
euroomradet och Sverige vid arsskiftet har rantemarknad-
erna prisat ut nastan halften av dessa inom tva manader.
Detta trots att tillvaxtutsikterna i euroomradet och Sverige
varit oférandrade eller gatt i motsatt riktning jamfort med
USA. For narvarande har prissattningen for den forsta
rantesankningen i USA och euroomradet skjutits fram

till juni eller juli och bade korta och langa rantor har stigit
sedan arsskiftet. Aktiemarknaden har utvecklats starkt och
natt nya rekordnivaer och kansligheten for ranterdrelser har
minskat nagot. Det senare ar sannolikt ocksa kopplat till
att den senaste tidens ranterorelser beror pa uppjusterade
tillvaxtforvantningar vilket ar positivt for intjaningsutsikterna.
Om rantorna stiger ytterligare i framtiden till foljd av infla-
tionsutsikterna kommer det troligtvis att aterigen paverka
aktiemarknaderna negativt.



Svenska aktier - 6vervikt 71
e Svenska aktier steg med drygt 4 procent i februari till en
ny historisk hogstaniva.

e Rapportperioden var i fokus och svenska aktier steg likt
globala aktier. Framfor allt utvecklades finans- och
industriaktier starkt.

o Aven om tillvaxtutsikterna for Sveriges BNP for 2024
har fallit ytterligare vags detta upp av de uppjusterade
utsikterna for USA och globalt.

e Rantorna har alltsa stigit till foljd av de uppjusterade
globala tillvaxtutsikterna och darmed bidragit till fortsatt
stigande aktiemarknader.

Vi ar fortsatt overviktade inom svenska aktier.

Tillvaxtmarknader (EM) - 6vervikt 71
e EM-aktiemarknaderna steg markant i februari och utveck-
lades starkare an industrilandernas aktiemarknader.

o Av de storsta marknaderna var det den kinesiska aktie-
marknaden som utvecklades starkast tack vare ytter-
ligare atgarder och signaler om att forstarka bade landets
ekonomi och arbetsmarknad.

o FoOr forsta gangen sedan aterdppningen efter pandemin
forra aret har nu aven tillvaxtutsikterna justerats upp
under de senaste manaderna.

Vi ar fortsatt overviktade inom EM-aktier.

Globala obligationer - normalvikt >
¢ Globala obligationer foll for andra manaden i rad och
tappade ytterligare 1 procent i februari.

e Rantemarknaderna har nu prisat ut en del av de
rantesankningar som prisades in vid arsskiftet samtidigt
som aven de langa rantorna har stigit med 0,4-0,5 pro-
cent sedan dess.

e Huvudorsaken till detta ar sannolikt starkare tillvaxtutsik-
ter. Under den senaste tiden har det dven synts tecken pa
att inflationen ar pa vag upp igen vilket lett till spekula-
tioner.

Vi har utnyttjat undervikten sedan arsskiftet och gar fran
undervikt till normalvikt inom duration och obligationer.

Globala aktier - 6vervikt 71
e Globala aktier steg med ytterligare 5 procent i februari

¢ | samband med rapportperioden har det sallan varit sa
stort fokus pa ett enskilt bolag som pa NVIDIA som trots
hoga forvantningar overraskade positivt och levererade
ett starkt resultat.

e Dessutom har tillvaxtutsikterna for USAs BNP justerats
upp vilket ofta ar en ledande indikator for intjanings-
forvantningarna.

o Sa lange ranteuppgangen beror pa battre tillvaxtutsikter
ar foljsamheten mindre och inte sa negativ.

Vi ar fortsatt overviktade aven inom globala aktier.

Svenska obligationer - normalvikt >
o Svenska statsobligationer foll for andra manaden i rad
och tappade nastan 2 procent i februari.

e Svenska statsrantor steg i linje med internationella
rantor och marknaden forvantar sig nu halften sa manga
rantesankningar som tidigare.

e Inflationstalen var dessutom hogre an forvantat medan
den svenska handelsviktade kronan daremot forstarktes
nagot under manaden.

Vi har utnyttjat undervikten sedan arsskiftet och gar
franundervikt till normalvikt inom duration och svenska
obligationer.

Krediter - 6vervikt 7
o Kreditspreadarna snavade in ytterligare i februari och
ar nu pa sin lagsta niva sedan 2021.

o Generellt sett har riskbeniagenheten okat da globala
aktier stigit ytterligare och tillvaxtutsikterna i USA har
justerats upp markant.

o De forbattrade tillvaxtutsikterna innebar sannolikt att
konkursoron kommer att avta ytterligare aven om de
forvantade penningpolitiska lattnaderna fortsatt skjuts pa
framtiden.
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Aktiemarknaden
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Nyckeltal per 2024.02.29, %
(réknat i lokal valuta)

Aktier globalt (MSCI) Februari 2023
MSCI All countries 4,7 % 6,0%
MSCI Developed markets 4,6 % 6,5%
MSCI Emerging markets 51% 1,4 %
Regioner (MSCI)

Nordamerika 52% 6,7 %
Europa 23% 3,7%
Asien och Oceanien 4,2% 9,7%
Norden 3,0% 51%
Land

USA (S&P 500) 53% 7,0%
Japan (Nikkei 225) 7,9 % 17,0%
Storbritannien (FTSE 100) 0,0% -1,3%
Tyskland (GDAX) 4,6 % 5,5 %
Frankrike (CAC) 35% 51%
Finland (HEX25) -2,8% -21%
Danmark (OMXC25Gl) 22% 4,2 %
Sverige (OMXS30GI) 4,2 % 25%
Norge (OSEBX) -1,0% -3,1%
Ranteavkastning Sverige

OMRX T-Bill 90 day 03% 0,6 %
OMRX T-Bond 1-3 y -0,5% 0,4 %
OMRX T-Bond 5y -1,3% -1,8%
Valuta

SEK pr EUR -02% 0,6 %
SEK pr USD 0,1% 2,6%
SEK pr GBP -0,5% 1,9%
SEK pr JPY -22% -3,4%
SEK pr NOK -1,2% -1,7%
SEK pr DKK -0,2% 0,6 %

Om marknadsrapporten

Innehallet i denna rapport ar avsett som en service till marknaden
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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.

Vi soker efter basta formaga att sakerstalla att all information i denna
presentation ar korrekt, men vill reservera oss for eventuella fel och
utelamnanden.

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

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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