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e Den amerikanska centralbanken Fed hojde styrrantan for dttonde gangen i rad | september

och fler hojningar ar att vanta.

e Handelskriget mellan USA och Kina gar troligtvis in i fas tre, dar alla kinesiska importvaror

kommer att belaggas med tull.

e Oljepriserna steg till den hogsta nivan sedan 2014, vilket pressar upp den globala inflationen
utan att paverka centralbankerna sarskilt mycket.

Marknadsutsikter

Svenska aktier - normalvikt ==
+ Svenska aktier steg till en ny rekordnote-
ring under september, men slutade pa
en oférandrad niva vilket motsvarar en
uppgang om 9 procent hittills i ar.

- Den svenska kronan starktes, dock fran
historiskt svaga nivaer, men i dvrigt har
svenska aktier foljt globala aktier och
nyheterna om handelskrig.

Vi ar fortsatt normalviktade inom svenska
aktier.

Globala aktier - normalvikt —)
- Globala aktier steg till nya rekordnivaer
trots eskalerande handelskrig och totalt
blev uppgangen 1 procent i lokal valuta.
+ Mdanga befarade troligen hogre tullnivder

fran USA, samtidigt som Kinas tillvaxtutsik-
ter haller i sig till foljd av infrastrukturinves-

teringar och andra stimulanser.

+ Makrostatistiken i USA fortsatte att dver-
raska positivt, men uppgangen forvantas
avta da effekten av skattesankningarna
ebbar ut.

Vi ar fortsatt normalviktade inom globala
aktier.

Var rekommendation

Som langsiktig investerare bor du halla fast vid den investe-

Tillvaxtmarknader (EM) - normalvikt % Globala obligationer - undervikt \

+ Aktiemarknaderna i tillvaxtlander stabi-
liserades nagot och steg i absoluta tal,
men ar fortfarande ner hittills i ar.

+ En ndgot svagare dollar och starkare
ravarupriser kan ha bidragit positivt
tillsammans med en stabil oro kring
handelskriget.

- Svagare valutor pa manga hall kommer i
slutandan att vara positivt for exportsek-
torn, men trycker upp inflationen.

Vi ar fortsatt normalviktade inom tillvaxt
marknadsaktier.

Svenska obligationer — undervikt N
+ Svenska statsobligationer foll med nastan
1 procent da rantenivderna steg i linje
med utldndska och framfor allt tyska
rdntor.

+ Riksbanken fortsatter att signalera om
kommande rantehdjningar, med en
forsta hojning i december eller februari,
trots att inflationen fortfarande ar under
malet.

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 statsobligationer foll med nastan
1 procent.

+ Hogre statsrantor i speciellt USA och
Tyskland bidrog till nedgdngen da rantan
pa tiodriga statsobligationer steg éver 20
punkter, vilket i USA var till den hogsta
nivan sedan 2011.

+ Forvantningar om att ECB trappar ned
sin QE fran 30 till 15 miljarder euro i
oktober samt att Fed nar QT-taket om 50
miljarder dollar har férmodligen bidragit
och summan av ECB:s QE och Feds QT ar
nu alltsd tydligt negativ.

Vi ar fortsatt underviktade inom globala
statsobligationer.

Kredit - normalvikt %
Kredltspreadarna minskade tydligt och ar
tillbaka pa maj-nivaer i den lagre delen av
intervallet under de senaste tio kvartalen.

+ Statsbudgeten i Italien har varit i fokus
igen, men ser inte langre ut att paverka
marknaderna negativt.

Vi ar fortsatt normalviktade inom foretags-
obligationer.

Aktier
40 %



Sammantattning -

September

De globala aktiemarknaderna matt med MSCl World i lokal valuta steg med 1 procent |
september och nddde nya rekordnivaer trots eskalerande handelskrig. Tillvaxtlandernas
aktiemarknader stabiliserades ndagot och steg i absoluta tal, men avkastningen ar fortfarande
negativ hittills i ar. Svenska aktier noterade en ny rekordnotering under september men
slutade pa en oforandrad niva och uppgangen ar g procent hittills i ar.

Fed hojer igen

Den amerikanska centralbanken (Fed) hojde i september
styrrantan for tredje gdngen i ar. Det ar den attonde hojningen
sedan normaliseringen inleddes 2015 och centralbanken har
férvarnat om ytterligare hojningar framover. Fortsatt god tillvaxt
i USA med hogre efterfrdgan och en stram arbetsmarknad
bidrar till att lyfta bade l6nedkningarna och inflationen med god
hjalp av skattesankningarna. Det banar vdg for ytterligare nor-
malisering med nasta forvantade rantehojning i december samt
darefter ytterligare tre under 2019. Darutéver har Fed gradvis
minskat sin balansrékning och gatt fran kvantitativa lattnader
(QE) till kvantitativa dtstramningar (QT). Det gor att Fed har
kommit en bra bit pa vagen mot en fullstdndig normalisering av
den extremt expansiva penningpolitiken, men de ar inte fardiga
annu dven om den sa kallade neutrala réntan ar mycket lagre
nu an under tidigare konjunkturcykler enligt de flesta bedoma-
re. Fed banar dessutom vag for andra centralbanker att gradvis
folja efter i normaliseringen av penningpolitiken, inklusive den
europeiska centralbanken (ECB) som efter en gradvis nedtrapp-
ning planerar att avsluta sin QE i december.

Mot fas tre i handelskrigen

Aven om de flesta ar dverens om att handelskriget mellan USA
och Kina kommer att paverka tillvéxtutsikterna sa syns forhal-
landevis fa spar av detta i konsensusprognoser for BNP eller
|6pande makrostatistik. Det kommer naturligtvis att ta lite tid
innan effekterna slar igenom i statistiken, men tillvéxtstimule-
rande atgarder fran kinesiska myndigheter kan ocksa ha verkat
i motsatt riktning och kompenserat en del. | september gick
USA vidare till fas tva och inforde tullar pa varor for ytterligare
200 miljarder dollar. Nyheten var att tullen sattes till 10 procent,
vilket var lagre an fruktat, men att den kommer att 6kas till 25
procent om det inte gors framsteg i forhandlingarna. Dessutom
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signalerade USA att de omedelbart kommer att ga vidare till fas
tre och infora tullar p& de resterande varorna om 267 miljarder
dollar om Kina vidtar motatgarder. Kina inforde som vantat mot-
atgarder och hojde tullarna pa amerikanska varor for ytterligare
60 miljarder dollar. D& vi inte ser ndgra tecken pa férhandlingar,
kombinerat med att Kina genomfor motatgarder, ar det mycket
sannolikt att handelskriget gar in i fas tre. Det spekuleras nu
kring vad Kina kommer att gora. Utbver att anvanda valutan
samt sdlja amerikanska statsobligationer talas det om att sanka
tullarna pd alla importvaror utom USA:s for att gynna andra
lander. Det talas ocksd om att begransa handeln med viktiga
rdvaror samt om att minska USA:s allménna marknadstillgadng.

Nyckeltal per 30-09-2018, %

(raknat i lokal valuta)

Aktier globalt (MSCI) September 2018
MSCI All countries 0,5 % 55 %
MSCI Developed markets 0,7 % 6,6 %
MSCI Emerging markets -1.2% -29%
Regioner (MSCI)

Nordamerika 03 % 9,6 %
Europa 03 % 0,7 %
Asien och Oceanien 34 % 2,4 %
Norden -0,5 % 7,0 %
Land

USA (S&P 500) 0,5 % 10,1 %
Japan (Nikkei 225) 55 % 6,0 %
Storbritannien (ETOP 100) 1,1 % -0,1 %
Tyskland (GDAX) -09 % -52%
Sverige (OMXS30Gl) 03 % 93%
Norge (OSEBX) 35% 15,2 %
Ranteavkastning Sverige

OMRX T-Bill 90 day -0,1 % -0,6 %
OMRX T-Bond 1-3y -0,2 % -03 %
OMRX T-Bond 5y -0,5 % 0,0 %
Valuta

SEK pr EUR -28% 51 %
SEK pr USD -2,7% 8,5 %
SEK pr GBP -23% 4,7 %
SEK pr JPY -5,0 % 7,7 %
SEK pr NOK -0,1 % 9,0 %
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Trots ndgot samre globala tillvéxtutsikter framdver steg oljepri- 30 v
serna vidare till 6ver 80 dollar per fat. En kombination av god 2,5

efterfrdgan och potentiella neddragningar pa utbudssidan fran 20

Iran, Opec och Venezuela har tryckt upp oljepriserna. For den L5

globala tillvaxten och energiberoende lander ar detta negativt, L0

dven om vissa oljeproducerande lander tjanar pa det. Som 0.5

isolerad handelse pressar denna utveckling upp den globala 0.0 - - — g g —
inflationen samtidigt som hushallens kopkraft minskar. Sa lange 05 === R
det stigande oljepriset inte paverkar de langsiktiga inflationsfor- LO e
vantningarna ar det dock inte troligt att det paverkar central- P \:\ ,'\/f\ ,'\If\ ,“"b . S .\,\cb 2 P ,’3’ . >
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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.
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