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¢ Langa globala statsrantor fortsatter att stiga samtidigt som centralbankerna hojer
rantorna.

¢ Kreditspreadarna borjar ocksa vidgas och riskpremien pa fransk statsskuld okar.

o Toppmotet mellan Trump och Xi gick som vantat utan nagra storre besked, men
vapenvilan forlangdes.

Marknadssyn

Aktiemarknaden - normalvikt = Obligationer — undervikt N\ Penningmarknad - 6vervikt 71
Den globala aktiemarknaden foll i Globala statsobligationer foll i

september men ligger fortfarande september. De langa rantorna

nara rekordnivaerna. Vi minskar fortsatter att stiga globalt samtidigt

aktieexponeringen ytterligare, bland som centralbankerna fortsatter

annat till f5ljd av ranteuppgangen, att hoja styrrantorna. Utover

4ven om tillvaxtutsikterna haller sig inflationen bidrar aven stark tillvaxt

vil. Sammantaget gar vi darmed fran  till uppgangen. Vi har kortat ned

overvikt till normalvikt i aktier. durationen i samtliga marknader och

gar till undervikt i duration.

Rittelse och forklaring:

| forra marknadsrapporten angavs felaktigt att vi hade en dvervikt i globala aktier och i tillvaxtmarknadsaktier (EM).
Den korrekta allokeringen var normalvikt i bada fallen. Vi ber om ursakt for felet. Marknadssynen ar endast en 6gon-
blicksbild vid manadsslut. Storebrand AMs marknadssyn kan andras ofta och oregelbundet. For narmare forklaring,
se pafdljande sidor.

Innehallet i denna rapport ar endast avsett som en tjanst till marknaden. Storebrand Asset Management AS tar inte ansvar for
eventuella fel i informationen. Uttalanden om framtida forvantningar ska inte betraktas som l6ften eller garantier fran Storebrand.
Omtal av enskilda foretag ar inte avsedda som koprekommendationer for investerare. Storebrand tar inte ansvar for forluster eller
skador som uppstar till foljd av anvandning av informationen i denna rapport. Storebrand avstar fran investeringar i foretag som bidrar
till krankningar av manskliga rattigheter, arbetstagares rattigheter, korruption, allvarliga miljoskador, produktion av landminor, kluster-
bomber, karnvapen och tobak. 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 tilloaka hela det insatta beloppet.
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Huset vacklar

Langa amerikanska statsrantor steg ytterligare

under september. Rantan pa en 30-arig amerikansk
statsobligation nadde den hogsta nivan sedan 2002 och
lag strax Gver 5,6 procent vid utgangen av manaden.
Uppgangen forstarktes efter att USA:s finansminister
Scott Bessent gick ut hart och sade "l am the House”,

med hanvisning till kasinouttrycket "The House Always
Wins". Genom stodkop, hot om att ga emot marknaden
och pastaenden om asymmetrisk information bidrog
uttalandena snarare till att locka spekulanter som forsoker
testa var gransen gar. Inga av de strukturella drivkrafterna
pa kort eller lang sikt adresserades, utdver pastaenden

om att den amerikanska ekonomin skulle vaxa sig ur
problemen. | september hojde dessutom den amerikanska
centralbanken, Fed, rantan for forsta gangen pa tre ar och
sedan juli 2023. Efter rantebeskedet prissatter marknaden
ytterligare 86 baspunkters hojning under de kommande
tolv manaderna.

Kreditspreadarna vidgas

Aven om aktiemarknaden hittills har klarat rinteuppgangen
och fokuserat pa tillvaxtdelen av forklaringen, har
kreditmarknaderna borjat reagera mer negativt.
Riskpremierna och kreditspreadarna vidgades tydligt mot
slutet av september och nadde de bredaste nivaerna sedan
marknadsoron i slutet av mars. Det ar inte bara spreadarna
pa foretagsobligationer som har vidgats, utan dven
riskpremierna for flera hogt skuldsatta stater, exempelvis
Frankrike. Aven om de korta rantorna i euroomradet
fortfarande ar lagre an i USA har rantan pa en 30-arig fransk
statsobligation stigit kraftigt till amerikanska nivaer omkring
5,5 procent. Riskpremierna pa bade spanska och italienska
statsobligationer har ocksa okat tydligt. Tyskland framstar
fortfarande som euroomradets sakraste marknad, aven

om de langa tyska statsrantorna ocksa har stigit. Samtidigt
hojde Europeiska centralbanken, ECB, rantan igen i
september, for andra gangen i ar, for att fa ned inflationen.
Marknaden prissatter dessutom ytterligare 76 baspunkters
hojning under de kommande tolv manaderna.
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Allokeringsgruppen noterar att
finansminister Scott Bessent
sager att han ar "Huset"” och
stodkoper statsobligationer.

Allokeringsgruppen i Storebrand Asset Management fran vanster till hoger:
Sgren Kaergaard Slipsager, Senior Portfolio Manager, Olav Chen, Head of
Allocation and Global Fixed Income, Tore Jgrgen Rye, Senior Portfolio Manager,
Dagfin Norum, CIO, Lasse Theimann, Senior Portfolio Manager, Sigve

Dagsgnn Stabrun, Senior Portfolio Manager

Vapenvilan forlangs

Toppmotet i USA mellan Trump och Xi i september
resulterade i en forlangning av vapenvilan mellan
stormakterna pa det ekonomiska omradet. Nagra stora
genombrott kom inte, aven om parterna enades om
Omsesidiga tullsankningar pa utvalda varor. Daremot kom
ingen omfattande nedtrappning av de breda tullarna

eller de strategiska teknikrestriktionerna. Sankningarna
giller en avgransad lista med varor for att ge lattnader at
konsumenter och jordbrukare i bada landerna. Infér motet
lag fokus aven pa Al och gemensamma spelregler, men fa
konkreta besked kom ur denna kapplopning. Avsaknaden
av stora nyheter ar pa manga satt positivt for marknaderna.
Trump och Xi vantas motas ytterligare tva ganger under
2026, vid APEC- och G20-toppmotena i november i Kina
respektive december i USA.



Marknadsutsikter

Svenska aktier - normalvikt =

Svenska aktier, matta med OMXS30G, foll med 1 procent
i september. Under manaden nadde svenska aktier en

ny rekordniva. Svenska aktier har i stor utstrackning fol-

jt de globala aktiemarknaderna, med fokus pa de starka
rapportsasongerna under de tva senaste kvartalen. Rap-
portsasongen for det tredje kvartalet inleds snart och kan
visa om bolagen har lyckats forsvara marginalerna och
intjaningen i samma utstrackning. Ranteuppgangen kan
samtidigt forandra utsikterna och marknadsbilden framaver.
Vi ar fortsatt normalviktade i svenska aktier.

Globala aktier - normalvikt >

Globala aktier, matta med MSCI World i lokal valuta, foll
med nastan 1 procent i september men ligger fortfarande
nara rekordnivaerna. Hittills i ar ar uppgangen fortsatt
hela 13 procent. Aktiemarknaden har hittills tagit
ranteuppgangen med ro och fokuserat pa tillvaxtdelen

av forklaringen, vilket vinsttillvaxten under de tva senaste
kvartalen i stor utstrackning har bekraftat. Snart inleds
aven en ny rapportsasong. Vi ar nagot oroade over
ranteuppgangen och behaller normalvikt i globala aktier.

Tillvaxtmarknader (EM) - normalvikt >
Aktiemarknaderna i tillvaxtmarknader var i stort sett
oforandrade i lokal valuta i september och utvecklades
diarmed nagot battre 4an industrilanderna. Tillvaxtmarknader
ligger fortfarande 10 procentenheter fore hittills i ar sett till
avkastning. Aktiemarknaden i Taiwan har rekylerat nagot,
medan Sydkorea har stabiliserats. Aktiemarknaderna i

Kina och Indien har fortsatt att utvecklas svagt. Vi ar fortsatt
sammantaget normalviktade i tillvaxtmarknader.

Svenska obligationer - undervikt N

Svenska statsobligationer, matta med OMRX, foll med
nastan 1 procent i september, for tredje manaden i rad.
Riksbanken lamnade styrrantan oforandrad i september
men signalerade att den sannolikt kommer att hojas
framover, mest sannolikt i november. Starkare ekonomisk
tillvaxt, hogre inflationsutsikter och en svag krona bidrog till
den hogre rantebanan. Dessutom har ECB redan hojt rantan
tva ganger och vantas fortsitta. | linje med den globala
obligationsallokeringen har vi ocksa kortat ned durationen
och gar till undervikt i duration i svenska statsobligationer.

Globala obligationer - undervikt N

Globala statsobligationer, matta med JPM GBI, foll

med hela 2 procent i september. Uppgangen i de langa
rantorna fortsatter, trots stodkop fran det amerikanska
finansdepartementet for att pressa ned rantorna.
Avsaknaden av strukturella atgarder for att minska
statsskulden och budgetunderskotten ar ett problem,
aven om andra faktorer ocksa driver utvecklingen, sasom
hog inflation och hyperskalare som konkurrerar om
tillgangen till finansiering. Spridningseffekterna syns bade
i foretagssektorn och bland andra stater. Vi har kortat
ned durationen och gar till undervikt i duration i globala
statsobligationer.

Krediter - 6vervikt 71

Kreditspreadarna, matta med Barclays Global Credit Index,
vidgades tydligt mot slutet av september och nadde de
bredaste nivaerna sedan marknadsoron i slutet av mars.
Ranteuppgangen har darmed borjat sprida sig tydligare till
kreditmarknaderna. Vi ar fortsatt sammantaget overviktade i
kredit och foretagsobligationer.
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Nyckeltal per 2026.09.30, %
(rdknat i respektive index lokala valuta)

Aktiemarknaden
Aktier globalt (MSCI) September 2026
——USA  ——Europa Japan Sverige
MSCI All Countries -0.7 % 13.6 %
MSCI Developed Markets -0.8% 12.4 %
MSCI Emerging Markets -0.4 % 23.1%
Regioner (MSCI)
/1MA Nordamerika -0.5% 12.4%
P p e e e e e e e e Europa -23% 9.5%
AR v Asien och Oceanien -0.8% 18.4 %
Norden -3.2% 8.0 %
Land
Centralbanker USA (S&P 500) -0.4 % 12.5%
—USA  ——Eurosonen Japan (Nikkei 225) 0.7 % 32.6%
Storbritannien (FTSE 100) -2.0% 6.8%
Tyskland (GDAX) -4.0 % 29%
Frankrike (CAC) -4.4 % -23%
Finland (HEX25) -0.2% 12.7%
Danmark (OMXC25Gl) -4.6 % 23%
Sverige (OMXS30GI) -1.2% 16.0 %
Norge (OSEBX) -2.0% 23.0%
Rianteavkastning Sverige
OMRX T-Bill 90 day 0.2% 1.5%
Réntor, 3 manader OMRX T-Bond 1-3y -0.1% 0.5%
OMRX T-Bond 5y -0.6 % -0.6 %
——USA —Eurosonen Sverige
Valuta (minskning ar forsvagad valuta mot SEK)
SEK pr EUR 1.8% 47%
SEK pr USD 4.0 % 8.1%
SEK pr GBP 2.0% 6.9%
SEK pr JPY 5.6 % 7.9 %
SEK pr NOK 15% 13.1%
SEK pr DKK 1.8% 4.6 %
Rantor, 10 ar Om marknadsrapporten

Innehallet i denna rapport ar avsett som en service till marknaden
och ar framstallt i informationssyfte. Innehallet i rapporten utgor inte
——USA  ——Eurosonen Norge Sverige 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 oka eller minska i varde och det
ar inte sakert att du far tillbaka hela det insatta beloppet.

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

Mer information finns pa www.storebrand.se/am. Klicka pa fondlistan
och valj den fond du ar intresserad av. Dar finns faktablad och informa-
tionsbroschyr.

Valkommen till storebrand.se/am eller ring kundtjanst pa 08-614 24 50
Storebrand Asset Management AS Norge, filial Sverige.

Org.nr 516408-8402, SE-105 39 Stockholm



https://www.storebrand.se/am

