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Marknadsrapport

e Det syns tecken pa att makrotalen stabiliserat sig nagot, men det ar annu for tidigt att
saga om makroutvecklingen har vant.

e Aktiviteten i USA har minskat mindre an befarat och arbetslosheten sjonk till den lagsta

nivan sedan 1969.

e Avtal i handelskriget drojer ytterligare och Trump hotar aterigen med hojda tullavgifter i

slutfasen av forhandlingarna.

Marknadsutsikter

Svenska aktier - normalvikt ==

+ Svenska aktier steg med hela 9 procent i
april.

+ Uppgangen ar betydligt storre an for
globala aktier, vilket delvis beror pa en
forsvagad svensk krona.

+ Det dr annu for tidigt att sdga om
makroutvecklingen har vant.

Vi ar fortsatt normalviktade inom svenska
aktier.

Globala aktier - normalvikt ==
+ Globala aktier steg med ytterligare
4 procent i april till en ny rekordniva.

+ Tecken pa stabilisering i globala makro-
tal bidrog till uppgangen.

+ Feds helomvandning samt ett avtal i
handelskriget har prisats in av markna-
derna.

Positiva tecken i framfor allt Kina i kombi-
nation med nagorlunda stabila makrotal
i USA. gbr att vi sammantaget ar fortsatt
normalviktade inom globala aktier.

Var rekommendation

Tillvaxtmarknader (EM) - normalvikt %

- EM-aktiemarknaden fortsatte ocksa att
stiga under april.

+ Marknaden i Kina planade ut nagot,
vilket kan ha berott pa spekulationer
om en reversering av de kvantitativa
dtgarderna.

+ Fokus kommer de narmaste veckorna
att ligga pa nyheter kring handelskriget.

Vi ar fortsatt normalviktade inom
EM-aktier.

Svenska obligationer - undervikt\

+ Svenska statsobligationer steg marginellt
under april.

+ Riksbanken justerade ned rantebanan
och darmed ser ndsta rantehdjning ut
att genomforas mot slutet av aret eller i
borjan av nasta ar.

+ Inflationsforvantningarna nedjusterades
trots en forsvagad krona.

Vi ar fortsatt underviktade inom svenska
statsobligationer.

Globala obligationer - undervikt

+ Globala statsobligationer var nastan
oférandrade i april.

+ De rantesankningar som Fed varslat om
verkar nu osannolika med tanke pa den
ekonomiska utvecklingen.

- Den negativa baseffekten fran olje- och
energipriserna verkar nu ocksa vara i det
ndrmaste uttomd.

Vi ar fortsatt underviktade inom globala
statsobligationer.

Krediter - normalvikt =2

+ Kreditspreadarna snavade in ytterli-
gare i maj och ar nu tillbaka pa oktober
manads nivaer innan marknadsoron
borjade.

+ En 6kad riskaptit och en stigande aktie-
marknader sedan arsskiftet forstarkt
av Feds helomvandning har bidragit till
insnavningen.

Vi ar fortsatt normalviktade inom
foretagsobligationer.

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

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 medelhog riskprofil baserat pa de tillgangsslag som vi
menar bor ingd i en investeringsportfolj.

Alternativa investeringar
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Sammantattning -

April

De globala aktiemarknaderna matt med MSCl World steg med ytterligare 4 procent i april
och nddde darmed en ny hogstaniva dar stabilare globala makrotal bidrog till uppgangen.
Aven tillvaxtmarknaderna fortsatte uppat i april men utvecklingen for den kinesiska
aktiemarknaden tycks att kulminerat. Den svenska borsen steg med hela g procent under
manaden vilket delvis berodde pa en forsvagad svensk krona.

Positiva tecken under maj manad

Efter fyra manaders uppgang nadde de globala aktiemarknader-
na en ny hogstaniva i slutet av april. Matt med MSCI World i lokal
valuta ar uppgangen hela 15 procent hittills i ar vilket utgor en
av de kraftigaste inledningarna av ett kalenderar nadgonsin. Detta
bor givetvis ses mot bakgrund av den korrigering och marknads-
oro som intraffade i december samt den amerikanska central-
banken Feds helomvandning.

De globala rantorna har stabiliserats nagot men ligger fortsatt
klart lagre jamfort med nivaerna i oktober och november. Mak-
robilden har ddremot forsamrats ytterligare och trenden med
nedjusterade tillvaxtutsikter haller i sig. Det finns dock positiva
tecken pa sina hall och i synnerhet barometrarna for tjanste-
sektorn har forbattrats. Pa regionniva ser vi dven att enskilda
makrotal i Kina har stabiliserats och nedgangen i USA blev inte
sa kraftig som befarat.

Eurozonen framstar fortsatt som svagast sett ur ett makroper-
spektiv trots att talen for tjanstesektorn har férbattrats dven dar.
Det gamla talesattet "sell in May and go Away" blir alltid aktuellt
efter den typ av marknadsuppgang som vi sett hittills i ar. Med
tanke pa de positiva tecken som vi har sett under varen &r det
dock mindre frestande att "go away” for tillfallet dven om vi har
befunnit oss i ett riskreduceringslage.

Trump tar sikte pa 2020

For USAs del kan man knappast tala om positiva tecken utan det
handlar snarare om att den ekonomiska aktiviteten har minskat
mindre an befarat. BNP-talen for det forsta kvartalet visar att
tillvaxten haller sig Gver 3 procent trots en svagare konsumtion
och nedstangningen av statsapparaten tidigare i ar. Att effekter-
na fran skattesankningarna skulle avta och dra ner tillvéxten var
vantat sedan lange men makrotalen har &nnu inte fallit i ndgon
stérre utstrackning.
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Arbetsmarknaden &r fortsatt stark med en rekordlag arbetslos-
het om 3,6 procent i april, vilket &r den lagsta nivan sedan 1969.
Trump kommer sannolikt att gora allt for att uppratthalla den
bilden fram till valet 2020 och fragan ar pa vilka omraden han
kan komma att dverraska. Skattesankningar liknande de vi sdg
under 2018 ar inte genomforbara och betydande investeringar i
infrastrukturen verkar inte heller sannolikt.

Ett farligt spar ar forsoket att paverka Fed, vilka Trump vid uppre-
pade tillféllen riktat kritik mot. Somliga spekulerar i huruvida Fed
redan kan ha paverkats i och med sin helomvandning. Trump har
fortsatt att havda att rantesankningar bor genomféras och att
Fed borde borja trycka pengar. P& lang sikt kan detta fa betydligt
mer omfattande konsekvenser och paverka Feds trovardighet.

Nyckeltal per 2019-04-30, %

(raknat i lokal valuta)

Aktier globalt (MSCI) April 2019
MSCI All countries 3,6 % 16,3 %
MSCI Developed Markets 3,8 % 16,8 %
MSCI Emerging Markets 2,6 % 12,7 %

Regioner (MSCI)

Nordamerika 4,0 % 18,2 %
Europa 4,1 % 16,2 %
Asien och Oceanien 21 % 11,3 %
Norden 3,7 % 16,1 %
Land

USA (S&P 500) 4,0 % 18,0 %
Japan (Nikkei 225) 5,0 % 11,2%
Storbritannien (ETOP 100) 3,4 % 17,2 %
Tyskland (GDAX) 7.1 % 16,9 %
Sverige (OMXS30Gl) 8,9 % 223 %
Norge (OSEBX) 2,1 % 10,2 %
Ranteavkastning Sverige

OMRX T-Bill 90 day -0,1 % -0,2 %
OMRX T-Bond 1-3y 0,0 % 0,1 %
OMRX T-Bond 5y 0,2 % 0,9 %
Valuta

SEK pr EUR 23 % 51 %
SEK pr USD 2,5% 7.2 %
SEK pr GBP 25% 9,6 %
SEK pr JPY 1,9 % 5,6 %
SEK pr NOK 2,1 % 73 %



Handelsavtal kan dréja ytterligare

En I6sning pa handelskriget med Kina &r troligtvis ocksa ndgot som
Trump 6nskar da det skulle vara positivt for marknaderna. Det
hade varit lugnt pa den har fronten ett bra tag tills Trump aterigen
twittrade och hotade med hojda tullavgifter i borjan av maj.

Utspelet kan emellertid tolkas som en férhandlingsteknik under
de pagdende samtalen med Kina. En fortsatt stark ekonomi

och rekordnivaer pa marknaderna kan ha képt Trump mer tid,
samtidigt som aven Kinas stimulansatgarder borjat ge resultat.
Det kan ha inneburit att bada parter nu kanner att de har ett
battre forhandlingslage, och ett avtal kan darmed droja. Hur den-
na situation utvecklas under de kommande veckorna kommer
att ge en Kklarare bild av vagen framat.
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Innehallet i denna rapport ar avsett som en service till marknaden och &r framstallt i informationssyfte. Innehdllet i rapporten
utgor inte investeringsradgivning enligt lagen om vardepappersmarknaden eller rédgivningslagen 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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