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* Den europeiska centralbanken aterinfor kvantitativa dtgarder med obligationskop fran
och med november och utan slutdatum.

e Konsumtions- och servicesektorn uppvisar inga svaghetstecken trots att industrisektorn

har stagnerat globalt.

e De aggregerade globala makrotalen fortsatter att falla, men har overraskat positivt

| forhallande till forvantningarna under den senaste manaden.

Marknadsutsikter

Svenska aktier - undervikt

+ Svenska aktier steg med 4 procent under
september och hittills i &r &r uppgangen drygt
20 procent.

- Starkare makrotal an férvantat, positiva
signaler kring handelskriget samt central-
banksatgarder har bidragit till den positiva
utvecklingen.

+ Aven en férsvagad krona har gynnat svenska
aktier.

Vi ar fortsatt underviktade inom svenska
aktier.

Globala aktier - normalvikt %

- Globala aktier steg med 2 procent under
september.

+ Positiva makrotal, centralbanksatgarder samt
positiva signaler kring handelskriget bidrog till
nya hogstanivaer for globala aktier.

Vi har utnyttjat uppgangen till att salja en del
globala aktier men ar sammantaget fortsatt
normalviktade inom globala aktier.

Var rekommendation

Tillvaxtmarknader (EM) - undervikt \

- Aven EM-aktiemarknaderna utvecklades posi-
tivt i september, men har hittills i ar utvecklats
klart samre an de utvecklade landerna.

- Handelskriget har inverkat negativt pa tillvaxt-
marknaderna, och dven om forhandlingarna
aterupptas i oktober kommer ett avtal antagli-
gen att droja.

Vi ar underviktade inom EM-aktier.

Svenska obligationer - normalvikt %

+ Svenska statsobligationer foll med ndstan
1 procent i september.

+ Mot bakgrund av en svagare makrobild den
senaste tiden kommer Riksbanken troligtvis
inte att hoja rantan ytterligare.

I linje med en allman riskreducering gar vi
mot en normalvikt inom svenska stats-
obligationer.

Alternativa investeringar

Som langsiktig investerare bor du halla fast vid den investe- 20 %
ringsstrategi som du valt. Det ar inte en sjadlvklarhet att géra
andringar baserade pa kortsiktiga prognoser. Vi rekommende-

rar en balanserad portfolj med olika tillgdngsklasser, sektorer

och geografiska regioner.

Obligationer
20 %

Globala obligationer - normalvikt %

- Globala statsobligationer foll med nastan
1 procent i september.

+ Reverseringen kommer i kolvattnet av
den kraftiga rantenedgdngen i augusti med
invertering av rantekurvan och oro for
recession.

Vi ar fortsatt normalviktade inom globala
statsobligationer.

Krediter - normalvikt %
+ Kreditspreadarna snavade in i september.

+ ECBs obligationskdp med start i november
kommer helt klart att bidra positivt.

Vi ar fortsatt normalviktade inom foretags-
obligationer.

Aktier
40 %

Figuren visar var rekommendation for ldngsiktiga investerare
med en medelhdg riskprofil baserat pa de tillgangsslag som vi
menar bor ingd i en investeringsportfol].

Penningmarknad 20 %



Sammantattning -

September

De globala aktiemarknaderna matt med MSCl World steg med 2 procent under september

och nddde darmed nya toppnivaer. Positiva makrotal, centralbanksatgarder samt positiva
signaler kring handelskriget bidrog till uppgangen. Aven aktiemarknaderna pa tillvaxtmarknaderna
utvecklades positivt under september. De har dock utvecklats klart samre an de utvecklade
landerna hittills i ar, vilket till stor del beror pa handelskriget. Den svenska borsen steg med

4 procent under manaden och hittills i ar ar uppgangen drygt 20 procent.

ECB aterupptar sina obligationskop

Efter en lang tids spekulationer signalerade den europeiska
centralbanken ECB i september att de kommer att ateruppta sina
obligationskop. Utdver annu en rantesankning med 10 baspunk-
ter till negativa -0,5 procent signalerade centralbanken &terigen
om inférandet av sa kallade kvantitativa atgarder (QE) endast tre
kvartal efter att de tidigare avslutats.

Aven om de manatliga beloppen p& 20 miljarder euro ar n&got
lagre an de flesta hade forvantat sig sd meddelade ECB i gengéld
att kopen ar sa kallade "open ended”, det vill sdga utan slutdatum,
och att de inleds redan i november. Helomvandningen i penning-
politiken kommer i kolvattnet av att de europeiska makrotalen
fortsatter att falla. Denna gang ser i synnerhet Tyskland ut att
stagnera utan tecken pa nagon stabilisering. De tyska industri-
barometrarna foll till de lagsta nivderna sedan finanskrisen i
september och fler bedémare pratar nu om en teknisk recession
med tva kvartal med negativ BNP-tillvaxt. Inflationsutsikterna och
inflationsforvantningarna ligger ocksa fortsatt under malet om
tva procent.

Aven om det nu terigen talas mycket om att finanspolitiken
maste avlasta penningpolitiken &r det troligtvis en lang vag att
ga precis som tidigare. En viktig skillnad ar dock att Tysklands
statsfinansiella situation ar annorlunda och starkare jamfort
med tidigare liknande tillfallen.

Stabil konsumtion och servicesektor

Aven den amerikanska centralbanken Fed genomforde en ny
rantesankning i september. Det var den andra sankningen under
det tredje kvartalet, trots att det bara var tva kvartal sedan den
sista hojningen i december. Aven industribarometrarna i USA har
fortsatt att falla, men endast till den lagsta nivan sedan 2016.

Aktiemarknaden
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Barometrarna for servicesektorn star déremot emot bra och den
stora skillnaden i utveckling for enskilda komponenter tycks vara
ett globalt fenomen. Aven konsumenttilliten samt den privata
konsumtionen ligger pd stabila nivder bade i USA och i stora
delar av den Gvriga varlden.

En viktig frdga framover blir ddrmed om konsumtionen och ser-
vicesektorn kommer att falla i linje med industrisektorn eller om
effekten blir den motsatta. Om industrisektorn skulle borja varsla
om uppsagningar som ddrmed aven drabbar arbetsmarknaden
ar det troligt att dven konsumtionen pdverkas negativt, och

Nyckeltal per 2019-09-30, %

(raknat i lokal valuta)

Aktier globalt (MCSI) September 2019
MSCI All Countries 2,2 % 17,2 %
MSCI Developed Markets 23 % 18,5 %
MSCI Emerging Markets 1,5 % 7,8 %
Regioner (MSCI)

NordAmerika 1,7 % 20,0 %
Europa 3,1 % 18,4 %
Asien och Oceanien 4,4 % 11,4 %
Norden 3,0% 16,7 %
Land

USA (S&P 500) 1,8 % 20,0 %
Japan (Nikkei 225) 51 % 8,7 %
Storbritannia (ETOP 100) 3,6 % 20,5 %
Tyskland (GDAX) 4,1 % 17,7 %
Sverige (OMXS30Gl) 4,5 % 20,9 %
Norge (OSEBX) 2,9 % 10,9 %

Ranteavkastning Sverige

OMRX T-Bill 90 day 0,0 % -04 %
OMRX T-Bond 1-3y -0,2% 0,1 %
OMRX T-Bond 3-5y -0,5% 1.8 %
Valuta

SEK pr EUR -0,7 % 5,8 %
SEK pr USD 0,2 % 10,7 %
SEKpr BP 1,4 % 7,3 %
SEK pr JPY -1,5% 12,2 %

SEK pr NOK 0,5 % 57 %



darefter dven servicesektorn. Om arbetsmarknaden och konsum-
tionen daremot kan halla sig stark ar det rimligt att forvanta sig
att industrisektorn kan aterhdmta sig efter en lagerkorrigering.
Det blir darmed extra viktigt att folja utvecklingen pa arbetsmark-
naden noga under de kommande ménaderna.

Fallande makrotal, stigande 6verraskningsindex
Aven om de aggregerade makrotalen fortsétter att falla skiljer
sig alltsd utvecklingen for de enskilda komponenterna at kraftigt.
Makrotalen har dessutom hallit emot battre an forvantat. Det
sd kallade 6verraskningsindexet, som mater skillnaden mellan
forvantningar och de faktiska makrotalen, har faktiskt stigit de
senaste manaderna efter en |dng period med negativ utveckling.

En bidragande orsak skulle kunna vara att analytikerna tydligare
har justerat ned forvantningarna i linje med den faktiska utveck-
lingen, men att makrotalen Gverraskar positivt &r anda positivt for
marknaderna.

Centralbanker
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(1) L

Detta i kombination med den kraftiga rdntenedgdngen har troligt-
vis bidragit till att aktiemarknaderna ater ar uppe pa historiska
hogstanivaer.
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Innehallet i denna rapport ar avsett som en service till marknaden 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. Mer information finns pd www.sppfonder.se.
Klicka pa fondlistan och valj den fond du ar 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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