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e Den kraftiga rantenedgdngen oroar men stimulerar samtidigt finansmarknaderna och
inverteringen av rantekurvan indikerar att vi ar langt fram i konjunkturcykeln

e Den amerikanska centralbanken sanker rantan for forsta gangen sedan finanskrisen och

fler sankningar ar att vanta

 Aven en ny runda med obligationskop i eurozonen ar att vanta da den tyska ekonomin

borjat halta

Marknadsutsikter

Svenska aktier — undervikt \

+ Svenska aktier har fallit med ndstan 3 procent
sedan juni men hittills i &r ar uppgdngen nastan
15 procent.

+ Globala faktorer som handelskriget och ran-
tenedgangen har paverkat &ven den svenska
borsen.

- Trots att den svenska kronan forsvagats med
6 procent sedan juni har det inte bidragit till att
trycka upp aktiekursen namnvart.

Vi ar fortsatt underviktade inom svenska aktier.

Globala aktier - normalvikt %

+ Globala aktier har fallit med néstan 1 procent
sedan juni, men hittills i &r &r uppgangen drygt
15 procent.

+ Under sommaren har handelskriget och rante-
laget statt i fokus vilket givit upphov till stora
svangningar, ndgot som forstarktes av inverte-
ringen av rantekurvan samt oro for recession.

+ Fokus riktas nu mot ECBs forvantade kvantitativa
atgarder.

Vi ar fortsatt normalviktade inom globala aktier.

Tillvaxtmarknader (EM) - undervikt \

+ EM-aktiemarknaderna har fallit sedan juni och i
synnerhet efter att handelskriget eskalerat.

- Forsvagningen av den kinesiska yenen har
bidragit negativt, och oron kring handelskriget
kommer troligtvis att kvarsta ett tag till.

Vi ar fortsatt underviktade inom EM-aktier.

Var rekommendation

Svenska obligationer — undervikt \

- Svenska statsobligationer har stigit med
hela 2 procent sedan juni.

- De svenska statsrantorna foll efter hel-
omvandningar fran Fed och ECB samt eskale-
ringen av handelskriget mellan USA och
Kina.

* Rantenedgéngen forstarks aven av att ECB
forvantas ateruppta sina kvantitativa atgarder.

Vi ar fortsatt underviktade inom svenska
statsobligationer.

Globala obligationer - normalvikt %

+ Globala statsobligationer steg med hela
3 procent i augusti, den storsta manatliga
uppgangen sedan finanskrisen 2008.

- Rantenedgangen samt eskaleringen av
handelskriget mellan USA och Kina paver-
kade de globala rantorna.

- Vi befinner oss langt fram i konjunktur-
cykeln, men oron for en recession till féljd
av inverteringen av rantekurvan tycks vara
overdriven.

Vi dr normalviktade inom globala statsobliga-
tioner.

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 %

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 %

Krediter —normalvikt %

- Kreditspreadarna ligger pé i stort sett samma
nivder som i juni, med undantag for det
hégavkastande segmentet som ligger pa hogre
nivaer.

- Forvantningar pa att ECB ska dteruppta sina
obligationskdp har bidragit positivt.

Vi ar fortsatt normalviktade inom foretags-
obligationer.

Aktiemarknaden - undervikt \

- Globala aktier i lokal valuta nddde en ny hogsta-
niva i slutet av juli innan eskaleringen av handel-
skriget ledde till en nedgang pa marknaderna.
Makrotalen har fortfarande inte stabiliserat
sig, vilket innebar att vi trots lagre rantor samt
stimulativa centralbanker ar fortsatt marginellt
underviktade i Sverige och EM.

Obligationer - normalvikt %

+ Globala statsobligationer steg ytterligare under
sommaren och uppgangen i augusti var den
kraftigaste sedan finanskrisen. ECB kommer
troligtvis att folja efter med rantesankningar
och nya kvantitativa lattnader under hosten.

Vi ar fortsatt normalviktade inom duration och
globala statsobligationer.

Penningmarknad - dvervikt 2
- Allokeringsgruppen noterar att ECB ar redo att
pabdrja en ny omgang obligationskdp.

Aktier
40 %



Sammantattning -

Augusti

De globala aktiemarknaderna matt med MSCI World har fallit med nastan 1 procent sedan juni
madnad, men hittills i ar ar uppgangen drygt 15 procent. Handelskriget och rantelaget har bidragit
till stora kurssvangningar som forstarktes av inverteringen av rantekurvan och den efterfoljande
oron for recession. Aven tillvaxtmarknaderna har drabbats av handelskriget och dessutom har
forsvagningen av den kinesiska valutan bidragit negativt. Den svenska borsen har fallit med
nastan 3 procent sedan juni manad, men sedan arsskiftet ar uppgangen nastan 15 procent.

Rantesankningar som oroar och stimulerar

Under sommaren har de globala makrotalen fortsatt att falla.
Nedgangen har dock bromsat in och makrotalen har inte fallit
mer an vantat mot bakgrund av bland annat de forvantade
negativa effekterna fran handelskriget. P aggregerad global niva
ar tendensen allt tydligare med en industrisektor som har det
kampigt och en servicesektor som klarar sig battre.

Tillvéxten inom privat konsumtion samt konsumentfortroendet
visar ocksa motstandskraft tack vare fortsatt lag arbetsloshet. Det
kravs betydligt hogre arbetsloshet innan det dr relevant att borja
tala om nagon form av recessionsscenario som manga har oroat
sig for under sensommaren efter den kraftiga rantesankning-

en. Den sd kallade inverterade réantekurvan - dar den framtida
rantan ar lagre an den befintliga — har varit en god indikator péa
en kommande recession historisk sett, men d& i en tid nar cen-
tralbankerna varken kopte eller forvantades kdpa stora mangder
obligationer med lang loptid.

Att vi befinner oss Iangt fram i konjunkturcykeln rader det inget
tvivel om. Inverteringen ar dock mer an en sencyklisk signal och
pa liknande satt befinner sig arbetslosheten i USA pa den lagsta
nivan sedan manlandningen och kan knappast minska ytterligare.

Trump i férarsatet

Rantenedgdngen forstarks dven av att den amerikanska central-
banken Fed gor allt for att forlanga konjunkturcykeln. Central-
banken kallade till exempel den forsta rantesankningen sedan
finanskrisen i juli for en justering "mitt i cykeln” och en "férsak-
ringssankning”. Det vill sdga en forsakring mot svagare tillvaxt

till foljd av handelskriget som Trump eskalerade dagen efter
rantesankningen genom att trappa upp till fas 3 och infora tullar
pa resterande importvaror fran Kina till ett varde om cirka 300
miljarder dollar.

Aktiemarknaden
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Det var knappast en tillfallighet att eskaleringen skedde efter
rantesankningen, da detta kommer att tvinga fram fler rante-
sankningar fran Fed framover. Det ar med andra ord Trump
som sitter i forarsdtet i handelskriget och darmed indirekt satter
premisserna for penningpolitiken.

Manga bedomare menar att Trump kommer att anvanda sig av
denna strategi fram till valkampanjen nasta ar och tvinga fram
tre-fyra rantesankningar innan han avslutar handelskriget pa ett
satt som gynnar marknaderna. Samtidigt ar det kutym att Fed
inte hojer rantan i samband med valkampanijer, och Trump

Nyckeltal per 2019-08-31, %

(raknat i lokal valuta)

Aktier globalt (MSCI) August 2019
MSCI All countries -2,0 % 14,6 %
MSCI Developed markets -1,9 % 15,8 %
MSCI Emerging markets -25% 6,2 %
Regioner (MSCI)

Nordamerika -1,7% 179 %
Europa -1,7 % 14,9 %
Asien och Oceanien -3,6 % 6,7 %
Norden -03 % 13,4 %
Land

USA (S&P 500) -1,7 % 17,9 %
Japan (Nikkei 225) -3,8% 3,4 %
Storbritannien (ETOP 100) -1.3% 16,3 %
Tyskland (GDAX) -2,0% 13,1 %
Sverige (OMXS30Gl) -1,4% 15,7 %
Norge (OSEBX) 0,3 % 7,7 %
Ranteavkastning Sverige

OMRX T-Bill 90 day 0,0 % -0,4 %
OMRX T-Bond 1-3y 0,0 % 0,4 %
OMRX T-Bond 5y 0,4 % 23 %
Valuta

SEK pr EUR 1,1 % 6,6 %
SEK pr USD 2,2 % 10,5 %
SEK pr GBP 1,7 % 5,8 %
SEK pr JPY 4,5 % 13,8 %
SEK pr NOK -1,5 % 52 %



skulle i ett sddant scenario bade ha kvar och &ta kakan med en
ekonomi pa hogvarv samt stigande marknader. Detta ar en hog-
riskstrategi med manga fallgropar, men som likval skulle kunna
sakra Trumps aterval.

ECB redo for nya obligationskop

Nar Fed gor en helomvandning i sin penningpolitik leder det ofta
till att manga andra centralbanker foljer efter. Den europeiska
centralbanken ECB utgjorde inget undantag denna gang och har
dessutom férvarnat om rantesankningar samt att man ar redo att
genomfdra nya obligationskop.

Forvantningarna borjar nu byggas upp om att en ny runda med
kvantitativa atgarder (QE) om cirka 40-50 miljarder euro i obliga-
tionskdp under sex manader ar pa gang. Det har dven forstarkt
den globala rantenedgangen och kommer av allt att doma bidra
till att stimulera en stagnerande tysk ekonomi dar bilindustrin
gar daligt.

Centralbanker
3 -
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(1) L

Spekulationerna om att inférandet av en mer expansiv finans-
politik star for dorren tkar, och med tanke pé de starka tyska
statsfinanserna ar argumenten starkare denna gang. Det ar dock
en lang vag dit.
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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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