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Marknadsrapport

e Centralbankerna kommer till undsattning annu en gang och ECB foljer i Feds fotspar

e Ur ett tillvaxtperspektiv, inklusive svaghetstecken for den tyska ekonomin, ar ECBs
helomvandning lattare att forklara

e Ny vapenvila i handelskriget med nya forhandlingar, men konflikten kan snabbt trappas

upp igen

Marknadsutsikter

Svenska aktier — undervikt \
- Svenska aktier steg med hela 7 procent i

juni och har dérmed hamtat igen merparten

av den kraftiga nedgéngen i maj.

+ Forvantningar om en stimulativ central-
bankspolitik samt vapenvila i handelskriget
gynnade dven den svenska borsen, dven
om en forsvagad svensk krona inverkade
negativt.

Vi ar fortsatt marginellt underviktade inom
svenska aktier.

Globala aktier - normalvikt %

+ Globala aktier steg med 6 procent i juni.

- Forvantningar om nya stimulansatgarder
fran centralbankerna i kombination med
vapenvilan i handelskriget bidrog till nya
hogstanivaer for globala aktier i borjan av
juli.

+ Utvecklingen kring G20-motet och handel-
skriget ar positiv men kan andras nar som
helst.

Vi ar fortsatt normalviktade inom globala
aktier.

Var rekommendation

Som langsiktig investerare bor du halla fast vid den investe-

Tillvaxtmarknader (EM) - undervikt \

+ EM-aktiemarknaderna steg markant i juni.

- Okad riskvilja, en férsvagad dollar samt férvant-
ningar om en stimulativ centralbankspolitik bidrog
positivt.

+ Aven vapenvilan i handelskriget bidrog positivt,
men vapenvilan med Kina ar bracklig.

Vi ar fortsatt underviktade inom EM-aktier.

Svenska obligationer - undervikt \

- Svenska statsobligationer foljde utlandet och steg
med 0,5 procent under manaden.

- Svenska makrotal fortsatter att sjunka fran hoga
nivaer och ECBs signaler om en helomvéandning
paverkar dven svenska rantor.

+ Den nya rantebanan ar dock oférandrad och
indikerar fortsatt gradvisa héjningar mot slutet av
aret.

Vi ar fortsatt underviktade inom svenska
statsobligationer.

Globala obligationer — normalvikt %
- Globala statsobligationer steg med ytterligare
drygt 1 procent under manaden.

+ Den globala rantenedgdngen forstarktes av indika-

tioner fran ECB om att terinfora stimulansatgar-
der och manga forvantar sig nya rantesankningar
till hosten.

Vi ar fortsatt normalviktade inom globala stats-
obligationer.

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

Penningmarknad 20 %

Alternativa investeringar

Krediter- normalvikt %

- Kreditspreadarna sndvade in markant i juni och
ar nastan tillbaka pa april-nivaer.

+ Okad riskvilja driven av de nya indikationerna
fran ECB gynnade kreditmarknaderna.

Vi ar fortsatt normalviktade inom foretags-
obligationer.

Aktiemarknad - undervikt \

+ Globala aktier i lokal valuta steg tydligt i juni och
nadde en ny rekordniva i borjan av juli. Signaler
fran centralbankerna samt vapenvila i handels-
kriget bidrog positivt, men tillvaxten ar fortsatt
negativ.

Vi ar fortsatt normalviktade inom globala
aktier men nagot underviktade inom norska,
svenska och EM-aktier.

Obligationer - normalvikt %

+ Globala statsobligationer steg ytterligare i juni.
ECB foljer efter och indikerar nya rantesank-
ningar fran redan negativa nivaer. Ett aterinfo-
rande av kvantitativa lattnader (QE) kan ocksa bl
aktuellt till hésten. Vi ar fortsatt normalviktade
inom duration och globala statsobligationer.

Penningmarknad - 6vervikt 2
- Allokeringsgruppen noterar att det prisas in
flera rantesankningar i USA.

Aktier
40 %



Sammantattning -

Juni

De globala aktiemarknaderna matt med MSCl World steg med 6 procent i juni och 13g

I borjan av juli pa nya rekordnivaer. Forvantningar om en stimulativ centralbankspolitik i
kombination med vapenvilan i handelskriget bidrog till uppgangen. Aven tillvaxtmarkna-
derna gynnades av denna handelseutveckling och steg markant under manaden.

Den svenska borsen steg med hela 7 procent och har darmed nastan helt dterhamtat

sig fran den kraftiga nedgangen i maj.

Annu en vandning av centralbankerna

For ndgra kvartal sedan 1&g fokus fér manga av varldens central-
banker pa att normalisera penningpolitiken med hogre rantor
och en nedtrappning av sina balansrakningar. Den amerikanska
centralbanken Fed gick i spetsen for normaliseringen och hojde
rantan sa sent som i december. Sedan dess har retoriken fran
Fed andrats dramatiskt.

Forst genom att nedtrappningen av balansrakningen (QT) stoppa-
des i hostas och vid det senaste rantemotet indikerades dessut-
om rantesankningar redan i host. Rantemarknaden prisar nu in
hela fyra réntesankningar under de kommande tolv manaderna
trots att arbetslosheten i landet ligger pa 3,6 procent, vilket ar
den lagsta nivan sedan 1969. Tillvaxtutsikterna for USA har heller
inte &ndrats namnvart under det senaste aret. Konsensusprog-
noserna for BNP-tillvaxten har legat i intervallet 2,4-2,6 procent
for kalenderaret 2019 och 1,8-2,0 procent for kalenderaret 2020.
Det ar over eller ungefér i linje med den langsiktiga forvantade
tillvaxten i USA. Inflationsforvantningarna har ocksd minskat, men
inte tillrackligt mycket for att forklara centralbankens helomvand-
ning.

Manga lyfter fram risken for eskalerande handelskrig med
potentiellt I&gre tillvaxt som en forklaring. | sa fall skulle Trump
pa manga satt ha fatt sin vilja igenom genom att fa Fed att dndra
kurs samt vara mer lyhdrd for hans handlingar och politik.

ECB féljer efter

Det drdjde inte lange innan den europeiska centralbanken ECB
folide i Feds fotspar och andrade sin retorik i juni. Den snart
avgdende centralbankschefen Draghi gav tydliga indikationer
om att ECB kommer att genomféra stimulansatgarder om

det blir nédvandigt. Ur ett tillvaxtperspektiv ar det lattare att
forklara ECBs helomvandning med tanke pé de forsamrade

Aktiemarknaden
110 -

B USA M Europa

Japan M Norge M Sverige

tillvéxtutsikterna i eurozonen sedan minst ett ar tillbaka. Tillvéaxt-
nivan ar dock inte alarmerande g och arbetslésheten fortsatter
att minska. Rantan ligger fortfarande pa negativa -0,4 procent
och de kvantitativa dtgarderna (QE) upphorde nyligen. De nya
signalerna fran ECB handlar om ytterligare potentiella rantesank-
ningar och kvantitativa atgarder om inte inflationsforvantningarna
och tillvaxtutsikterna forbattras igen.

Utdver oron i Italien ar aven de tyska makrotalen svaga. Som
exportnation har Tyskland troligtvis paverkats negativt av handels-
krigen, med svaghetstecken pa arbetsmarknaden samt stigande
lagernivaer.

Nyckeltal per 2019-06-30, %

(raknat i lokal valuta)

Aktier globalt (MSCI) Juni 2019
MSCI All countries 57 % 15,9 %
MSCI Developed markets 59 % 16,7 %
MSCI Emerging markets 4,6 % 10,1 %

Regioner (MSCI)

Nordamerika 6,7 % 18,3 %
Europa 4,6 % 16,1 %
Asien och Oceanien 3,7 % 9,9 %
Norden 4,7 % 14,3 %
Land

USA (S&P 500) 7,0 % 18,2 %
Japan (Nikkei 225) 33% 6,3 %
Storbritannien (ETOP 100) 46 % 17,5%
Tyskland (GDAX) 5,7 % 17,4 %
Sverige (OMXS30Gl) 7,4 % 19,0 %
Norge (OSEBX) 1,5% 8,2 %
Ranteavkastning Sverige

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

SEK pr EUR -0,4 % 4,3 %
SEK pr USD -2,6 % 4,6 %
SEK pr GBP -1,6 % 4,6 %
SEK pr JPY -1,8 % 6,5 %
SEK pr NOK 0,1 % 6,2 %



Ny vapenvila efter G20-mdétet

Handelskriget har fatt mycket uppméarksamhet sedan Trump fick
utvecklingen att eskalera i maj. Spanningen var darfor stor i sam-
band med G20-toppmotet i Japan dér parterna aterigen satte sig
vid forhandlingsbordet, vilket resulterade i en ny vapenvila. Trump
meddelade pa presskonferensen att nagon ytterligare eskalering
med tullokningar inte skulle ske sa lange forhandlingar pagick.
Det lamnades aven positiva signaler kring Huawei, men nagra
slutgiltiga beslut kring detta kommer troligtvis inte att tas forran i
samband med slutférhandlingarna.

Det ar fortsatt en 6ppen fraga om forhandlingarna kommer att
lyckas och Trump kan nar som helst komma att bestdmma sig
for att trappa upp handelskriget igen med en tweet. De flesta
ekonomer menar att risken for detta inte dr obetydlig medan
finansmarknaderna verkar tro pa en l6sning.
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Innehallet i denna rapport ar avsett som en service till marknaden och &r framstallt i informationssyfte. Innehéllet 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 &r 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.

Storebrand Asset Management AS, svensk filial, SE-105 39 Stockholm.
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