o storebrand

Marknadsrapport

December

2016

* Finansmarknaderna fokuserar pa en mer expansiv finanspolitik efter Trumps seger, vilket leder

stigande rantor och aktiekurser

e En mer expansiv finanspolitik medfor aven okade inflationsforvantningar samt ett stigande oljepris

e Fokus riktas mot ECB och deras nasta drag, med forvantningar om en forlangning av obligations-

kopsprogrammet

Marknadsutsikter

Svenska aktier - normalvikt ==

+ Den svenska borsen steg med drygt
2 procent i november till drets topp-
notering.

+ Nar oron lagt sig efter det amerikanska
presidentvalet steg den svenska saval
som den globala aktiemarknaden och
den svenska kronan férsvagades mot
dollarn.

Vi ar fortsatt normalviktade inom svenska

aktier.

Globala aktier - normalvikt =2
+ Globala aktier steg med drygt 2 procent i
november bland annat tack vare Trumps
fokus pa en mer expansiv finanspolitik
och hogre tillvaxt i USA.

+ Den kraftiga rantehdjningen ledde till
stora rotationer pa aktiemarknaden,
men framover ligger fokus p& hur ECB
kommer att agera.

+ En fortsatt god tillvaxtbild innebar goda
utsikter for aktiemarknaden.

Vi ar normalviktade inom globala aktier.

Var rekommendation

Tillvaxtmarknader (EM) - normalvikt %
- Den positiva effekten av oljeprisuppgang-

en uppvagdes av den starkta dollarn,
vilket gjorde att EM-aktiemarknaderna
foll i november.

« Protektionistiska tongangar fran Trump

anses fa negativa konsekvenser for bland
annat Latinamerika och Kina pa sikt.

+ Den ryska borsen klarade sig relativt bra

tack vare oljeprisuppgangen och forvant-
ningar om en forbattrad relation med
USA.

Vi ar fortsatt normalviktade inom EM-aktier.

Svenska obligationer - undervikt \

+ Svenska statsobligationer foll med nastan
2 procent, vilket ar den kraftigaste ned-
gangen sedan juni 2015.

+ Svenska rantor steg efter Trumps seger

men fokus riktas nu allt mer mot ECB och
vad de kommer signalera.

* Riksbanken kommer troligtvis att for-

langa sitt uppkdpsprogram men sdnka

beloppet till 30 miljarder kr under forsta
halvaret 2017.
Vi ar fortsatt underviktade inom svenska
statsobligationer.

Globala obligationer - undervikt \

+ Globala statsobligationer foll med hela
2 procent i november.

+ De globala rantorna steg kraftigt till foljd
av Trumps seger, oro for nedtrappningar
fran ECB, en starkare tillvaxt samt olje-
prisuppgangen.

Vi ar fortsatt underviktade inom globala

statsobligationer.

Krediter - 6vervikt 2

- Kreditspreadarna utvidgades nagot i
november men har sammantaget varit
relativt oforandrade under de senaste
tre manaderna.

- En potentiell nedtrappning fran ECB
kommer troligtvis att inverka negativt.

Vi ar fortsatt Overviktade inom foretags-

obligationer.

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

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

Alternativa investeringar
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Sammantattning -

December

De globala aktiemarknaderna matt med MSCl World steg med drygt 2 procent under novem-
ber och nadde darmed en ny toppnotering for 2016. Den starkare dollarn ledde till nedgangar
pa tillvaxtmarknaderna trots ett stigande oljepris, och Trumps protektionistiska tongangar
anses fa negativa konsekvenser for flera tillvaxtekonomier pa sikt. Den svenska borsen foljde
den globala aktiemarknaden och steg med drygt 2 procent under november.

Finanspolitik pa agendan

Trumps Overraskande seger i presidentvalet i USA resulterade
som forvantat i stora svangningar pa finansmarknaderna. Denna
period blev dock 6verraskande kortvarig med tanke pd det van-
liga reaktionsmonstret vid kraftig osékerhet med nedgangar pa
aktiemarknaden och flykt till sakra statsobligationer. Lika kortva-
rigt blev ocksé det dollarfall som hade forutspatts av de som sag
en Trumpseger som nagot negativt for USA.

Efter Trumps segertal, med fokus pa en mer expansiv finanspo-
litik och okad tillvaxt, gjorde marknaderna en helomvandning.
Negativa faktorer som 6kad protektionism och handelsbarriarer
glomdes bort eller betraktades som mer langsiktiga konsekven-
ser. Forvantningar om en mer expansiv finanspolitik med skatte-
sankningar och dkade infrastrukturinvesteringar bidrog till hogre
inflationsférvantningar, vilket darmed gjorde att amerikanska och
globala rantor steg kraftigt fran ldga nivaer. Den amerikanska
aktiemarknaden steg ocksa till nya toppnoteringar samtidigt som
dollarn starktes markant.

De langsiktiga konsekvenserna av en mer expansiv finanspolitik
med storre budgetunderskott och hogre statsskuld fick daremot
lite uppmarksamhet. En skiftning till en mer expansiv finans-
politik for att avlasta den extrema penningpolitiken i syfte att
stimulera ekonomin ar dock valkommet.

Fran deflationsoro till tal om inflation

Med en tillvaxt som redan befinner sig i nivd med eller éver den

l&ngsiktiga potentialen sa innebar Trumps I6ften om 6kad aktivi-
tet i USA att aven inflationsutsikterna skruvas upp. Aven om man
inte tar Trumps ord om en "fordubbling av tillvaxten” bokstavligt

kan &ven en mindre ekonomisk stimulans bidra till att f& ner

Aktiemarknaden
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arbetslosheten ytterligare. Detta i ett skede nar |onetillvaxten i
USA redan ldngsamt ar pa vag uppat pa en arbetsmarknad som
stramas at allt mer.

Denna utveckling i kombination med stigande oljepriser har dar-
med lett till markant dkade inflationsférvantningar jamfort med
hur situationen sag ut for endast ndgra kvartal sedan. Det gor att
marknaderna nu prisar in en hégre sannolikhet for rantehdjning-
ar av den amerikanska centralbanken (Fed), och férvantningarna
motsvarar en héjning nu i december och knappt tva till under
2017.

Nyckeltal per 30.11.2016, %

(raknat i lokal valuta)

Aktier globalt (MSCI) November 2016
MSCI All Countries 2,1 % 6,4 %
MSCI Developed Markets 2,6 % 6,1 %
MSCI Emerging Markets -22% 9,5%
Regioner (MSCI)

Nordamerika 3,5% 9,4 %
Europa -0,6 % 1.4 %
Asien och Oceanien 4,5 % -02%
Norden 03 % -4,0%
Land

USA (S&P 500) 3,6 % 9,1 %
Japan (Nikkei 225) 51 % -38%
Storbritannien (ETOP 100) 1,3% -29%
Tyskland (GDAX) -02% -1,0%
Sverige (OMXS30Gl) 2,4 % 6,8 %
Norge (OSEBX) 2,9 % 7,6 %
Ranteavkastning Sverige

OMRX T-Bill 90 day -0,1 % -0,5%
OMRX T-Bond 1-3y -0,1 % 03 %
OMRX T-Bond 5y -0,5% 2,4 %
Valuta

SEK pr EUR -1,0% 6,9 %
SEK pr USD 22 % 9,4 %
SEK pr GBP 4,4 % -93%
SEK pr JPY -59% 15,0 %
SEK pr NOK -0,8 % 13,4 %



ECB férlanger sitt uppkdpsprogram Oron kring regionen handlar nu snarare om flera viktiga val

Forvantningarna pa den europeiska centralbanken (ECB) ar dock som kommer att hallas under nasta ar, bland annat i Frankrike
helt fria fran rantehojningar eller dtstramningar i penningpoliti- och Tyskland. Utfallet i dessa val kommer troligtvis att skapa
ken. Den 8 december forvantar sig de flesta att ECB ska forlanga osakerhet dven under 2017, i synnerhet med brexit och Trump i
sitt uppkopsprogram av obligationer med minst ytterligare tva minnet.

kvartal efter mars 2017, och samtidigt behalla beloppet om 80
miljarder per manad.

Réntor, 3 manader MUSA BEuropa Mjapan M Norge ' Sverige
Det radder dock en oro dver att beloppet kan komma att sankas, L
vilket skulle tolkas som bérjan pa slutet av de kvantitativa atgar-
der som forr eller senare maste upphora. Faktum &r att dven

inflationen i euroomradet ar pa vag upp, men fran en lagre niva.
Det talas ocksa mindre om deflationsoro och ndgot mer om in-
flation. Makrotalen i euroomrddet har ocksa dverraskat positivt, i
synnerhet efter brexit, och hallit sig pd en stabil niva.
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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.spp.se/fonder.
Klicka pa SPPs fondutbud och valj den fond du ar intressaerad av. Dér finns faktablad och informationsbroschyr.

Valkommen till storebrand.se eller ring kundtjanst pa 08-614 24 50.
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