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e Trumps ekonomiska politik borjar ta form och har initialt praglats av okad protektionism

e Den mer expansiva finanspolitiken i USA har hittills inte hamnat | fokus, men kan ge positiva

effekter

* De globala makrotalen har starkts betydligt, och i synnerhet industribarometrarna stiger pa

bred front

Marknadsutsikter

Svenska aktier - normalvikt ==
+ Den svenska borsen steg med drygt 1
procent i januari.

+ Fokus har varit pa Trump vars protekti-
onistiska tongangar riskerar att paverka
Sverige negativt.

- Den svenska kronan har starkts, vilket ar
negativt for manga svenska foretag.

Vi ar fortsatt normalviktade inom svenska
aktier.

Globala aktier - dvervikt A
+ Globala aktier steg med 1 procent
januari.

+ Trots Trumps protektionism har
makroutvecklingen varit positiv samtidigt
som vi férvantar oss en mer expansiv
finanspolitik i USA framover, vilket skulle
gynna féretagens intjaning.

Vi gar fran normalvikt till dvervikt inom
globala aktier.

Var rekommendation

Tillvaxtmarknader (EM) - normalvikt %
+ EM-aktiemarknaderna har aterhamtat

sig val under inledningen av 2017, delvis
beroende pa en svagare dollar i kombi-
nation med ravaruprisuppgangen.

+ Aktiemarknaderna i Brasilien och Kina

har utvecklats positivt och daven Mexiko
har klarat sig val trots Trumps uttalan-
den.

Vi ar fortsatt normalviktade inom EM-aktier.

Svenska obligationer — undervikt ~

+ Svenska statsobligationer foll med drygt
1 procent i januari och har fallit med
hela 4 procent sedan toppnoteringen i
augusti.

+ De svenska makrotalen har generellt sett

varit positiva och aven inflationstalen har
varit starkare an vantat.

Vi ar fortsatt underviktade inom svenska
statsobligationer.

Globala obligationer - undervikt )
+ Globala statsobligationer foll med
nastan 1 procent i januari.

+ | synnerhet europeiska statsrantor har
stigit samtidigt som inflationstalen ar pa
vag upp, mycket beroende pa baseffek-
ter efter oljeprisuppgangen.

- Lag arbetsloshet har lett till en stigande
[Bnetillvaxt i USA.

Vi ar fortsatt underviktade inom globala
statsobligationer.

Krediter - dvervikt 2
+ Kreditspreadarna snavade in ytterligare
under januari.

- De flesta spreadarna ér tillbaka pa 2015
ars nivaer och inom det hogavkastande
segmentet pa 2014 ars nivaer.

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.
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Sammantattning -

Januari

De globala aktiemarknaderna matt med MSCl World steg med 1 procent i januari, och fokus
har legat pa de protektionistiska tongdangarna fran Donald Trump. Tillvaxtmarknaderna har
inlett dret positivt, troligen tack vare en svagare dollar i kombination med stigande ravaru-
priser. | synnerhet aktiemarknaderna i Brasilien och Kina har utvecklats starkt. Den svenska
borsen steg med drygt 1 procent under manaden.

Trumps ekonomiska politik tar form

Endast ndgra veckor efter den mycket omtalade presidentinstal-
lationen i USA sa borjar vi nu se konturerna av den ekonomiska
politik som har omgardats av sd mycket osakerhet. Som vantat
och fruktat har undertonerna praglats av en 6kad protektionism,
dar de mest konkreta inslagen har varit Trumps fokus pa han-
delsavtalen NAFTA (North American Free Trade Agreement) och
TPP (Trans Pacific Partnership).

Trump vill omférhandla NAFTA, som ar ett frihandelsavtal mellan
USA, Kanada och Mexiko. En av Trumps framsta maltavlor har
varit Mexiko, det land USA importerar mest ifrdn nast efter Kina
och har ett stort underskott i handeln med. Vad omférhand-
lingarna kommer att innebdra rent konkret ar fortsatt osakert,
men Trumps allmanna uppfattning ar att existerande avtal har
varit ofordelaktiga for USA. Ett avtal som kan skapa arbete och
stimulera produktionen i USA kommer att bli centralt i omfor-
handlingarna.

Nar det géller TPP har Trump fjarmat USA fran det avtal som
skulle knyta samman landets handel med flera asiatiska lander
forutom Kina. P4 ett satt gynnas Kina - som har hallits utanfor
TPP - av att USA inte finns med i det kommande avtalet.

Handelskrig kontra mer aktiv finanspolitik

Kina ar pa manga satt elefanten i rummet med tanke pa USA:s
handelspolitik. Landet &r USAs storsta handelspartner, men star
aven for det storsta handelsunderskottet. Kina ar det land frén
vilket USA importerar mest, och denna import utgoér nastan 20
procent av USAs totala import. Aven har argumenterar Trump
kring ofordelaktiga avtal, inte minst i form av pastaenden om en
manipulerad kinesisk valuta. Om konfliktnivan mellan varldens
tva storsta ekonomier skulle eskalera framover med tullmurar,
handelskrig och inblandning av kénsliga frdgor som Taiwan som
foljd, skulle det kunna fa stora realekonomiska och geopolitis-

Aktiemarknaden

B USA M Europa [ Japan M Norge ' Sverige

130 +
120 4
10 4
100 - i

g0 4-f

20

ka konsekvenser. Finansmarknaderna kommer att folja denna
utveckling noga da protektionistiska atgarder har dominerat den
ekonomiska politiken i USA under Trumps forsta veckor som
president.

Hittills har det saknats inslag som ar positiva fér den globala eko-
nomin. En mer expansiv finanspolitik i form av skattesankningar
och infrastrukturinvesteringar har hittills inte varit i fokus. Det
rader en stor osakerhet inom det har omradet som ar svar att
kvantifiera. Marknaden fragar sig hur Trump tanker sig att lyckas
att skapa 25 miljoner nya jobb under de kommande tio aren och
Oka BNP-tillvaxten till 4 procent.

Nyckeltal per 31.01.2016, %

(raknat i lokal valuta)

Aktier globalt (MSCI) Januari 2016
MSCI All Countries 1,6 % 9,0 %
MSCI Developed Markets 1,3% 9,0 %
MSCI Emerging Markets 4,0 % 9,7 %
Regioner (MSCI)

Nordamerika 2,0 % 11,4 %
Europa -0,3% 7,2 %
Asien och Oceanien 0,9 % 23%
Norden 1.1 % 0,1 %
Land

USA (S&P 500) 1,9 % 11,2 %
Japan (Nikkei 225) -0,4 % 0,4 %
Storbritannien (ETOP 100) -0,9 % 32%
Tyskland (GDAX) 0,5% 6,9 %
Sverige (OMXS30Gl) 1,3% 9,4 %
Norge (OSEBX) 1,4 % 12,1 %
Ranteavkastning Sverige

OMRX T-Bill 90 day -0,1 % -0,6 %
OMRX T-Bond 1-3y -0,2 % 0,1 %
OMRX T-Bond 5y -0,7 % 2,2 %
Valuta

SEK pr EUR -1,4 % 4,6 %
SEK pr USD -3,8 % 7,7 %
SEK pr GBP -2,0 % -11,9 %
SEK pr JPY -0,3% 10,8 %
SEK pr NOK 0,6 % 10,5 %



Positiv utveckling féor makrotalen

Under de senaste dren har tillvaxttakten i USA varit nastan half-
ten av vad Trump har utlovat. Lopande aktivitetsdata visar anda
pa en positiv utveckling for USAs makrotal som har byggts upp
innan Trump kom till makten. En del av denna effekt kan dock
tillskrivas en ¢kande Trump-optimism bland sméaféretagen.

| synnerhet stigande industribarometrar har fatt makrotalen att
utvecklas positivt dven utanfér USA. Detta hanger delvis samman
med stigande rdvarupriser. Men dven globala konsumtions- och
arbetsmarknadstal har utvecklats positivt, vilket har starkt den
globala makrobilden. De stigande ravarupriserna har aven
pressat upp de globala inflationstalen. Aven om denna bild kan
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komma att forandras sa har oron for ett ekonomiskt bakslag
avtagit medan marknadens fokus pa Trumps politik och kom-
mande val i Europa har kat.
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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 pa www.spp.se/fonder.
Klicka pa SPPs fondutbud och valj den fond du ar intressaerad 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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