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Marknadsrapport

e Oron for ett handelskrig kvarstar fran forsta halvaret och den fallande kinesiska valutan ger
upphov till okade spekulationer.

* USAs valuta fortsatter att starkas pa grund av en divergerande makroekonomisk utveckling
samt en penningpolitik som skiljer sig fran mangden.

e ECB forlanger obligationskopen med ytterligare tre manader, men forvantar sig att avsluta

dem | december.

Marknadsutsikter

Svenska aktier - normalvikt ==

+ Svenska aktier steg med 0,6 procent i juni.

+ Den svenska kronan férsvagades ytter-
ligare under manaden, vilket bidrog
pOSitivt.

+ Aven om ECBs foérlangning av obligations-
kopen dr positiv for svenska aktier bidrar
den forsamrade makrobilden i euro-
omradet negativt.

Vi ar fortsatt normalviktade inom svenska
aktier.

Globala aktier - normalvikt ==

+ Globala aktier steg med 0,3 procent i juni
och n&dde de hogsta nivaerna sedan
toppnoteringarna i januari.

+ Med undantag for USA sa har den globala
makroutvecklingen kulminerat, vilket gor
aktiemarknaderna mer sarbara.

+ ECBs forlanger sina obligationskop
medan Fed kommer att fortsatta med
sina atstramningar framover.

Vi gar fran en overvikt till en normalvikt
inom globala aktier.

Var rekommendation

Tillvaxtmarknader (EM) - normalvikt % Globala obligationer - undervikt \

+ EM-aktiemarknaderna utvecklades
samre an de utvecklade landerna ijuni
och bland annat Kina och Brasilien
bidrog till nedgangen.

+ En starkare dollar samt en férsvagad
kinesisk valuta till foljd av bland annat
spekulationer om handelskrigsatgarder
bidrog ocksa negativt.

Vi har gatt fran en 6vervikt till en normal-
vikt inom EM-aktier.

Svenska obligationer — undervikt \

+ Svenska statsobligationer foll marginellt
under juni.

+ Oron kring Italien och meddelandet fran
ECB bidrog till att svenska rantor foll i
linje med de tyska.

+ Den svenska makrobilden ser dock stark
ut med en férvantad BNP-tillvaxt om ca
2,6 procent i ar och 2 procent under
2019.

Vi ar fortsatt underviktade inom svenska
statsobligationer.

+ Globala statsobligationer steg med
0,2 procent i juni

- Fokus 1&g pa ECB och deras beslut att
forlanga obligationskdpen med tre
manader samt att senareldgga rante-
hojningen.

- Amerikanska statsrantor foll nagot
under manaden men inflationen verkar
vara pa vag upp.

Vi ar underviktade inom globala stats-
obligationer.

Krediter - normalvikt %
+ Kreditspreadarna fortsatter att utvidgas
aven om oron kring Italien har lagt
sig och ECB beslutat att forldnga sina
obligationskop.

- Kreditspreadarna ar pa de hogsta
nivaerna sedan 2016 trots 1ag risk for
konkurser och recession.

Vi ar fortsatt normalviktade inom foretags-
obligationer.

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

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

Alternativa investeringar
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Sammantattning -

Juni

De globala aktiemarknaderna matt med MSCl World steg med 0,3 procent i juni och
nadde en ny hogstaniva sedan toppnoteringarna i januari innan de foll tillbaka ndgot till
foljd av oron kring risken for ett handelskrig. Tillvaxtmarknaderna utvecklades samre an
de utvecklade landerna och i synnerhet Kina bidrog negativt. Den svenska borsen steg
med 0,6 procent under manaden med stod fran en forstarkning av kronkursen.

Fran hardlandning till handel

Efter ett handelserikt forsta halvar finns det en farhdga som
kvarstar i borjan av det andra halvaret. Medan oron kring Italien
samt inflationsoron delvis har lagt sig utgor risken for ett han-
delskrig alltjamt ett orosmoment pa finansmarknaderna.

Marknaden oroar sig dock inte framst for ett handelskrig mellan
USA och dess allierade kring tullavgifter pa stal och aluminium,
utan ett handelskrig mellan de ekonomiska stormakterna USA
och Kina. Utéver inforandet av en tull pd varor till ett varde

om 50 miljarder dollar, som har varit allméant kant en tid, sa
eskalerar nu retoriken gradvis fran Trump som sd manga ganger
tidigare. Det har varit tal om allt ifran att dubbla till att fyrdubbla
denna summa, och det har dven funnits indikationer om att
begransa kinesiska investeringar i amerikanska bolag.

Det som ar nytt ar att den kinesiska valutan och aktiemarkna-
den nu har fallit markant, och det sistnamnda kan ses som ett
tecken pa att kinesiska bolag har drabbats av handelskriget.
Andé &r kanske valutaférandringen en stérre osdkerhetsfaktor
da den har gett upphov till spekulationer kring hur styrd och
kontrollerad den kinesiska valutan ar. Det finns en oro kring

att valutafallet ar avsiktligt i syfte att motverka hojda tullavgifter
fran USA, och att det darmed blir ett verktyg i handelskriget. Att
den kinesiska centralbanken har sankt kapitalkraven for landets
banker kan vara en indikation pd det. Det har varit stiltje kring
oron for en hardlandning i Kina ett tag, men nu riskerar "handel”
att segla upp som ett nytt kinesiskt orosmoment.

Starkare dollar och USA-divergens

Forsvagningen av den kinesiska valutan maste aven tolkas mot
bakgrund av en generellt starkare dollar. Sedan april har den
handelsviktade dollarn starkts med hela 7 procent.
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En starkare makroutveckling relativt sett, en dtstramad penning-
politik samt en viss generell marknadsoro har troligtvis bidragit
till denna dollarforstarkning. | synnerhet nar det galler den glo-
bala makrobilden syns en tydlig divergens for narvarande med
en nedgdng for aktivitetstalen i EU, Japan och tillvaxtekonomier-
na medan USA fortsatt utvecklas starkt. Konsensusprognoserna
for BNP-tillvaxten i EU och Japan ar nu tydligt nedjusterade men
de fortsatter att justeras upp for USA.

Ett eventuellt stérre handelskrig kan givetvis komma att férdnd-
ra detta, men de flesta analytiker menar anda att ett sddant
scenario endast skulle minska den globala BNP-tillvaxten med

Nyckeltal per 30.06.2018, %

(raknat i lokal valuta)

Aktier globalt (MSCI) Juni 2018
MSCI All countries 0,0 % 0,8 %
MSCI Developed markets 03 % 1,3%
MSCI Emerging markets -25% -2,8%
Regioner (MSCI)

Nordamerika 0,7 % 2,6 %
Europa -03 % -0,4 %
Asien och Oceanien -0,4 % -2,0%
Norden -0,4 % 19 %
Land

USA (S&P 500) 0,6 % 2,4 %
Japan (Nikkei 225) 0,5 % -2,0%
Storbritannien (ETOP 100) -0,6 % -1,4 %
Tyskland (GDAX) -2,4% -4,7 %
Sverige (OMXS30Gl) 0,6 % 2,4 %
Norge (OSEBX) 0,4 % 79 %
Ranteavkastning Sverige

OMRX T-Bill 90 day -0,1 % -0,4 %
OMRX T-Bond 1-3y -0,1 % 0,0 %
OMRX T-Bond 5y -0,1 % 0,7 %
Valuta

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



omkring 0,5 procentenheter pa grund av forandrade tullnivaer,
motreaktioner samt paverkan fran férvantningar och marknads-
klimatet. Det skulle i s& fall ske fran en forvantad global BNP-till-
vaxt om nastan 4 procent under 2018 och 2019, vilket ar éver
trend.

ECB forlanger men varslar om avslut
Forstarkningen av dollarn kan dven delvis forklaras med en
forsvagning av euron till féljd av férvantningarna som har byggts
upp om att den europeiska centralbanken (ECB) kommer att
forlanga sina kvantitativa lattnader nagot.

Forvantningarna var tidigare att de kvantitativa lattnaderna skul-
le upphora i september, men pa rantemotet i juni forvarnade
centralbanken om att obligationskdpen kan komma att fortsatta
i ytterligare tre manader med 15 miljarder euro per manad.

Centralbanker
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Fran och med december kommer lattnaderna dock att upphora
och rantan kommer att hallas oférandrad atminstone "till och
med sommaren 2019". En démpad makroutveckling samt sva-
gare makrotal har troligtvis bidragit till beslutet, och oron kring
ltalien i maj kan ocksd ha paverkat ECBs retorik ndgot.
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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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