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Marknadsrapport

e Finansmarknaderna vantar fortsatt pa detaljer kring finanspolitiken i USA, med fokus pd

skattereformen.

e Den amerikanska centralbanken vantas vaxla upp tempot med en ny rantehojning redan i

mars.

e Valet i Holland i mars foljs av det annu mer uppmarksammade presidentvalet | Frankrike i april.

Marknadsutsikter

Svenska aktier - dvervikt A

+ Den svenska borsen steg med nadstan 3
procent under februari tack vare bland
annat starka globala makrotal.

+ En forsvagad svensk krona gynnar
svenska bolag med intjaning i utlandet,
vilket har bidragit till uppgangen.

Relativt goda globala tillvaxtutsikter gor
att vi har ¢kat exponeringen och gar fran
normalvikt till dvervikt inom svenska aktier.

Globala aktier - dverviki 7

+ Globala aktier steg med 3 procent under
februari.

+ Starka makrotal samt forvantningar om
fler detaljer kring Trumps finanspolitik
gjorde att amerikanska aktier nddde nya
rekordnivaer.

- Sa lange Fed hojer rantan gradvis och
orsaken till héjningarna ar en starkare
tillvéxtbild bor det f& en begransad
inverkan pa aktiemarknaden.

Vi ar fortsatt Overviktade inom globala
aktier.

Var rekommendation

Som langsiktig investerare bor du halla fast vid den investe-

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

val och fortsatter att utvecklas positivt.

- En nagot starkare dollar gor att bors-

uppgangarna i Kina, Brasilien och Indien
ser ut att fortsatta framdver dven om
konsekvenserna av USA:s protektionism
ar fortsatt ovissa.

Vi ar fortsatt normalviktade inom EM-aktier.

Svenska obligationer - undervikt

+ Svenska statsobligationer steg med drygt
1 procent under februari trots fortsatt sti-
gande svenska makrotal och en inflation
som narmar sig malet.

- Fallande tyska rantor har smittat av sig pa

de svenska samtidigt som Riksbanken gar
forsiktigt fram for att inte kronan ska bl
alltfor stark framover.

Vi ar fortsatt underviktade inom svenska
statsobligationer.

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 inga i en investeringsportfol].

Penningmarknad 20 %

Alternativa investeringar

Globala obligationer - undervikt \

+ Globala statsobligationer steg med nas-
tan 1 procent under februari.

+ Hittills i &r har de franska och italienska
statsrantorna stigit en hel del medan
den tyska statsrantan foll under februari.

+ | USA har statsrantan i stort sett varit
oférandrad efter uppgangen i kolvattnet
av Trumps valvinst d& marknaden invan-
tar detaljer kring finanspolitiken.

Vi ar fortsatt underviktade inom globala
statsobligationer.

Krediter - dvervike 7

+ Kreditspreadarna snavade in ytterligare
under februari.

+ Spreadarna inom finans och industri
vidgades nagot i euroomradet pa grund
av politisk oro.

+ Potentiella skattesankningar for foretag
kan ha bidragit till insndvningen i USA.

Vi ar fortsatt Overviktade inom foretags-
obligationer.

Aktier
40 %



Sammantattning -

Februari

De globala aktiemarknaderna matt med MSCl World steg med 3 procent under februari

tack vare starka makrotal samt okade forvantningar pa fler detaljer kring Donald Trumps
finanspolitik. Tillvaxtmarknaderna fortsatter att utvecklas positivt och har delvis hamtat in
den negativa trenden med underavkastning efter presidentvalet. Aktiemarknaderna i King,
Brasilien och Indien har utvecklats starkt och den utvecklingen ser ut att fortsatta framover.
Den svenska borsen steg med nastan 3 procent under manaden bland annat tack vare en

forsvagad valuta.

Forvantningar pa finanspolitiska besked

Efter en manad vid makten fortsatter Trump att skapa rubriker
varlden dver. De forsta veckorna praglades av negativa ton-
gangar kring tkad protektionism pa finansmarknaderna. Detta
foljdes av Trumps uttalanden om en "fenomenal” skattereform
"inom négra veckor” som déampade oron. Aven Trumps tal till
kongressen mottogs val. Detta skapade aterigen forhoppningar
pa finansmarknaderna som i stort har utvecklats sidledes sedan
november.

Detaljerna kring finanspolitiken ar fortsatt f och en storre
skattereform kommer hur som helst att ta langre tid att utforma
och genomfdra an de mycket omtalade presidentorder som

har undertecknats. Finansmarknaderna hoppas fortsatt pa fler
fortydliganden kring finanspolitiken, framforallt nar det galler de
skattereformer och infrastrukturinvesteringar som Trump lyfte
fram under valkampanjen som ett sdtt att 6ka den ekonomiska
aktiviteten i USA. Trumps samtal med Kinas president samt
hans beslut att stédja Kinas politik kring Taiwan har troligtvis
ocksa bidragit till en avtagande oro for geopolitiska konflikter
och de konsekvenser detta skulle f& for den globala handeln
och tillvaxten.

Full sysselsattning banar vag for rantehdjning

i mars

Aven om finansmarknaderna har reagerat kraftigt p& Trumps
finanspolitiska uttalanden har de ekonomiska tillvaxtférvant-
ningarna for USA varit relativt oférandrade sedan valet i novem-
ber. Forvantningarna pa BNP-tillvéaxten under 2017 har legat
stabilt pa 2,3 procent sedan maj forra aret trots att de flesta
forvantar sig en mer expansiv finanspolitik pa ett eller annat
satt. En BNP-tillvaxt om mer an 2 procent ar dock inte daligt,

Aktiemarknaden B USA M Europa ™ Japan M Norge | Sverige
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i synnerhet med tanke pa att USA:s potentiella tillvaxt for narva-
rande uppgar till knappt 2 procent. Det skulle i sa fall innebéra
att arbetslosheten fortsatter att minska, och att arbetsmarkna-
den i USA gar mot sa kallad full sysselsattning. Detta ar ocksa i
linje med den amerikanska centralbankens (Fed) uttalanden om
att de i sina dubbla mandat om prisstabilitet och full sysselsatt-
ning nu narmar sig malet om full sysselsattning med en arbets-
|6shet som fortsatter att minska.

Nyckeltal per 28.02.2017, %

(raknat i lokal valuta)

Aktier globalt (MSCI) Februari 2017
MSCI All Countries 29 % 4,6 %
MSCI Developed Markets 31 % 4,4 %
MACI Emerging Markets 1,7 % 57 %
Regioner (MSCI)

Nordamerika 3,6 % 5,7 %
Europa 28 % 2,4 %
Asien och Oceanien 1,1 % 2,0%
Norden 2,4 % 3,4 %
Land

USA (S&P 500) 39 % 5,8 %
Japan (Nikkei 225) 0,4 % 0,0 %
Storbritannien (ETOP 100) 3,1 % 2,1 %
Tyskland (GDAX) 2,6 % 3,1 %
Sverige (OMXS30Gl) 22 % 3,6 %
Norge (OSEBX) -04 % 0,9 %
Ranteavkastning Sverige

OMRX T-Bill 90 day -0,1 % -02%
OMRX T-Bond 1-3y 0,2 % 0,0 %
OMRX T-Bond 5y 0,6 % 0,0 %
Valuta

SEK pr EUR 1.3% -0,1 %
SEK pr USD 3,0 % -0,9 %
SEK pr GBP 1,9 % -02%
SEK pr JPY 3,6 % 32%
SEK pr NOK 1,4 % 2,1 %



Marknaden prisar darmed in ytterligare tva eller tre rantehoj-
ningar under 2017, inklusive en hojning redan nu i mars med
mer an 80 procents sannolikhet. Det skulle i sa fall innebéra en
upptrappning jamfort med de senaste aren da Fed har genom-
fort en rantehojning per ar. Dessutom foreligger en risk att
effekterna av Trumps politik kan komma att medfora en hogre
tillvaxttakt och okad prispress, vilket skulle kunna leda till ytterli-
gare rantehojningar.

Val i Holland och Frankrike

Med bade brexit och Trump i farskt minne kommer medierna
att rikta stor uppmarksamhet mot flera val i Europa som ar
planerade under aret. Framvaxten av populistiska partier samt
deras protektionistiska hallning nar det galler EU-medlemskap
kommer troligtvis att vara det centrala temat i valkampanjer och
media. Den 15 mars inleder Holland med ett parlamentsval dar
det EU-fientliga Frihetspartiet (PVV) dock inte férvantas komma
till makten. Stérre oro och fokus riktas dock mot presidentvalet i
Frankrike som genomfors under tva valomgangar i april och maj.

Centralbanker B USA M Europa

Japan M Norge Sverige

Beroende pa resultatet fran den forsta valomgangen och vem
som gar vidare utgor Le Pen och hennes EU-fientliga Front Na-
tional ett orosmoment. Om partiet tar makten kan det komma
att krava en folkomréstning om landets fortsatta EU-medlem-
skap. Sannolikheten ar 1dg men lardomen fran bade brexit
och Trumps valseger, dar situationen fordndrades snabbt mot
slutet, gor att ingen vagar ta ndgot for givet.

Japan M Norge Sverige

Réntor, 3 manader BUSA M Europa
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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 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. Dér 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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