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Marknadsrapport

e Den globala makrobilden ar fortsatt stabil och trenden ar starkast | Europa med uppjusterade

tillvaxtforvantningar

e Oron kring att Trump riskerar riksratt blev kortvarig, men USA och Europa ser ut att distansera
sig allt mer fran varandra bade politiskt och ekonomiskt

e Fed kommer troligtvis att inom kort meddela om en kommande minskning av balansrakningen,
vilket kan komma att paborjas vid arsskiftet

Marknadsutsikter

Svenska aktier - overvikt A
+ Den svenska borsen steg med drygt
1 procent i maj till en ny hogstaniva.

+ En stark global tillvéxt- och intjanings-
bild bidrog till uppgangen trots att den
svenska kronan starktes ndgot gentemot
dollarn.

Vi har tagit hem vinst och reducerat
exponeringen ndgot i maj men ar fortsatt
Overviktade inom svenska aktier.

Globala aktier - Sverviki ~~7
+ Globala sktier steg med 1 procent i maj
till en ny hégstaniva.

+ Avtagande oro kring Trump och de
europeiska valen samt en stabil global
intjanings- och tillvaxtbild bidrog till
uppgangen.

+ Enskilda aktiemarknader och i synnerhet

den amerikanska borjar bli hogt prissatta.

Vi har tagit hem vinst och minskat aktieex-
poneringen ndgot men ar sammantaget
fortsatt dverviktade inom globala aktier.

Var rekommendation

Som langsiktig investerare bor du halla fast vid den investe-

Tillvaxtmarknader (EM) - normalvikt %

+ EM-aktiemarknaderna utvecklades
sammantaget positivt i maj.

+ De inbordes skillnaderna ar dock stora

och under maj foll aktiemarknaderna i
Brasilien och Ryssland kraftigt samtidigt
som aktiemarknaden i Kina utvecklades
mycket positivt.

- Tillvaxtforvantningarna for Kina har juste-

rats upp under dret medan makrobilden
har forsdmrats nagot.

Vi ar fortsatt normalviktade inom EM-aktier.

Svenska obligationer — undervikt N

+ Svenska statsobligationer steg med
nastan 1 procent i maj och de svenska
statsrantorna utvecklades i linje med de
utlandska.

+ Inflationssiffrorna var hogre an vantat i

maj medan BNP-siffrorna fér det forsta
Kvartalet var svagare an vantat.

+ Den handelsviktade kronan férsvagades

nagot i maj.

Vi ar fortsatt underviktade inom svenska
obligationer.

ringsstrategi som du valt. Det &r inte en sjilvklarhet 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
0,5 procent i maj.

+ Fallande statsrantor i USA och Storbri-
tannien bidrog till uppgangen samtidigt
som avtagande tilltro till Trumps politik
forsvagade dollarn och pressade ned
rantorna.

+ Det finns forsiktiga forvantningar om att
Fed ska minska sin balansrékning samti-
digt som centralbankerna i euroomradet
och Japan fortsatter med omfattande
uppkop.

Vi ar fortsatt underviktade inom globala
obligationer.

Krediter - dvervikt 2
- Kreditspreadarna snavade aterigen in i
maj, bade inom finans, industri och det
hogavkastande segmentet.

- Macrons seger i det franska presidentva-
let bidrog till en positiv global tillvaxtbild.

Vi ar fortsatt Overviktade inom foretagso-
bligationer.

Aktier
40 %



Sammantattning -

Ma]

De globala aktiemarknaderna matt med MSCl World steg med 1 procent i maj och nadde
en ny hogstaniva. Tillvaxtmarknaderna utvecklades sammantaget positivt under manaden
trots stora inbordes skillnader dar aktiemarknaderna i Brasilien och Ryssland foll kraftigt
medan aktiemarknaden i Kina utvecklades mycket starkt. Den svenska borsen steg med
1 procent i maj och ar bland de marknader som har utvecklats starkast hittills i ar.

Makrobilden ar stabil

De globala makrotalen &r fortsatt stabila trots oron kring Trump,
de europeiska valen och flera allvarliga terrordad. Den globa-

la dterhamtningen efter forra arets nedgang i tillvaxten, som
forstarktes av forandringen for oljepriset, ar fortsatt relativt syn-
kroniserad. | synnerhet industri- och foretagssiffrorna har stigit
ytterligare, medan konsumtionssiffrorna daremot har sjunkit
nagot globalt.

Arbetsmarknadssiffrorna ser ocksa allt starkare ut och infla-
tionstalen har stigit. Baseffekten fran oljepriset pa inflationen
har daremot troligtvis natt sin kulmen och vi férvantar oss att
den kommer att avta framéver. Aven om den globala dterhamt-
ningen ar relativt synkroniserad ar trenden starkast i euroom-
radet dar uppjusteringarna av BNP-forvantningarna ar tydligast.
Samma tendenser med uppjusteringar syns aven i tillvaxtekono-
mierna.

I USA har daremot tillvaxtférvantningarna varit relativt ofor-
dndrade trots starka aktivitetsdata. Detta beror mojligen delvis
pa skillnaden mellan s& kallad "hard” och "mjuk” data efter det
amerikanska presidentvalet, dar den sistnémnda baseras pa
enkatundersokningar och fungerar som underlag for stam-
ningsbarometrar. Den stora osakerhet som rader kring Trumps
finanspolitik samt en avtagande tilltro till hans faktiska hand-
lingsutrymme bidrar troligtvis ocksa till detta.

Trump fortsatt i rampljuset

Den amerikanska presidenten skapar fortsatt rubriker och maj
var inget undantag. | centrum stod den forsta utlandsresan

till Mellandstern, det efterféljande NATO-toppmétet, och hans
besked om att USA drar sig ur Parisavtalet. Storst marknads-
massig paverkan fick dock hans beslut att avskeda FBI-chefen i
mitten av maj och anklagelser om att Trump har forsokt paverka
FBI-chefen att avskriva en utredning om samrére med Ryssland.

Aktiemarknaden B USA M Europa ™ Japan M Norge ' Sverige

B m oo s
120
10

100 -

Det ledde till spekulationer kring att Trump skulle kunna stallas
infor riksratt och att hans dagar som president var raknade.
Marknadsoron var dock snabbt 6vergdende, dven om det kvar-
star bedémare som ser en kortvarig presidentperiod som ett
mojligt scenario. Det syns samtidigt allt fler tecken pd att USA
och Europa ror sig i olika riktningar politiskt och kanske aven
ekonomiskt. Uppmarksamheten kring det franska presidentvalet
var snabbt ¢vergdende da Macron valdes som president med
god marginal fore hogerpopulisten Le Pen. Tillsammans med
Merkel utgdr Macron darmed kdrnan i EU, medan bade Stor-
britannien, i och med brexit, och Trump troligtvis kommer att
fortsatta att distansera sig fran den europeiska gemenskapen.

Nyckeltal per 31.05.2017, %

(raknat i lokal valuta)

Aktier globalt (MSCI) Maj 2017
MSCI All countries 1,6 % 8,7 %
MSCI Developed Markets 1,5 % 82 %
MSCI Emerging markets 25% 13,0 %

Regioner (MSCI)

Nordamerika 1.1 % 8,1 %
Europa 2,6 % 10,4 %
Asien och Oceanien 1,1 % 51 %
Norden 2,2 % 12,4 %
Land

USA (S&P 500) 1,3 % 8,4 %
Japan (Nikkei 225) 2,4 % 2,8 %
Storbritannien (ETOP 100) 1,9 % 9,0 %
Tyskland (GDAX) 1,4 % 9,9 %
Sverige (OMXS30Gl) 1,2% 11,4 %
Norge (OSEBX) 1,8 % 3,9 %

Ranteavkastning Sverige

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

SEK pr EUR 1,2 % 1,8 %
SEK pr USD -2,0% -4,7 %
SEK pr GBP -23% -0,2 %
SEK pr JPY -1.8% 03 %
SEK pr NOK -0,5% -2,7%



Fokus pa centralbankernas balansrakningar
Aven pé det penningpolitiska planet skulle man kunna héavda att
USA och Europa skiljer sig at allt mer. Medan USA hojer rantan
och centralbanken pratar om att minska sin balansrékning ra-
der det fortsatt negativ ranta i euroomradet och centralbanken
Okar balansrakningen genom obligationskop.

Utover att den amerikanska centralbanken Fed vantas genomfo-
ra ytterligare en rantehojning i juni, pagar det diskussioner om
hur mycket centralbanken kan minska sin balansrakning fran
och med arsskiftet. Fragan ar hur stor andel av de obligationer
som Fed kopt med tryckta pengar efter finanskrisen som kom-
mer att tillatas att forfalla for att sedan kunna finansiera denna
del av skulden via marknaden.

Centralbanker M USA M Europa I Japan M Norge Sverige

De flesta forvantar sig en forsiktig nedtrappning av balansrak-
ningen och att Fed kan kombinera detta med rantehdjningar.
En lang period med uppkdp och aterinvesteringar for att halla
uppe balansrakningen gar med andra ord mot sitt slut.
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Innehdllet 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 ¢ka
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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