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e Den europeiska centralbanken (ECB) fortsatter med kvantitativa dtgarder till september 2018
med mojlighet till forlangning.

e Makrobilden kan knappast bli battre an vad den ar i dagslaget. Det gor den ocksa sarbarare
for negativa overraskningar.

e Tillvaxten i Kina fortsatter. President Xi okar sin maktkoncentration, bland annat for att kunna
genomfora ekonomiska reformer
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+ Den mycket starka makrobilden &r dock och fokus riktas nu alltmer mot fragan
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vilket gor aktiemarknaderna sarbara for
negativa Overraskningar.

+ ECBs forlangning av obligationskops-
programmet bidrog till snavare kredit-
spreadar inom samtliga sektorer men
i synnerhet inom det hégavkastande
segmentet.

Vi dr fortsatt underviktade inom svenska
statsobligationer.

Vi har darfor minskat exponeringen men

ar fortsatt nagot dverviktade inom globala

aktier.

Vi ar fortsatt Overviktade inom foretags-
obligationer.

Var rekommendation
Som langsiktig investerare bor du halla fast vid den investe- Alternativa investeringar
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 -

) : Obligationer
och geografiska regioner. 20 %
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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 %



Sammantattning -

Oktober

De globala aktiemarknaderna matt med MSCl World steg med 3 procent i oktober. Det ar
den tolfte manaden i rad med positiv utveckling och den langsta perioden med borsuppgang
pa de globala aktiemarknaderna sedan 1987. Tillvaxtmarknaderna utvecklades starkare an de
utvecklade landerna under manaden och Kinas aktiemarknad ar bland de som har utvecklats
starkast i ar. Den svenska borsen steg med 2 procent i oktober och har hittills i ar gatt upp

med hela 14 procent.

ECB forlanger till September 2018

Efter mycket uppmarksamhet och spekulationer presenterade
den europeiska centralbanken (ECB) i oktober sina planer att
forlanga obligationskopen till efter nydr. De manatliga beloppen
halveras fran 60 till 30 miljarder euro per manad och perioden
for obligationskop forlangs med ytterligare nio manader med
mojlighet till ytterligare forlangning. Beskedet tolkades som att
ECB kommer att normalisera penningpolitiken under en lang
tidsperiod vilket sankte marknadsrantorna ndgot. Detta bor ses
i samband med den ekonomiska utvecklingen i euroomradet
som har forbattrats ytterligare, vilket allt annat lika borde leda
till en mindre expansiv penningpolitik.

Nu nar den amerikanska centralbanken (Fed) ocksa har borjat
trappa ned balansrékningen med 10 miljarder dollar i médnaden
kommer det fradn nyar att markas av ett taktskifte fran de tva
viktigaste centralbankerna nar det géller s& kallade kvantitativa
atgarder och tryckning av nya pengar. Forandrade tillvaxt- och
inflationsutsikter kan givetvis férandra bilden nagot, men det
skall mycket till och det troligaste ar att Fed kommer att anvan-
da styrrantan for att anpassa politiken till mindre férandringar i
konjukturcykeln.

Makrobilden kan knappast bli battre

Nar det galler makrobilden kan den knappt bli battre an vad den
ar for narvarande. Aktivitetssiffrorna fortsatter att stiga uppat
och Overraska positivt, vilket gor att de globala tillvaxtutsikterna
fortsatter att justeras uppat bade i industrildnderna och i de

sa kallade tillvaxtlanderna. Bade konsument- och industritalen
har stigit i kombination med forbattrade siffror for arbetsmark-
naden, samtidigt som den synkrona utvecklingen mellan olika
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regioner har fortsatt med undantag for Storbritannien som ett
resultat av brexit.

De globala inflationstalen ar ocksa under kontroll p& grund av
en 13g I6netillvaxt, men nedjusteringarna av inflationsutsikterna
har minskat ndgot. Det finns helt klart en risk att inflationen
stiger igen till f6ljd av hdgre oljepriser och stigande |6nedk-
ningar i USA. Det kommer i sa fall ocksa att fa konsekvenser for
anpassningen och normaliseringen av den fortsatt expansiva
penningpolitiken.

Nyckeltal per 31.10.2017, %

(raknat i lokal valuta)

Aktier globalt (MSCI) Oktober 2017
MSCI All countries 2,7 % 16,8 %
MSCI Developed markets 25 % 15,4 %
MSCI Emerging markets 39 % 283 %
Regioner (MSCI)

Nordamerika 23 % 15,9 %
Europa 2,1 % 14,0 %
Asien och Oceanien 4,7 % 15,9 %
Norden 2,1 % 16,7 %
Land

USA (S&P 500) 23% 16,3 %
Japan (Nikkei 225) 8,1 % 15,2 %
Storbritannien (ETOP 100) 1,7 % 10,7 %
Tyskland (GDAX) 31% 152 %
Sverige (OMXS30Gl) 23% 13,9 %
Norge (OSEBX) 3,0% 18,0 %
Ranteavkastning Sverige

OMRX T-Bill 90 day 0,0 % -0,6 %
OMRX T-Bond 1-3y 0,1 % -03%
OMRX T-Bond 5y 0,4 % -0,2 %
Valuta

SEK pr EUR 1,1 % 1,8 %
SEK pr USD 25% -89 %
SEK pr GBP 1,5% -1,0%
SEK pr JPY 1,6 % -6,0 %
SEK pr NOK -02% -33%



Kina fortsatter att utvecklas

Aven om marknaden inte har fokuserat s& mycket p& den kine-
siska ekonomin under de senaste 18 manaderna och radslan
har avtagit for en "hardlandning”, blir Kina allt viktigare for den
globala ekonomin. Skuldtillvaxten, som manga har oroat sig for
tidigare, har fortsatt att halla i sig utan storre atgarder utover
att kreditvardigheten har nedjusterats med en axelryckning av
finansmarknaden. Denna utveckling bor fortsattningsvis beva-
kas noga, dven om BNP-tillvaxten fortfarande ar stabil och Kinas
tillvaxtutsikter har justerats upp i linje med resten av varlden.

Fokus i media i samband med partikongressen har varit pa
president Xi Jinpings forstdrkta maktposition. Han vill med den-
na makt gora Kina "starkare” i likhet med hur Mao "férenade”
landet och Deng gjorde det "rikare”.

Centralbanker
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Maktkoncentrationen anses ocksd vara nodvandig for att
genomfora ekonomiska reformer, bland annat i form av mer
hallbar ekonomisk tillvaxt som ar bade mindre kreditdriven och
mer klimatvanlig.
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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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