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e Den amerikanska centralbanken paborjar nedtrappningen av sin balansrakning

| oktober.

e Tillvaxtforvantningarna i euroomradet fortsatter att justeras upp, men den europeiska
centralbanken slutar inte att trycka pengar.

e |nflation och lonetillvaxt ar osakra faktorer for finansmarknaderna framover.

Marknadsutsikter

Svenska aktier - dvervikt A

+ Den svenska borsen steg med hela
6 procent i september, vilket innebdr att
nedgangen under juli och augusti har
hamtats upp.

+ En svagare svensk krona jamfort med
dollarn samt starka globala aktiemarkna-
der har bidragit till uppgéangen.

Vi ar fortsatt 6verviktade inom svenska
aktier.

Tillvaxtmarknader (EM) - normalvikt %
- EM-aktiemarknaderna utvecklades nagot

samre an de utvecklade marknaderna
i september, troligtvis till foljd av en
starkare dollar.

+ Aktiemarknaden i Kina har stigit med

hela 40 procent i ar i lokal valuta och
tillvéxtutsikterna har justerats upp ytter-
ligare enligt konsensusprognoserna.

Globala obligationer - undervikt \
+ Globala statsobligationer foll med
1 procent i september och statsran-
torna i USA och Storbritannien steg
markant.

+ Feds uttalanden om en nedtrappning
av balansrakningen har fatt marknaden
att aterigen prisa in en réntehojning i
december.

Vi ar sammantaget fortsatt normalviktade
inom EM-aktier.

Vi ar fortsatt underviktade inom globala
statsobligationer.
Globala aktier - dvervikt A

+ Globala aktier steg med drygt 2 procent

Svenska obligationer — undervikt ~ Krediter - dvervikt A

i september, och uppgangen hittills i &r
ar pa hela 13 procent.

+ En stark makrobild i kombination med
forsiktiga centralbanker har lyft aktie-
marknaderna till en ny hogstaniva.

+ Om inflationsutsikterna skulle stiga kan
det leda till en snabbare normalisering
av centralbankerna, vilket utgor ett risk-
moment for aktiemarknaderna.

Vi ar fortsatt Overviktade inom globala
aktier.

Var rekommendation

Som langsiktig investerare bor du halla fast vid den investe-

+ Svenska statsobligationer foll med 0,5

procent i september och de svenska
statsrantorna steg i linje med de utland-
ska.

+ De svenska makrotalen ser fortsatt

starka ut och inflationen har stigit, dven
om utsikterna har férsamrats for den
importerade inflationen pa grund av en
starkare svensk krona.

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 medelhog riskprofil baserat pa de tillgangsslag som vi

menar bor ingd i en investeringsportfolj.

Penningmarknad 20 %

Alternativa investeringar

+ Kreditspreadarna snavade in ytterligare
i september, vilket delvis berodde pa en
Okad riskaptit samt forvantningar om
att ECB kommer att fortsatta med sina
obligationskop ett bra tag framover.

Vi ar fortsatt Overviktade inom foretags-
obligationer.

Aktier
40 %



Sammantattning -

September

De globala aktiemarknaderna matt med MSCl World steg med drygt 2 procent i september
och har sammantaget stigit med hela 13 procent i ar, vilket delvis beror pa en stark makrobild i
kombination med forsiktiga centralbanker. Tillvaxtmarknaderna tappade nagot jamfort med de
utvecklade landerna, delvis pa grund av en forstarkning av dollarn. Den kinesiska aktiemarkna-
den fortsatter dock att utvecklas starkt. Den svenska borsen steg med hela 6 procent under
manaden, vilket innebar att hela nedgangen fran juli och augusti har hamtats upp.

Borjan pa slutet

Centralbankerna har med sin okonventionella penningpolitik
spelat en viktig roll pa finansmarknaderna under det senaste
artiondet och bidragit till en 6kad tillvaxt for den globala ekono-
min. Efter finanskrisen sa har den amerikanska centralbanken
(Fed) gatt i spetsen med tre omgangar med kvantitativa lattna-
der (QE) innan 6vriga centralbanker foljde efter. Fed kommer
nu att ta ledningen aven i den férvantade och mycket omtalade
normaliseringen som inleds i oktober.

Den gradvisa nedtrappningen av balansrakningen med 10
miljarder per manad markerar darmed borjan pa slutet av den
extremt expansiva penningpolitik som forts sedan finanskrisen.
Det handlar dock om en ldngsam nedtrappning med tanke

pa att balansrakningen uppgar till svindlande 4 500 miljarder
dollar, dven om beloppet for nedtrappningen gradvis kommer
att Okas med 10 miljarder per kvartal tills malet om 50 miljarder
per manad uppnas.

Centralbankschef Yellen beskrev sjalv nedtrappningstempot
som "att se pa farg som torkar”. Dessutom koper centralban-
kerna i euroomradet (ECB) och Japan (BOJ) fortsatt obligationer
for nastan 150 miljarder dollar per manad tillsammans, vilket
innebar att nettobeloppet av "tryckta pengar” kommer att forbli
klart positivt ett bra tag framover.

Uppjusterade tillvaxtutsikter i euroomradet

For ECBs del kan det bli tal om att minska koptakten av obliga-
tioner framover. Fran att ha kopt och tryckt pengar i storleks-
ordningen 80 miljarder euro per manad &r spekulationerna nu
att centralbanken eventuellt kommer att minska det manatliga
beloppet fran 60 miljarder euro till 40 miljarder euro efter
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arsskiftet. Huruvida de forlanger uppképsperioden med 3, 6
eller 9 mé&nader i borjan av 2018 blir ocksa en viktig signal som
marknaderna kommer att fokusera pa nar det meddelas senare
i host.

Den makroekonomiska bilden i euroomradet talar dock fér en
snabbare nedtrappning av ECB, da revisionerna av tillvaxtut-
sikterna fortsatt uppvisar starkare makrotal an vantat. Pa tolv
manader har den forvantade BNP-tillvaxten for 2017 okat fran
1,2 procent till nastan 2,1 procent for narvarande, vilket ar en
tillvaxt val éver trend.

Nyckeltal per 30.09.2017, %

(raknat i lokal valuta)

Aktier globalt (MSCI) September 2017
MSCI All countries 2,1 % 13,7 %
MSCI Developed markets 23 % 12,5 %
MSCI Emerging markets 0,4 % 235%
Regioner (MSCI)

Nordamerika 2,1 % 13,3 %
Europa 2,7 % 11,6 %
Asien och Oceanien 2,7 % 10,7 %
Norden 3,5% 14,3 %
Land

USA (S&P 500) 2,0% 13,7 %
Japan (Nikkei 225) 3,6 % 6,5 %
Storbritannien (ETOP 100) 4,1 % 8,9 %
Tyskland (GDAX) 6,4 % 11,7 %
Sverige (OMXS30Gl) 59 % 11,4 %
Norge (OSEBX) 5,8 % 14,5 %
Ranteavkastning Sverige

OMRX T-Bill 90 day -0,1 % -0,6 %
OMRX T-Bond 1-3y 0,0 % -04 %
OMRX T-Bond 5y -0,2% -0,6 %
Valuta

SEK pr EUR 2,0 % 0,7 %
SEK pr USD 2,6 % -11,5%
SEK pr GBP 6,6 % -2,5%
SEK pr JPY 03 % -75%
SEK pr NOK 0,2 % -3,0%



Tillvaxtutsikterna for 2018 &r ocksa tydligt uppjusterade. En
faktor som talar for en ldngsammare nedtrappning av ECB ar
att inflationsutsikterna har minskat nagot. Att euron har starkts
hittills i ar &r en annan faktor som kan bidra till Idngsammare
nedtrappningar.

Inflationen och Philipskurvan osakra faktorer
Aven globalt har inflationsutsikterna dampats n&got. Detta
beror formodligen delvis pa en negativ baseffekt fran olje- och
energipriserna. Med tanke pa att oljepriset har stigit de senaste
manaderna ser dock den effekten ut att vara pd vag att vanda.

Av storre vikt &r daremot att det inte har skapats nagon bety-
dande Ionetillvaxt trots sjunkande arbetsldshet. Mdnga har stallt
sig fragan om det har hant ndgot med Philipskurvan som visar
det empiriska sambandet mellan arbetsléshet och I6netillvaxt.

I synnerhet har férvaningen varit stor éver att det inte finns

Centralbanker
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nagon lonetillvaxt i USA. Detta kan formodligen delvis forklaras
av faktorer som demografiska forhallanden, globalisering och
teknologi, men det dr nog for tidigt att helt avskriva att det finns
ett samband mellan arbetsloshet och I6netillvaxt. Hur snabbt
|6netillvaxten kommer att ske nar - och inte om - arbets|dshe-
ten sjunker ytterligare blir darmed en viktig faktor framover.
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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 sékert 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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