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e Tullpausen ar over och tullarna hojs den 7 augusti for de lander som inte har
forhandlat fram ett avtal

¢ De flesta lander avstar fran att vidta motatgarder och accepterar de tullar som inférs

¢ Kina ar det enda land som har infort motatgarder, men har haft sitt tredje
forhandlingsmote med USA

Marknadssyn

Aktiemarknaden - normalvikt = Obligationer - normalvikt = Penningmarknad - normalvikt =
Den globala aktiemarknaden steg Globala statsobligationer foll med 0,4
for tredje manaden i rad i juli och procent i juli. Svaga arbetsmarknads-
nadde en ny all-time-high. Trots siffror okar sannolikheten for tidigare
hojda tullar till aprils nivaer okar rantesankningar fran den amerikanska
inte oron for recession lika mycket centralbanken. Effekterna av hojda

pa grund av avsaknad av motat- tullar kommer ocksa successivt att
garder och okad forutsagbarhet. aterspeglas i makrosiffrorna framéver.
Vi har minskat var aktieexponering Vi har fortsatt normalvikt i duration i
nagot, men ar fortfarande vervik- statsobligationer och overvikt i kredit-
tade i svenska aktier och tillvaxt- exponering.

marknader.

Forklaring:
Marknadssynen ar endast en 6gonblicksbild vid manadsslut. Storebrand Asset Managements marknadssyn kan
andras ofta och oregelbundet. For narmare forklaring, se pafoljande sidor.

Innehallet i denna rapport ar endast avsett som en tjanst till marknaden. Storebrand Asset Management AS tar inte ansvar for
eventuella fel i informationen. Uttalanden om framtida forvantningar ska inte betraktas som (6ften eller garantier fran Storebrand.
Omtal av enskilda foretag ar inte avsedda som koprekommendationer for investerare. Storebrand tar inte ansvar for forluster eller
skador som uppstar till foljd av anvandning av informationen i denna rapport. Storebrand avstar fran investeringar i foretag som bidrar
till krankningar av manskliga rattigheter, arbetstagares rattigheter, korruption, allvarliga miljoskador, produktion av landminor, kluster-
bomber, karnvapen och tobak. En fonds historiska avkastning ar ingen garanti for framtida avkastning. De pengar som placeras i en
fond kan Oka eller minska i varde och det ar inte sékert att du far tilloaka hela det insatta beloppet.
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Pausen over

Efter ett tulluppehall pa 90 dagar, en extra uppskjutning till
den 1 augusti och ytterligare en vecka innan de trader i kraft
fran den 7 augusti ar vi nu i stort sett tillbaka pa de tullnivaer
som aviserades den 2 april. Under tiden har det pagatt
forhandlingar mellan manga lander och USA, dér fokus fran
USA har legat pa de storsta handelspartnerna. Bland annat
naddes ett avtal mellan EU och USA under juli, dar EU far
15 procents tullar pa alla varor utan att EU svarar med nagra
hojda tullar mot USA. Dessutom lovade EU att importera en-
ergi fran USA och investera mer dar. Japan nadde ocksa en
overenskommelse med ett liknande avtal om 15 procents
tullar och ataganden om investeringar i USA. Spannvidden

i tullar mellan olika lander ligger fortfarande mellan 10-50
procent, men for manga har minimitullen pa 10 procent
hojts till 15 procent. Det aterstar naturligtvis att se om dessa
tullar kommer att finnas kvar eller justeras igen vid ett sen-
are tillfalle. Det kommer att bero pa om fler avtal kommer
pa plats, men ocksa pa hur stora de negativa effekterna av
tullhéjningarna blir pa ekonomin och vilka marknadsreak-
tioner detta kommer att orsaka.

Nytt all-time-high pa borsen

De flesta marknader, inklusive aktiemarknaden, har ater-
hamtat sig fran turbulensen i april. Den globala aktie-
marknaden (MSCI World) nadde aterigen en ny all-time
high i juli, tillsammans med den amerikanska aktie-
marknaden. Dollarn ar visserligen fortfarande en bra bit
svagare, men marknaden ar langt ifran den recessionsrad-
sla som upplevdes i april, trots att tullnivan nu ser ut att
hamna pa ungefar samma niva som aviserades i april. En
viktig skillnad nu jamfort med april ar att de flesta lander
verkar avsta fran att inféra motatgarder och svarar inte med
samma mynt med hojda tullar pa amerikanska varor. Hoten
om vedergallning har forsvunnit och de flesta avtal som har
ingatts ar ensidiga med undantag for Kina. Oférutsagbarhet-
en kan ocksa sagas vara nagot mindre, da manga nog har
forlikat sig med att de nya tullsatserna ar det nya normala
som maste raknas in i ens kalkyler och beslut. Aven om den
fulla effekten av tullarna pa den ekonomiska utvecklingen
knappt har setts annu, har Trump pa manga satt fatt igenom
sina hot och undvikit en upptrappning av handelskrig fran
manga lander.
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Allokeringsgruppen noterar

att aktiemarknaderna i tillvaxt-
marknaderna har stigit mer an i
de utvecklade ekonomiernai ar.

Allokeringsgruppen i Storebrand Asset Management fran vanster till hoger:
Sgren Kaergaard Slipsager, Senior Portfolio Manager, Olav Chen, Head of
Allocation and Global Fixed Income, Tore Jgrgen Rye, Senior Portfolio Manager,
Dagfinn Norum, CIO, Lasse Theimann, Senior Portfolio Manager, Sigve
Dagsgnn Stabrun, Senior Portfolio Manager

Tredje forhandlingsmotet mellan USA och Kina
Undantaget har varit Kina, som eskalerade tullkriget i april
med en sa kallad "tit-for-tat”-strategi innan parterna beslu-
tade att aterga till 10 respektive 30 procents tullhojningar i
en form av vapenvila. Hade det inte varit for upptrappningen
mellan stormakterna ar det inte sakert att Trump heller hade
infort en 90 dagars paus mot andra lander, eftersom han
sannolikt fatt fokusera sina krafter pa fronten mot Kina. Nar
Trump nu har natt éverenskommelser med manga andra
lander ar det inte otankbart att fokus flyttas tillbaka till en
hardare linje mot Kina igen. Forvantningarna ar dock att det
blir ytterligare en senarelaggning av pausen mellan USA och
Kina efter motena i Stockholm, efter att tidigare ha traffats for
forhandlingar i bade London och Schweiz. Framéver torde
osakerheten kopplad till handelskrig vara storst mellan USA
och Kina.



Marknadsutsikter

Svenska aktier - dvervikt 7

Svenska aktier matt med OMXS30GI steg med drygt 3
procent i juli och hittills i ar ar uppgangen 4 procent.
Svenska aktier var darmed tillbaka pa marsniva. Det
handelsavtal som EU kommit overens om med USA
kommer alltsa inte att leda till ytterligare upptrappning,
men kommer troligen att drabba exportforetagen i EU med
lagre efterfragan och export till USA i synnerhet. Pa den
positiva sidan skapar det nog nagot mer forutsagbarhet ett
tag. Vi ar fortfarande overviktade i svenska aktier.

Globala aktier - normalvikt >

Globala aktier matt med MSCI World i lokala valutor

steg med 2 procent for tredje manaden i rad i juli och
nadde nya all-time-high nivaer. Hittills i ar har globala
aktier stigit med 8 procent. Utover Trump-nyheter, nya
tullar och handelsavtal med bland annat EU och Japan
kom arbetsmarknadssiffrorna i USA in samre an vantat i
borjan av augusti. Lag sysselsattningstillvaxt och sarskilt
nedrevideringar ledde till bade 6kad tillvaxtoro och
spekulationer om tidigare rantesankningar. Vi har minskat
var exponering nagot, men sammantaget ligger vi kvar pa
normalvikt i globala aktier.

Tillvaxtmarknader (EM) - 6vervikt 71
Aktiemarknaderna i EM i lokala valutor steg ocksa under
de senaste tre manaderna och mer 4n i de utvecklade
ekonomierna. Hittills i ar ligger dveravkastningen pa cirka
5 procentenheter. Uppgangen i juli var 2 procent och dven
EM-aktierna nadde en ny all-time-high under sommaren.
Marknaderna i framfor allt Asien och Kina har stigit de
senaste manaderna. Férhandlingarna mellan Kina och
USA fortsatter, men det ar fortfarande oklart om vapenvilan
kommer att forlangas. Vi ar fortsatt overviktade i EM-aktier.

Svenska obligationer - normalvikt >

Svenska statsobligationer matt med OMRX foll med 1
procent i juli, efter tre manader i rad med uppgangar.

De svenska inflationssiffrorna kom in nagot hogre an
vantat i juli och fick svenska rantor att stiga nagot mer

an internationellt. Den svenska kronan har hallits relativt
stabil, men har handelsviktat sett forsvagats nagot

under sommaren. Marknaden raknar fortfarande med att
Riksbanken sanker rantan en gang till i ar, aven om det inte
ar helt sakert. Vi ar fortfarande normalviktade i duration och
svenska statsobligationer.

Globala obligationer - normalvikt >

Globala statsobligationer (JPM GBI) foll med 0,4
procent i juli men ar i stort sett oforandrade de senaste
tva manaderna. Hittills i ar ar 6kningen 1 procent. De
globala tillvaxtutsikterna har reviderats upp nagot, men
har sannolikt inte fullt ut tagit hansyn till effekterna av de
nya tullarna fran den 7 augusti. Svaga arbetsmarknads-
siffror i USA och nedrevideringar dar har lett till okade
forvantningar om rantesankningar i USA i september.

Vi ar fortfarande normalviktade i duration och globala
statsobligationer.

Krediter - 6vervikt 7

Kreditspreadarna matt med Barclays Global Credit Index
minskade ytterligare under sommaren och nadde aterigen
de lagsta nivaerna sedan fore finanskrisen 2008. Efter
svaga arbetsmarknadssiffror i borjan av augusti minskade
spreadarna nagot. Generellt sett god riskaptit och inte okad
recessionsrisk trots nya hojda tullar fran den 7 augusti, har
lett till att spreadar kommit ner ytterligare. Sammantaget ar
vi fortsatt overviktade i kredit- och foretagsobligationer.
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Nyckeltal per 2025.07.31, %
(réknat i lokal valuta)

Aktiemarknaden
Aktier globalt (MSCI) Juli 2025
—USA —Europa Japan Norge Sverige
MSCI All Countries 22% 9.3%
MSCI Developed Markets 2,0% 8,7 %
MSCI Emerging Markets 34 % 14,5%
Regioner (MSCI)
Nordamerika 22% 8,6 %
Europa 0,8 % 10,3 %
Asien och Oceanien 2,7 % 7,8 %
Norden -52% -4,1%
Land
Centralbanker USA (S&P 500) 22% 83%
— USA  —— Eurosonen Japan Norge Sverige Japan (Nikkei 225) 14% 29%
Storbritannien (FTSE 100) 4,2% 11,7%
Tyskland (GDAX) 0,7 % 20,9 %
Frankrike (CAC) 1,4 % 53%
Finland (HEX25) 1,6 % 125%
Danmark (OMXC25Gl) -2,4 % -4,4 %
Sverige (OMXS30GI) 35% 6,7%
Norge (OSEBX) 0,2% 14,0 %
Rianteavkastning Sverige
OMRX T-Bill 90 day 02% 13%
Rintor, 3 manader OMRX T-Bond 1-3y -0,3% 1,3%
OMRX T-Bond 5y -0,8% 1,7%
—USA  —Eurosonen Sverige
Valuta
SEK pr EUR -0,1% -2,4%
SEK pr USD 23% -12,6 %
SEK pr GBP -1,1% -6,9 %
SEK pr JPY -1,7% -8,1%
SEK pr NOK 0,7% -25%
SEK pr DKK -0,2 % -2,4 %
Rintor, 10 ar Om marknadsrapporten

Innehallet i denna rapport ar avsett som en service till marknaden

—USA ——Eurosonen Japan Norge Sverige och ar framstallt i informationssyfte. Innehallet i rapporten utgor inte

50 7 investeringsradgivning enligt lagen om vardepappersmarknaden eller
40 W radgivningslagen om finansiell radgivning till konsumenter.
En fonds historiska avkastning ar ingen garanti for framtida avkastning.

De pengar som placeras i en fond kan oka eller minska i varde och det
ar inte sakert att du far tillbaka hela det insatta beloppet.

Vi soker efter basta formaga att sakerstilla att all information i denna
presentation ar korrekt, men vill reservera oss for eventuella fel och
utelamnanden.

Mer information finns pa hemsidan Valj den fond du ar intresserad av.
Dar finns faktablad och informationsbroschyr.

Vialkommen till spp.se eller kontakta oss pa 0771-533 533.
SPP Pension & Forsakring AB (publ). SE-105 39 Stockholm. Org.nr. 516401-8599.

Styrelsens sate: Stockholm.
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