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¢ De globala aktiemarknaderna gav en god positiv avkastning under det forsta
halvaret till foljd av uppjusterade tillvaxtutsikter.

e Fransk politik ar i fokus da rantepaslaget for den franska statsskulden stiger
markant.

¢ Politisk osiakerhet kommer troligtvis vara i fokus under det andra halvaret och
framfor allt presidentvalet i USA.

Marknadssyn

Aktiemarknaden - normalvikt = Obligationer - normalvikt = Penningmarknad - normalvikt =
De globala aktiemarknaderna har Superkarninflationen i USA

natt historiska toppnoteringar faller tillbaka efter tre manaders
sju ganger under de senaste atta uppgang. Centralbankerna ar lite
manaderna. Nasta halvar kommer mer forsiktiga nar det géller infla-
sannolikt inte bjuda pa lika stora tionsutsikterna framover och fort-
uppjusteringar av tillvaxtutsikterna satta rantesankningar. Vi ar fortsatt
och ett lika brant fall for inflations- normalviktade inom duration och
takten. Vi ar normalviktade inom statsobligationer.

aktier.

Var rekommendation

Vi rekommenderar en balanserad portfélj med olika tillgangs-
klasser, sektorer och geografiska regioner. Var bedomning ar
att en typisk langsiktig investerare bor halla fast vid den valda B Aktier 50 %
investeringsstrategin. Det ar inte en sjalvklarhet att gora andringar

A > Penningmarknad 10 %
baserade pa kortsiktiga prognoser.

[l Obligationer 25 %

. . o . o . Alternativa investeringar 15 %
Figuren visar var rekommendation med utgangspunkt i en

langsiktig investerare med en medelhdg riskprofil baserat pa de
tillgangsslag som vi menar bor inga i en investeringsportfol;.
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Allokeringsgruppen ser att
koncentrationsrisken har okat for den
amerikanska aktiemarknaden.

Allokeringsgruppen i Storebrand Asset Management fran vanster till hoger:

Sgren Kzergaard 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

Sammanfattning - juni

Globala aktier utvecklades starkt under det forsta halvaret och steg med hela 13 procent i
lokal valuta. Uppjusterade tillvaxtutsikter i USA, fallande global inflation och starka foretags-
resultat tillhorde de framsta drivkrafterna bakom uppgangen. Den svenska aktiemarknaden
foljde i huvudsak den internationella utvecklingen och steg med 10 procent under det forsta
halvaret. En forsvagning av den svenska kronan med fem procent bidrog dessutom positivt till

svenska bolag med intjaning i utlandsk valuta.

Positiv avkastning under det forsta halvaret

Det forsta halvaret slutade pa plus for de globala aktie-
marknaderna trots stigande langrantor och l6pande fram-
flyttningar av forvantade rantesankningar i USA. Fallande
inflation och uppjusterade tillvaxtutsikter i USA vagde
upp de hogre rantenivaerna samtidigt som god intjaning
for foretagen ocksa bidrog till uppgangen for de globala
aktiemarknaderna.

Uppgangen har dock dominerats av nagra fa amerikans-
ka bolag vilket bidrar till hogre koncentrationsrisker och
fallhojd om momentumet skulle vinda nedat. Foretagen
har visserligen levererat goda resultat och infriat hoga
forhoppningar men fragan framover ar om tillvaxttalen
kan uppratthallas. Pa makrosidan ar fragan om nedgan-
gen for inflationen kan fortsatta sa lange tillvaxtbilden och
arbetsmarknaden haller sig sa stark. Detta skapar stora
forvantningar pa penningpolitiken och majligheten for den
amerikanska centralbanken Fed att leverera de mycket
forvantade rantesankningarna som lopande har skjutits
fram i tiden.

Talmodigheten ar fortsatt god och nu prisas den forsta
rantesankningen i USA in fullt ut forst i november aven
om en septembersankning ocksa ar inprisad i ganska hog
utstrackning.

Frankrike i fokus

Medan Fed avvaktar med sina rantesankningar sa sankte
den europeiska centralbanken ECB rantan som vantat i
juni. Budskapet pa presskonferensen var daremot nagot
mer hokaktigt da framtida sankningar kommer att vara
mer beroende av hur de l0pande makrotalen utvecklas an
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vad marknaden vantade sig. Tva rantesankningar ar nu
inprisade under resten av aret vilket ar en mindre an tidig-
areiar.

Makrotalen i eurozonen har utvecklats i en nagot mer positiv
riktning aven om tillvaxtutsikterna inte har justerats upp lika
mycket som i USA. Den politiska utvecklingen i Frankrike
kan kanske ocksa paverka ECB:s strategi framéver. Hittills
har den paverkat hur mycket hogre ranta den franska statss-
kulden belastas med jamfort med den tyska statsskulden
och nu ar skillnaden den hogsta pa sju ar. Marknaden ar
med andra ord orolig for ockade budgetunderskott och
oforutsagbar budgetpolitik till foljd av politisk osakerhet.
Hur ECB kommer att agera beror slutligen pa hur valre-
sultatet kommer att paverka finanspolitiken, tillvaxt- och
inflationsutsikterna samt inte minst aven hur marknaden
ser pa skillnaden med en hogre ranteniva for den franska
statsskulden.

Mer politisk turbulens att vanta

Den politiska osakerheten och dess effekt pa finans-
marknaderna kommer knappast att minska under det andra
halvaret. Varldens storsta och viktigaste ekonomi gar in i ett
presidentval som avgors i november och kampen star trol-
igtvis aterigen mellan Biden och Trump. Debatten mellan
presidentkandidaterna i juni gav en forsmak av hur det kan
komma att se ut framover i form av en omedelbar reaktion
pa finansmarknaderna. Direkt efter debatten steg de ameri-
kanska statsrantorna pa grund av att stodet for Trump okade
i valjarundersokningarna. Detta da Trumps politik troligtvis
skulle vara mer inflationsdrivande bade pa grund av 6kad
protektionism med tullar och 6kande budgetunderskott till
foljd av mer skattesankningar och okade kostnader.



Svenska aktier - normalvikt =
e Svenska aktier steg med 10 procent under det forsta
halvaret.

e Svenska aktier steg i linje med den globala utvecklingen
till foljd av forbattrade globala tillvaxtutsikter och fallande
inflationstakt.

e Dessutom har de svenska bolagen levererat starka
resultat, klarat av att forsvara sina marginaler och infriat
hoga forvantningar.

¢ Den svenska kronan forsvagades med over 5 procent
under det forsta halvaret vilket ar positivt for svenska
bolag med intjaning i utlandet.

Vi ar fortsatt normalviktade inom svenska aktier.

Tillvaxtmarknader (EM) - normalvikt >
e EM-aktiemarknaderna steg med 11 procent under det
forsta halvaret.

e En avgorande faktor for utvecklingen var som vanligt
aktiemarknaden i Kina som vande uppat under vintern
efter en lang tid med svag utveckling. Under de senaste
manaderna har dock utvecklingen aterigen bromsat in.

o Aven aktiemarknaden i Indien bidrog klart positivt under
det forsta halvaret medan negativa bidrag kom fran
Brasilien och Latinamerika.

Vi ar fortsatt normalviktade inom EM-aktier.

Globala obligationer - normalvikt >
e Globala statsobligationer foll med drygt 1 procent under
det forsta halvaret.

e Fortsatta forvantningar om framflyttade rantesankningar
och stigande langrantor trots fallande inflation bidrog till
nedgangen.

¢ De senaste inflationstalen i USA foll tillbaka nagot vilket
lugnade marknaderna nagot efter tre manader i rad med
stigande inflation.

e ECB var daremot nagot mer hokaktiga och ser ytterligare
rantesankningar som data-avhangiga.

Vi ar fortsatt normalviktade inom duration och globala
statsobligationer.

Globala aktier - normalvikt >
e Globala aktier steg med hela 13 procent under det forsta
halvaret.

e Uppjusterade tillvaxtutsikter i USA, fallande global
inflation samt starka foretagsresultat bidrog till den
kraftiga uppgangen.

o Det andra halvaret ser ut att bli mer utmanande da vi
sannolikt inte kommer att se en lika stor uppjustering av
tillvaxtutsikterna och ett lika stort fall for inflationstakten
aven om eurozonen kan komma att verraska positivt.

Vi ar fortsatt normalviktade inom globala aktier.

Svenska obligationer - normalvikt >
e Svenska statsobligationer steg med nastan 1 procent
under det forsta halvaret.

e Riksbanken var en av de forsta av centralbankerna i
vastvarlden som sankte sin ranta tatt foljt av ECB.

o Under det senaste rantemotet indikerades en duvaktig
riktning med ytterligare 2-3 rantesankningar under resten
av aret. Detta ar dock ar beroende av att kdrninflationen
faller till under tva procent i september och férsvagningen
av den svenska kronan under det férsta halvaret kan gora
detta utmanande.

Vi ar fortsatt normalviktade inom duration och svenska
obligationer.

Krediter - 6vervikt 21
o Kreditspreadarna snavade in ytterligare under det forsta
halvaret till de ldgsta nivaerna sedan 2021.

e Under junividgades dock kreditspreadarna for forsta
gangen pa atta manader, troligtvis till foljd av den politiska
oron i Frankrike.

Vi har reducerat kreditexponeringen nagot men ar

sammantaget fortsatt overviktade inom krediter och
foretagsobligationer.
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Nyckeltal per 2024.06.28, %
(réknat i lokal valuta)

Aktiemarknaden
130 Aktier globalt (MSCI) Juni 2024
120 MSCI All countries 25% 132%
MSCI Developed markets 2,3% 13,4 %
110 MSCI Emerging markets 43% 11,0%
100 ﬁ " v/ Regioner (MSCI)
' I Nordamerika 33% 14,3%
ar u'ﬁ" kﬂ‘" N Europa 0,9 % 9.2%
& & & § . .
. Asien och Oceanien 1,4 % 14,8 %
—USA —Europa Japan Norge —— Sverige
Norden 4,8% 15,0 %
Land
Centralbanker USA (S&P 500) 3,6 % 15,0 %
Japan (Nikkei 225) 2,8% 18,3 %
Storbritannien (FTSE 100) -13% 5,6 %
Tyskland (GDAX) 1,4 % 8,9 %
Frankrike (CAC) -6,4 % -0,8%
Finland (HEX25) -29% -0,6%
Danmark (OMXC25Gl) -1,4% 8,5 %
@9 DD P Sverige (OMXS30GI) -13% 10,0 %
TEEEEE Norge (OSEBX) -13% 89%

Norge Sverige

Rianteavkastning Sverige

OMRX T-Bill 90 day 0,3% 1,9%
Réntor, 3 manader OMRXT-Bond 1-3y 1,0% 14%
1
55 OMRX T-Bond 5y 1,4 % 0,4 %
30 4 Valuta
45 4
Py . SEK pr EUR -0,6 % 2,0%
35 B SEK pr USD 0,7 % 5,0 %
3.0 4 SEK pr GBP 0,0% 42 %
2‘5 4
R SEK pr JPY -1,6% -9,0%
A R S S L SEK pr NOK -0,7% 02%
BRI AP N
i SEK pr DKK -0,6 % 1,9%
——Eurosonen Norge = ——Sverige
Rantor, 10 ar Om marknadsrapporten

Innehallet i denna rapport ar avsett som en service till marknaden
och ar framstallt i informationssyfte. Innehallet i rapporten utgor inte
4,0 investeringsradgivning enligt lagen om vardepappersmarknaden eller
radgivningslagen om finansiell radgivning till konsumenter.
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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
1,0 - ar inte sakert att du far tillbaka hela det insatta beloppet.

2,0 -

Vi soker efter basta formaga att sakerstilla att all information i denna
0,0 - - - -
i i vy IS S presentation ar korrekt, men vill reservera oss for eventuella fel och
& re°°5 ‘;,9’ & & F & ¥ & . ¢ uteldmnanden.

——UsA ——Furosonen Mer information finns p& hemsidan. V4lj den fond du &r intresserad av.

Dar finns faktablad och informationsbroschyr.
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