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¢ Den amerikanska ekonomin har overraskat positivt tva ar i rad. Under 2025 vantas
en BNP-tillvaxt om 2 procent.

e Den globala ekonomin forvantas vixa med 3 procent for tredje aret i rad under 2025.
Handelskrig ar den framsta kanda osakerhetsfaktorn.

o | USA forvantas den amerikanska centralbanken ta en lang rantepaus fram till
sommaren.

Marknadssyn

Aktiemarknaden - dvervikt /1 Obligationer - normalvikt = Penningmarknad - undervikt N\

Den globala aktiemarknaden steg
med hela 21 procent under 2024.
Det 4r andra aret med en tvasiffrig
uppgang och USA ledde vagen som
basta region. IT och telekom blev arets
basta sektorer. Vi ar sa mmantaget
fortsatt overviktade inom aktier.

Globala statsobligationer slutade
helaret 2024 i princip oférandrat
medan svenska steg med 1-2
procent. Inflation sjonk till sist
under 2024 och centralbankerna
startade normaliseringen genom
att sanka rantorna. Vi ar fortsatt

normalviktade inom duration
for globala statsobligationer och
svenska statsobligationer.

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

, . A N B Aldier 20%
mvesterlngsostrategm'. Det ar inte en sjalvklarhet att gora andringar Penningmarknad 10%
baserade pa kortsiktiga prognoser. I Obligationer 25 9

. . 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;.

SPP marknadsrapport - 3 januari 2025 1



Allokeringsgruppen noterar att
Tysklands BNP-tillvaxt har varit nara
noll under de senaste tva aren.

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 - december

Globala aktier i lokal valuta steg med hela 21 procent under 2024 med stod av starka bolags-
rapporter, fallande inflation och rantesankningar fran centralbankerna. USA var den region
som utvecklades starkast bade i lokal och gemensam valuta. Europeiska aktier samt aktier pa
tillvaxtmarknader utvecklades ocksa positivt men inte alls lika starkt som amerikanska aktier.
Svenska aktier foljde framst utvecklingen i Europa och steg med 7 procent under 2024. Under
2025 forvantas fortsatt global tillvaxt men samtidigt farre rantesankningar i USA samtidigt som
risken for ett handelskrig nar Trump blir president utgor den framsta kanda osakerhetsfaktorn.

Overraskande stark tillvixt i USA

Den amerikanska ekonomin levererade hogre tillvaxt an
vantat under 2024 och 6verraskade darmed annu en gang.
For 12 manader sedan var ekonomernas konsensusprog-
nos att BNP-tillvaxten i USA skulle sluta pa drygt 1 procent
under 2024. Nu ser det ut som att tillvaxten kommer att
hamna pa strax under 3 procent. Det ar andra aret i rad
med en tydligt positiv overraskning for den amerikanska
ekonomin. | borjan av 2025 ligger forvantningarna enligt
konsensusprognosen pa en BNP-tillvaxt om 2 procent i
USA under detta ar. Fragan ar om det kan bli en lika stor
overraskning for tredje aret i rad. | euroomradet har kon-
sensus varit mer i linje med forvantningarna med en klart
svagare tillvaxttakt jamfort med USA under de senaste tva
aren. BNP-tillvaxten under 2024 kommer sannolikt att
sluta pa knappt 1 procent vilket ar nagot hégre 4n vad som
forvantades for tolv manader sedan och marginellt battre
an under 2023. Framfor allt Tyskland, som ar eurozonens
storsta ekonomi, har varit en besvikelse och har har tillvax-
tutsikterna fortsatt att justeras nedat. BNP-tillvaxten har
legat runt nollstrecket i Tyskland under de senaste tva aren
och den forvantade BNP-tillvaxten for 2025 har sjunkit
ytterligare och ligger nu marginellt 6ver noll. Detta paverkar
naturligtvis tillvaxtutsikterna for euroomradet som helhet
under 2025 som nu har sjunkit till en forvantad BNP-tillvaxt
om 1 procent under 2025.

Osakerhet kring tullkrig

Den globala BNP-tillvaxten for 2025 forvantas darmed
att ligga pa drygt 3 procent for tredje aret i rad. Detta med
en BNP-tillvaxt om knappt 2 procent i industrilanderna
och drygt 4 procent totalt sett for de sa kallade tillvaxt-
ekonomierna. BNP-tillvaxten i Kina och Indien for 2024
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ser ut att sluta pa 4,9 och 6,5 procent med en forvantad
BNP-tillvaxt for 2025 om 4,5 respektive 6,5 procent. Den
framsta kanda osakerhetsfaktorn for den globala ekonomin
under 2025 kommer sannolikt att vara utfallet av det mycket
forvantade handelskriget mellan de tva storsta ekonomierna
USA och Kina. De flesta analyser indikerar en lagre ekono-
misk tillvaxt for bada ekonomierna vid en upptrappning av
tullarna aven om scenarierna och de forvantade effekterna
varierar. De sekundara effekterna pa inflationsutsikterna och
efterfoljande konsekvenser for penningpolitiken varierar
ocksa mycket. Sa dven om den hoga globala inflationen
sjonk tillbaka under 2024 kan effekterna av Trump 2.0 leda
till en annan ranteutveckling an vad som tidigare forvantats.
Sarskilt om handelskriget ocksa betraktas tillsammans med
en mer expansiv finanspolitik och en invandringspolitik som
kan paverka stramheten pa arbetsmarknaden.

Fed forvantas avvakta framover

Rantemarknaden har nu prisat in en del av konsekvenserna
av den forvantade politiken som Trump 2.0 kommer att
bedriva. Efter tre rantesankningar i rad fran den amerikan-
ska centralbanken Fed prisar marknaden nu in ett langt
ranteuppehall fram till sommaren. Till slutet av aret har
endast 42 punkter i ytterligare rantesankning prisats in.

Det ar en hel procentenhet hogre an vad som forvantades
innan marknaden borjade prisa in en Trump-seger i oktober.
Bilden ar nagot annorlunda i euroomradet dar marknaden
forvantar sig att den europeiska centraloanken ECB kommer
att sanka rantan ytterligare vid de kommande fyra rante-
motena. Darefter forvantas en paus vilket skulle innebara att
rantenivan i euroomradet som helhet ar 114 punkter lagre i
slutet av 2025.



Svenska aktier - normalvikt =
e Svenska aktier steg med 7 procent under 2024 efter att
ha fallit under arets sista tre manader.

e Det dr andra aret i rad med uppgang for svenska aktier
men uppgangen var mycket svagare an for globala aktier.

e Svenska aktier har i storre utstrackning foljt utvecklingen
for europeiska aktier.

e Den svenska ekonomin och industrin har darmed kant
av effekterna av den svaga tyska ekonomin som har
stagnerat under de senaste tva aren.

Vi sammantaget fortsatt normalviktade inom svenska aktier.

Tillvaxtmarknader (EM) - normalvikt >
e EM-aktiemarknaderna steg ocksa for andra aret i rad men
mindre an i industrilanderna.

e Underavkastningen var over 10 procent i gemensam
valuta.

e Av de storsta marknaderna var uppgangen storst i Kina
men utvecklingen var ryckig efter stimulansatgarderna
som presenterades under det forsta och det tredje
kvartalet.

e Fortsatta stimulanser ar troligtvis det som marknaderna
kommer att fokusera pa under 2025 och speciellt med
tanke pa kommande handelskrig.

Vi ar fortsatt normalviktade inom EM-aktier.

Globala obligationer - normalvikt >

¢ Globala statsobligationer slutade helaret 2024 i princip
oforandrat.

e Medan statsobligationer i USA och Tyskland steg med
1 procent foll Japan och Storbritannien med omkring
3 procent under 2024.

o Fokus har varit pa fallande inflation och centralbanker
som har borjat sanka sina rantor igen men aven lopande
framflyttningar och farre rantesankningar an vantat
framfor allt i USA.

¢ Det sistnamnda kan bli fallet aven under 2025 beroende
pa hur Trump 2.0-politiken genomfors i praktiken.

Vi ar fortsatt normalviktade inom duration och globala
statsobligationer.

Globala aktier - dvervikt 71
e Globala aktier i lokal valuta steg med hela 21 procent
under 2024.

o Det dr andra aret med en tvasiffrig uppgang och USA
ledde vagen som basta region bade i lokal och gemen-
sam valuta.

o |T och telekom blev arets basta sektorer.

o Utover att tillvaxtutsikterna i framfor allt USA overraskade
positivt sjonk industrilandernas inflation som vantat
under 2024 vilket banade vag for rantesankningar fran
centralbankerna.

¢ Detta tillsammans med starka bolagsresultat gav en stark
aktiemarknad.

Vi ar fortsatt overviktade inom globala aktier.

Svenska obligationer - normalvikt >
e Svenska statsobligationer steg med nastan 1 procent
under 2024.

e Riksbanken var bland de forsta centralbankerna i vast
som borjade sanka rantan under 2024 och levererade
hela fem rantesankningar (inklusive en dubbelsankning)
under aret.

e Det var framfor allt fallande inflation men aven svag
ekonomisk tillvaxt som bidrog till denna utveckling.

o BNP-tillvaxten for 2024 slutar troligtvis pa omkring 0,6
procent efter nolltillvaxt under 2023.

e Utsikterna for 2025 ser mer lovande ut med en forvantad
BNP-tillvaxt om 1,8 procent och med en inflation som
haller sig fortsatt lag.

Vi ar fortsatt normalviktade inom duration och svenska
statsobligationer.

Krediter - 6vervikt 21
o Kreditspreadarna snavade in gradvis under 2024 forutom
under slutet av aret samt under marknadsoron i augusti.

e Avtagande recessionsoro, fallande inflation och central-
banker som borjade sanka sina rantor igen bidrog till en
stadigt avtagande konkursrisk.

o Allt fler oroar sig daremot for att de laga kreditspreadarna
inte langre ger lika god riskjusterad avkastningspotential
jamfort med dyra amerikanska aktier.

Sammantaget ar vi dock fortsatt overviktade inom krediter
och foretagsobligationer.
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Vialkommen till spp.se eller kontakta oss pa 0771-533 533.

Nyckeltal per 2024.12.31, %
(réknat i lokal valuta)

Aktier globalt (MSCI) December 2024
MSCI All countries -1,6 % 20,2 %
MSCI Developed Markets -1,9% 21,0%
MSCI Emerging Markets 1,2 % 131%
Regioner (MSCI)

Nordamerika -2,6% 24,5 %
Europa -0,5% 7,8 %
Asien och Oceanien 21% 17,8%
Norden -5,7% -0,3%
Land

USA (S&P 500) -24% 24,5 %
Japan (Nikkei 225) 4,4 % 19,2%
Storbritannien (FTSE 100) -1,4% 57 %
Tyskland (GDAX) 1,4% 18,8 %
Frankrike (CAC) 20% -22%
Finland (HEX25) -0,4% -4,4%
Danmark (OMXC25Gl) -3.9% -0,6 %
Sverige (OMXS30GI) -1,2% 6,8%
Norge (OSEBX) -20% 9,1%

Rianteavkastning Sverige

OMRX T-Bill 90 day 02% 3,6%
OMRX T-Bond 1-3y -0,6 % 33%
OMRX T-Bond 5y -15% 1,7%
Valuta

SEK pr EUR -0,8% 28%
SEK pr USD 1,2% 92%
SEK pr GBP -0,3% 75 %
SEK pr JPY -34% -1,8%
SEK pr NOK -15% -22%
SEK pr DKK -0,8% 2,7%

Om marknadsrapporten

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 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 &r intresserad av.
Dar finns faktablad och informationsbroschyr.

SPP Pension & Forsakring AB (publ). SE-105 39 Stockholm. Org.nr. 516401-8599.

Styrelsens sate: Stockholm.
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