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e Den amerikanska centralbanken (Federal Reserve) sanker rantan igen - for forsta
gangen sedan december forra aret

e Arbetsmarknadssiffrorna i USA forsvagas ytterligare, men arbetslosheten forblir
stabil

e Feds oberoende ar under press, samtidigt som delar av den amerikanska
statsapparaten har stangts ned ("shutdown")

Marknadssyn

Aktiemarknaden - normalvikt = Obligationer - normalvikt = Penningmarknad - normalvikt =
Den globala aktiemarknaden Globala statsobligationer steg med

steg for femte manaden i rad i 1 procent i september. Langa ran-

september och nadde annu en tor i USA och Storbritannien foll

ny rekordniva. Rantesankningen nagot tillbaka, samtidigt som Fed

i USA ar positiv for sentimentet, signalerar fler sankningar framover.

men riskaptiten ar redan hog. Vi behaller normalvikt i duration och

Vi ligger fortsatt dverviktade i statsobligationer, samt Overvikt i

svenska och tillvaxtmarknads- kreditexponering.

aktier (EM), men behaller
normalvikt i norska och globala
aktier.

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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Rantesankning i USA

Den amerikanska centralbanken (Federal Reserve) sankte
som vantat styrrantan i september - for forsta gangen sedan
december forra aret. | centralbankens rantebana (den

sa kallade dot plot) signaleras ytterligare tva sankningar
under 2025. Marknaden prissatter for narvarande 46
rantepunkter fram till arsskiftet, vilket motsvarar tva fulla
sankningar fram till rantemotet i januari 2026. For de
kommande tolv manaderna har marknaden totalt prisat

in fyra rantesankningar. En svagare arbetsmarknad var
huvudskalet till att Fed nu inleder en ny sankningscykel.
Sysselsattningstillvaxten har forsvagats och arbetslosheten
har stigit nagot. Enligt Fed har darmed riskerna pa nedsidan
okat for bade sysselsattningstillvaxt och arbetsmarknad.
Samtidigt hojdes dock tillvaxtprognoserna, medan
utsikterna for arbetslosheten reviderades ned. Inflations-
prognosen for 2026 justerades daremot upp nagot.

Osakerheten kring effekterna av de hojda tullarna ar fortsatt
stor, men dessa vantas isolerat sett bidra till lagre tillvaxt och
hogre inflation. Minskad osakerhet och avsaknad av ytterli-
gare eskalering talar dock for att tillvaxtforvantningarna ater
starks. Storst uppmarksamhet fick anda det nya Fed-leda-
moten Stephen Miran, som rostade for en dubbel sankning
pa 50 punkter — och darmed indikerade att han vill se en
snabbare rantenedgang framaver.

Centralbankens oberoende ifragasatts

Aven om den senaste rantesankningen kan motiveras av
svagare arbetsmarknadssiffror, oroar sig allt fler ekonomer
for att Feds oberoende star pa spel. Manga har noterat den
kritik som Donald Trump riktat mot centralbankschefen
Jerome Powell, och hans upprepade krav pa snabbare
och stdrre rantesankningar. Aven om detta fortfarande
betraktas som en tail risk med lag sannolikhet, kan
trovardigheten redan ha paverkats. En undersokning fran
Financial Times bland 94 ekonomer visar att 89 anser att

2 Marknadsrapport - 2 oktober 2025

Allokeringsgruppen noterar att 89
av 94 ekonomer i en undersokning
fran Financial Times anser att Feds
trovardighet redan har forsvagats.

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,
Dagfin Norum, CIO, Lasse Theimann, Senior Portfolio Manager, Sigve

Dagsgnn Stabrun, Senior Portfolio Manager

Trumps upprepade attacker mot Fed och Powell redan har
underminerat centralbankens trovardighet. Trumps forsok

att avsatta Fed-ledamoten Lisa Cook och utnamningen av
Stephen Miran till ny ledamot i september starker inte direkt
fortroendet for Feds oberoende. Till detta kommer att Trump
i augusti avskedade Erika McEntarfer, chef for Bureau of Labor
Statistics (BLS), efter svagare arbetsmarknadssiffror. BLS
ansvarar aven for inflationsdata och vissa loneindikatorer.

"Shutdown" - nedstangning av statsapparaten
Vid manadsskiftet stingdes delar av den amerikanska
statsapparaten ned - en sa kallad shutdown. Den
omedelbara konsekvensen ar att vissa makrostatistikserier
inte langre publiceras som vanligt. De manatliga
arbetsmarknadssiffrorna, som normalt publiceras i borjan
av varje manad, kommer darfor att forsenas. Detta ar forsta
gangen pa sex ar som statsforvaltningen stangs ned - senast
var under Trump-administrationen, da nedstangningen
varade i 35 dagar. Inledningsvis paverkas icke-kritiska
verksamheter, sdsom nationalparker, och manga offentligt
anstallda far sin [6n forsenad. Det kan tillfalligt dampa
konsumtionen och stora statistikserierna, men de flesta
bedémer att de ekonomiska effekterna blir begransade pa
sikt.



Marknadsutsikter

Svenska aktier - dvervikt 7

Svenska aktier, matt med OMXS30G, steg ytterligare 1,5
procent i september - den tredje manaden i rad. | borjan av
oktober nadde indexet en ny rekordniva, och hittills i ar ar
uppgangen 12 procent. Svenska aktier foljde den globala
trenden uppat efter minskad tulloro och forvantningar om
fler rantesankningar fran Fed. Sentimentet 4r dock hogt och
risken for kortsiktiga korrektioner har 6kat. Vi ligger anda
kvar med overvikt i svenska aktier.

Globala aktier - normalvikt =

Globala aktier, matt med MSCI World i lokal valuta,

steg med ytterligare 3 procent i september — den femte
manaden i rad. Indexet nadde darmed en ny rekord-

niva, och hittills i ar har globala aktier stigit 15 procent.
Rantesinkningen fran Fed och minskad handelspolitisk
osakerhet har varit positiva drivkrafter, men marknadssenti-
mentet framstar nu som hogt. Effekterna av tullhdjningarna
kommer ocksa att markas under kommande kvartal. Vi
foljer marknaden och ligger nara Gvervikt, men behaller
normalvikt i globala aktier.

Tillvaxtmarknader (EM) - 6vervikt 71
Aktiemarknaderna i tillvaxtlander steg for femte manaden

i rad och utvecklades battre an industrilanderna. Hittills i
ar har EM-aktier i lokal valuta stigit 25 procent - tio pro-
centenheter mer an utvecklade marknader - och natt nya
rekordnivaer. Kina fortsatter att driva utvecklingen i EM,
tillsammans med Sydkorea. Vi har okat exponeringen mot
tillvaxtmarknader ytterligare och ligger fortsatt overviktade i
EM-aktier.

Svenska obligationer - normalvikt >

Svenska statsobligationer, matt med OMRX, foll 0,4 procent
i september. Riksbanken sankte rantan nagot dverraskande
annu en gang. Flertalet ekonomer vantade oférandrad
ranta, aven om vissa hade raknat med en sankning. Karn-
inflationen ligger fortfarande Gver malet, aven om total-
inflationen har fallit mer. Tillvaxtprognoserna for BNP har
samtidigt lange varit svaga, och den forvantade aterhamt-
ningen i den privata konsumtionen har uteblivit. Vi behaller
normalvikt i duration och svenska statsobligationer.

Globala obligationer - normalvikt >

Globala statsobligationer (JPM GBI) steg 1 procent i sep-
tember. Langa rantor, sarskilt i USA och Storbritannien, foll
tillbaka efter minskad oro for statsfinanserna och svagare
makrodata - framfor allt pa arbetsmarknaden. Fokus ligger
fortsatt pa Fed och fragan om dess ledaméter paverkas av
Trumps uttalanden. Vi behaller normalvikt i duration och
globala statsobligationer.

Krediter - 6vervikt 7

Kreditspreadarna, matt med Barclays Global Credit In-
dex, fortsatte att krympa under september och ligger nu
pa de lagsta nivaerna sedan fore finanskrisen 2008. Den
goda riskaptiten, i kombination med Feds rantesankning
och férvantningar om fler sankningar framaover, har hallit
spreadarna nere. Vi ligger fortsatt overviktade i kredit- och
foretagsobligationer.
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Nyckeltal per 2025.09.30, %
(réknat i lokal valuta)

Aktiemarknaden
Aktier globalt (MSCI) September 2025
—USA —Europa Japan Norge Sverige
MSCI All Countries 3,6% 15,5 %
MSCI Developed Markets 32% 14,6 %
MSCI Emerging Markets 71% 24,3 %

Regioner (MSCI)

Nordamerika 3,7% 15,0 %
Europa 1,2% 13,6 %
Asien och Oceanien 1,4 % 13,8%
Norden -0,3% -0,8 %
Land
Centralbanker USA (S&P 500) 3,6% 14,5 %
—_USA — Eurasonen Japan Norge Sverige Japan (Nikkei 225) 52% 12,6 %
rH ;wji . Storbritannien (FTSE 100) 1,8% 14,4 %
Tyskland (GDAX) -01% 19,9 %
Frankrike (CAC) 25% 7,0 %
Finland (HEX25) 1,9% 16,2 %
Danmark (OMXC25Gl) -23% -6,3%
Sverige (OMXS30GI) 1,5% 10,2 %
Norge (OSEBX) -0,1% 15,4 %

Rianteavkastning Sverige

OMRX T-Bill 90 day 0,2% 1,7 %
Rintor, 3 manader OMRX T-Bond 1-3y 0,1% 1,7%
—usa — furosonen sverige OMRX T-Bond 5y -0,1% 20%
Valuta
SEK pr EUR -03% 34%
SEK pr USD -0,6 % -16,4 %
SEK pr GBP -1,0% -8,8 %
SEK pr JPY -1,2% -9.8%
SEK pr NOK 0,0% 31%
SEK pr DKK -0,3% -35%
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 4 investeringsradgivning enligt lagen om vardepappersmarknaden eller

|
40 V’”M“\W‘A\m radgivningslagen om finansiell radgivning till konsumenter.

3,0 - PR - PO S En fonds historiska avkastning ar ingen garanti for framtida avkastning.
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i ar inte sakert att du far tillbaka hela det insatta beloppet.
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| Vi soker efter basta formaga att sakerstalla 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.



www.spp.se

