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¢ Tulloron avtar ytterligare efter handelsavtal och en ny uppskjutning av tullh6jningar
mellan USA och Kina

¢ Tillvaxtforvantningarna har reviderats upp ytterligare, men ligger fortfarande lagre
an vid arets borjan

e Arbetsmarknaden i USA har daremot forsvagats ytterligare, och revideringar visar
att sysselsattningstillvaxten var svagare an tidigare vantat

Marknadssyn

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

steg for fjarde manaden i rad 0,3 procent i augusti. Langa rantor i

under augusti och nadde annu Storbritannien och Frankrike har stigit,

en ny rekordniva. Forvantade liksom i USA. Signalerna fran Jackson

rantesankningar i USA ar Hole banar vag for en rantesankning i

positiva for tillvaxten, sa lange USA i september. Vi behaller normal-

arbetsmarknaden inte forsvagas vikt i duration for statsobligationer och

ytterligare. Vi behaller 6vervikt overvikt i kreditexponering.

i svenska aktier och tillvaxt-
marknader, men 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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Minskad tulloro

Under sommaren har oron kring handelskrig och tullar
minskat ytterligare. Sarskilt efter att bade EU och Japan
nadde en 6verenskommelse med USA i slutet av juli utan
att situationen eskalerade. Nar det galler Kina skot Trump i
borjan av augusti upp de hojda tullsatserna med ytterligare
90 dagar, till november. Varst drabbades troligen Indien,
som fick sina tullsatser fordubblade fran 25 till 50 procent
som en foljd av kop av rysk olja. Indien ar dock inte en av
USA:s storsta handelspartners, men USA ar Indiens storsta
exportmarknad.

| slutet av augusti kom aven ett domstolsbeslut i USA som
bedomde Trumps vedergallningstullar som olagliga, men
Trump har uppgett att beslutet kommer att overklagas

till Hogsta domstolen. Trumps mer specifika tullsatser pa
koppar och stal paverkas inte avdomen. Med andra ord
kommer tullfragan troligen inte att férsvinna, aven om
marknadens oro har minskat betydligt sedan den forsta
annonseringen i april. Radslan for eskalering fran USA:s
storsta handelspartners, med undantag fér Kina, har ocksa
dampats da de flesta lander verkar acceptera de hojda
tullsatserna pa export till USA.

Upprevideringar, men fortsatt svagare
tillvaxtutsikter

Den fulla effekten av de hojda tullsatserna pa utlandska
varor som importeras till USA har annu inte materialiserats.
Aven om de flesta 4r Sverens om riktningen pa effekterna
for USA:s tillvaxt- och inflationsutsikter, ar det fortfarande
osakert hur stora konsekvenserna till slut blir. Kostnaden for
tullarna - som kan betraktas som en skatt - maste baras av
exportor, importor och/eller slutkonsument.

Historiskt har det ofta varit importoren eller konsumenten
som fatt sta for notan, vilket innebar antingen minskade
marginaler for foretagen eller hogre priser for hushallen. Med
andra ord fortfarande oklart hur mycket tullarna paverkar
USA:s ekonomi negativt i form av lagre tillvaxt och hogre
inflation.

Trots att konsensusprognoserna for BNP-tillvaxten i USA
har justerats upp nagot som en féljd av den minskade oron,
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Allokeringsgruppen noterar att
en domstolsavgorelse i USA
bedomde tullhojningarna som
olagliga.
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ligger de fortfarande lagre for 2025 och 2026 an fore april.
Detsamma galler inflationsforvantningarna i USA, som har
fallit pa senare tid, men som fortfarande ligger Gver nivaerna
fran innan tullarna tillkAnnagavs.

Svagare arbetsmarknad

Den amerikanska ekonomin har anda visat styrka trots
osakerheten och oron som mycket av Trumps politik har
skapat. Arbetsmarknaden har forsvagats nagot, men detta
kan ses mer som en normalisering efter det extremt strama
arbetsmarknadslaget under pandemin.

Revideringar nedat av sysselsattningssiffrorna for tidigare
manader, i samband med juli-statistiken som presenterades
i augusti, vackte dock viss oro for hur stark arbetsmarknaden
faktiskt ar. Trumps betydligt stramare invandringspolitik har
troligen ocksa paverkat utbudssidan pa arbetsmarknaden.
Detta har troligen medfort att arbetslosheten fortfarande
ligger pa laga 4,2 procent, aven om den har stigit nagot.
Den stora fragan framover ar darfor om den forvantade lagre
tillvaxten kommer att pressa ned sysselsattningstillvaxten
ytterligare och driva upp arbetslosheten framaover.



Marknadsutsikter

Svenska aktier - dvervikt 7

Svenska aktier, matt med OMXS30G, steg ytterligare
nastan 2 procent i augusti och narmade sig rekordnivaerna
fran februari. Sedan botten i april har svenska aktier stigit
med hela 25 procent. Minskad tulloro och nu ckade
forvantningar pa att den amerikanska centralbanken ska
sanka rantan igen stodjer att lyfta aktiemarknaden.

Vi behaller dvervikt i svenska aktier.

Globala aktier - normalvikt >

Globala aktier, matt med MSCI World i lokal valuta, steg
ytterligare 2 procent i augusti - fjarde manaden i rad -
och nadde darmed en ny rekordniva. Minskad tulloro och
okade forvantningar pa rantesankningar i USA stodjer

en fortsatt god riskaptit pa marknaderna trots svagare
arbetsmarknadssiffror. Sentimentet ar starkt, och ameri-
kanska aktier uppfattas aterigen som hogt varderade med
stor koncentration. Samtidigt verkar ekonomin fortfarande
robust och motstandskraftig. Vi behaller normalvikt i globa-
la aktier.

Tillvaxtmarknader (EM) - 6vervikt 71
Aktiemarknaderna i tillvaxtlander steg ocksa for fjarde
manaden i rad, men nagot mindre an industrilanderna.

De flesta av de storsta marknaderna i indexet steg, medan
aktiemarknaden i Indien foll. Mycket av nedgangen kan
troligen tillskrivas tullkonflikten med USA. Kinas aktie-
marknad steg daremot ytterligare, och tillvaxtforvantningarna
dar fortsatter forbattras. Prognosen for BNP-tillvaxten har
hojts fran cirka 4,5 procent till narmare 5 procent for 2025.
Vi behaller fortsatt 6verviktade i EM-aktier.

Svenska obligationer - normalvikt >

Svenska statsobligationer, matt med OMRX, var i stort
sett oforandrade under augusti. Inflationen i Sverige

kom in nagot lagre an vantat, men arstakten steg marg-
inellt igen. Arbetslosheten kom in hogre an vantat, och
tillvaxtforvantningarna har dampats under de senaste
manaderna. Konsensusprognosen for BNP-tillvaxten
2025 har sjunkit fran nastan 2 procent i borjan av aret till
drygt 1 procent under de senaste tva manaderna. Kronan,
matt handelsvagt, starktes dock under augusti. Vi behaller
normalvikt i duration och svenska statsobligationer.

Globala obligationer - normalvikt >

Globala statsobligationer (JPM GBI) steg med 0,3 procent
i augusti. Statsrantorna i Storbritannien och Frankrike steg,
medan de foll i USA. Fokus lag pa signalerna fran Jackson
Hole, dar den amerikanska centralbanken indikerade att
den troligen kommer att sanka rantan igen efter pausen
sedan december 2024. Marknaden har redan prisat in en
sankning pa 22 punkter den 17 september samt ytterligare
tre sankningar de kommande sex manaderna. Vi behaller
normalvikt i duration och globala statsobligationer.

Krediter - 6vervikt 7

Kreditspreadarna, matt med Barclays Global Credit Index,
fortsatte att sjunka under augusti till de lagsta nivaerna
sedan fore finanskrisen 2008, innan de 6kade nagot mot
slutet av manaden. Generellt god riskaptit, tillsammans
med okade forvantningar pa att den amerikanska central-
banken aterigen ska sanka rantan efter en langre paus,
har hallit spreadarna laga. Vi behaller vervikt i kredit- och
foretagsobligationer.
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Nyckeltal per 2025.08.29, %
(réknat i lokal valuta)

Aktiemarknaden
Aktier globalt (MSCI) Augusti 2025
—USA —Europa Norge Sverige
All Countries 20% 115%
AW Developed Markets 2,1% 11,0%
Emerging Markets 1,4 % 16,1 %
Regioner (MSCI)
Nord-Amerika 2,0% 10,9 %
Europa 1,8% 12,3%
Asien och Oceanien 4,1% 122 %
Norden 3,6 % -0,6 %
Land
Centralbanker USA (S&P 500) 2,0% 10,5 %
—_ USA — Eurosonen Japan Norge Sverige Japan (Nikkei 225) 4,0% 71%
'ij_ Storbritannien (FTSE 100) 0,6 % 12,4 %
1 Tyskland (GDAX) 0,7 % 20,1%
Frankrike (CAC) -0,9 % 4,4%
Finland (HEX25) 1,4 % 141%
Danmark (OMXC25Gl) 0,3% -4,1%
Sverige (OMXS30GI) 1,8% 8,6 %
Norge (OSEBX) 1,3% 15,5%
Rianteavkastning Sverige
OMRX T-Bill 90 day 02% 15%
Rintor, 3 manader OMRX T-Bond 1-3y 0,3% 1,6 %
OMRX T-Bond 5y 0,4 % 22%
—USA  —Eurosonen Sverige
Valuta
SEK pr EUR -0,8% -32%
SEK pr USD -31% -15,8 %
SEK pr GBP -1,0% -78%
SEK pr JPY -0,6 % -8,6 %
SEK pr NOK -0,6 % -32%
SEK pr DKK -0,8 % -33%
Rintor, 10 ar Om marknadsrapporten

Innehallet i denna rapport ar avsett som en service till marknaden
—USA ——Eurosonen Japan Norge Sverige ~och arfr.amstnallt ~| |n.format.|onssyfte. Innghallet i rapporten utgor inte
investeringsradgivning enligt lagen om vardepappersmarknaden eller

5,0
40 WA 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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