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Trump hotade med nya tullar till foljd av Gronland-situationen, men drog tillbaka hoten nar
finansmarknaderna borjade reagera.

Allt fler lander diversifierar sig som en foljd av det geopolitiska laget. EU och Indien har natt en

frihandelsoverenskommelse.

Dollarn fortsatter att forsvagas, men reagerar nagot positivt pa uthamningen av ny centralbankschef
och avtagande oro for minskat oberoende.

Marknadssyn

Aktiemarknaden - dvervikt /1
Den globala aktiemarknaden
inledde aret med uppgang efter
en kort period av geopolitisk

oro. De globala tillvaxtutsikterna
bedoms fortsatta att forbattras och
fokus riktas mot rapportsasongen.
Vi Okar aktieexponeringen
ytterligare och ar nu overviktade i
aktier i samtliga regioner.

Forklaring:

Obligationer - normalvikt =
Globala statsobligationer var i stort
sett oforandrade under januari.
Fokus har legat pa dollarfallet och
utnamningen av ny Fed-chef. Om
tillvaxtbilden forbattras ytterligare
bedoms detta kunna paverka
arbetsmarknaden i USA positivt.
Vi gar till undervikt i duration i
globala statsobligationer, men

ar fortsatt normalviktade i ovriga

marknader och behaller en dvervikt i

kreditexponering.

Penningmarknad - undervikt Nl

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 6ka eller minska i varde och det ar inte sakert att du far tilloaka hela det insatta beloppet.
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Geopolitik, TACO och Donroe-doktrinen

Kort tid efter militaraktionen i Venezuela (som manga
redan har glomt och som stod i strid med folkratten)
eskalerade situationen kring Gronland snabbt i januari.
Danmark mobiliserade tillsammans med sina grannlander
Norge, Sverige, Finland, Storbritannien, Tyskland, Frankrike
och Nederlanderna, med tydligare retorik och genom att
symboliskt skicka personal till Gronland. Detta fick Trump
att hota med hojda tullar mot dessa lander fran och med
februari, samt ytterligare hojningar i juni. Hoten drogs senare
tillbaka i samband med Davos-motet, efter att bland annat
dollarn och finansmarknaderna borjade reagera negativt till
foljd av EU:s hot om motatgarder.

Utvecklingen kan pa satt och vis ses som bade TACO och
Donroe-doktrinen i praktiken. TACO i den meningen att
"Trump Always Chickens Out” nar marknaderna signalerar
att politiken skadar USA:s ekonomi och intressen, i detta
fall fortroendet for USA inom NATO. Donroe-doktrinen

i den meningen att insatsen i Venezuela kopplades till
potentiella konsekvenser for Gronland, samt Donald Trumps
anvandning av Monroe-doktrinen som argument for att
annektera Gronland - nagot han sjalv benamnt Donroe.

Finansmarknaderna drog en viss lattnadens suck efter talet
i Davos, men dollarn ligger fortsatt pa en lagre niva an fore
eskaleringen kring Gronland.

Fran "Sell America” till "Hedge America”

Ett land som i synnerhet har fatt kdnna av konsekvenserna
av Donroe-doktrinen ar Kanada. Under en langre tid

har landet utsatts for liknande hot om bade tullar och
annektering fran Trump. Kanadas premiarminister Mark
Carney holl ocksa ett uppmarksammat tal i Davos om sa
kallade "middle powers” och hur forandringar i den globala
varldsordningen paverkar dessa.
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Allokeringsgruppen bedomer
att dollarn fortsatter att
forsvagas in i 2026.

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

| Kanadas fall har detta bland annat lett till ett okat fokus

pa Kina, som i januari genomforde sitt forsta statsbesok i
landet sedan 2017. Det ar nastan lika lange sedan en brittisk
premiarminister senast besokte Kina. Under januari besoktes
landet aven av Finland, Sydkorea och Irland, och i december
av Frankrikes president.

Aven om manga talar om “Sell America” och att detta kan
vara dverdrivet, finns det anda tecken pa att fler aktorer
onskar diversifiera sig, bade ekonomiskt och politiskt, i storre
utstrackning an tidigare. Under januari nadde aven EU och
Indien en frihandelsdverenskommelse.

Dollarn fortsatter att forsvagas

En konsekvens av minskat fortroende till foljd av Trumps
politik kan vara en fortsatt forsvagning av dollarn. Okad
diversifiering, delvis som en foljd av konfiskeringen av ryska
valutareserver sedan 2022, kan ocksa ha bidragit 6ver tid.
Oro kring centralbankens (Federal Reserves) oberoende
beddms sannolikt ocksa ha spelat in.

Aven om manga pekar pa att Trump onskar en svagare
dollar for att framja exporten, ar orsakerna bakom dollarfallet
viktiga och nagot som marknaderna sannolikt faster stor

vikt vid. Efter Trumps utnamning av Kevin Warsh till ny
centralbankschef minskade den omedelbara oron kring
Federal Reserves oberoende nagot. Dollarn starktes darmed
till viss del efter fallet i samband med Gronland-situationen.
Guldpriserna foll daremot kraftigt, och manga bedémer

att utnamningen av Warsh i praktiken fungerade som
katalysator.



Marknadsutsikter

Svenska aktier - dvervikt 71

Svenska aktier, matta med OMXS30G, steg med hela 5
procent i januari. Detta var den sjunde manaden i rad
med uppgang. Vidare upprevideringar av de globala
tillvaxtutsikterna och avtagande geopolitisk oro mot
slutet av januari bidrog till att lyfta svenska aktier till nya
rekordnivaer. Framover hamnar rapportsasongen i fokus.
En svagare dollar bedoms over tid leda till lagre intjaning
for bolag med intakter i dollar. Vi ar fortsatt overviktade i
svenska aktier.

Globala aktier - dvervikt 7

Globala aktier, matta med MSCI World i lokal valuta, steg
med narmare 2 procent i januari. Geopolitiska faktorer
praglade finansmarknaderna i borjan av manaden, innan
fokus skiftade mot rapportsasongen. Tillvaxtutsikterna
bedoms fortsatta att forbattras, senast understott av starka
industridata i USA.

Energisektorn har lett utvecklingen i borjan av aret, bade

till foljd av geopolitiken och som en del av en bredare
spridning av Al-boomen, dar ett okat energibehov spelar en
central roll. Vi gar fran normalvikt till Gvervikt i globala aktier.

Tillvaxtmarknader (EM) - 6vervikt 7
Aktiemarknaderna i tillvaxtlander steg med hela 31 procent
i lokal valuta under 2025 och utvecklades darmed klart
starkare an industrilanderna, aven i gemensam valuta. Av de
storre marknaderna utvecklades Sydkorea starkast medan
Indien hade den svagaste utvecklingen. Den kinesiska
aktiemarknaden steg ocksa kraftigt. Handelskonflikter

och tullar, sarskilt mellan USA och Kina, har varit i fokus,
men tillvaxten i Kina overtraffade forvantningarna till foljd

av stimulanser och en omdirigering av exporten till andra
marknader an USA. Vi ar fortsatt overviktade i EM-aktier.

Svenska obligationer - normalvikt >

Svenska statsobligationer, matta med OMRX, steg med
0,3 procent i januari. Svenska statsrantor foljde i storre
utstrackning de tyska rantorna nedat, samtidigt som
inflationen i Sverige kom in lagre an vantat.

Forvantningarna ar att aktiviteten i den svenska ekonomin
tilltar under aret, dar BNP-tillvaxten bedoms oka fran 1,6
procent 2025 till 2,6 procent 2026. Framfor allt vantas
privat konsumtion bidra positivt. Den handelsviktade
svenska kronan starktes ocksa tydligt under januari.

Vi ar fortsatt normalviktade i duration och svenska
statsobligationer.

Globala obligationer - undervikt N

Globala statsobligationer, matta med JPM GBI,

foll marginellt under januari, dar sarskilt japanska
statsobligationer fortsatte att utvecklas svagt. Fokus
har dock i stor utstrackning legat pa dollarfallet och
utnamningen av ny Fed-chef, vilket bidrog till viss
stabilisering.

Marknaden prissatter fortsatt nara tva rantesankningar
i USA under det kommande aret. Om det tilltagande
tillvaxtmomentumet samtidigt bidrar till en forbattring
pa arbetsmarknaden ar det dock osannolikt att dessa
sankningar fullt ut realiseras. Vi gar fran normalvikt till
undervikt i duration i globala statsobligationer.

Krediter - 6vervikt 21

Kreditspreadarna, matta med Barclays Global Credit
Index, minskade under 2025 till de lagsta nivaerna sedan
tiden fore finanskrisen 2007. Spreadarna vidgades tydligt
i samband med Liberation Day men minskade darefter
successivt fram till augusti och har sedan dess rort sig
relativt sidledes. Fortsatta penningpolitiska lattnader,
ledda av Federal Reserve, i kombination med beskedet om
ett stopp for neddragningen av balansrakningen och QT,
bedoms vara positivt for kreditmarknaden. Sammantaget
behaller vi en Gvervikt i krediter och foretagsobligationer.
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Nyckeltal per 2026.01.30, %
(rdknat i lokal valuta)

Aktiemarknaden
Aktier globalt (MSCI) January 2025
—USA —Europa Japan Norge ——Sverige MSCI All Countries 33% 19,7 %
MSCI Developed Markets 22% 18,4 %
MSCI Emerging Markets 11,6 % 31,3%
Regioner (MSCI)
Nordamerika 1,2% 17,8 %
Europa 52% 20,6 %
Asien och Oceanien 55% 21,0%
Norden 7.4 % 50%
Land
Centralbanker USA (S&P 500) 1,5% 17,4 %
UsA — Eurosonen Japan Norge— Sverige Japan (Nikkei 225) 6,1% 26,2 %
v Storbritannien (FTSE 100) 52% 21,5%
[ (,(,”,1 N Tyskland (GDAX) 29% 230%
E— Frankrike (CAC) 0,0% 10,4 %
Finland (HEX25) 6,9 % 322%
Danmark (OMXC25Gl) 9.3% 51%
Sverige (OMXS30GI) 8,6 % 19,7 %
Norge (OSEBX) 9.4 % 18,4 %
Rianteavkastning Sverige
OMRX T-Bill 90 day 0,3% 22%
Réntor, 3 manader OMRX T-Bond 1-3y 0,5% 18%
OMRX T-Bond 5y 0,5% 1,8%
—USA ——Eurosonen Norge ——Sverige
Valuta (minskning ar forsvagad valuta mot SEK)
SEK pr EUR -38% -5,4%
SEK pr USD -6,2% -18,1 %
SEK pr GBP -28% -10,7 %
SEK pr JPY -51% -17,8 %
SEK pr NOK -1,2% -6,1%
SEK pr DKK -3,8% -5,5%
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
investeringsradgivning enligt lagen om vardepappersmarknaden eller

N A AT e radgivningslagen om finansiell radgivning till konsumenter.

En fonds historiska avkastning ar ingen garanti for framtida avkastning.
De pengar som placeras i en fond kan 6ka eller minska i varde och det
ar inte sakert att du far tillbaka hela det insatta beloppet.

——USA ——Eurosonen Japan Norge ——Sverige

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

Mer information finns pa hemsidan Valj den fond du &r 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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