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¢ Den globala BNP-tillvaxten for 2025 landade sannolikt strax over 3 procent. One Big Beautiful Bill
och skattesankningar vantas bidra till att halla tillvaxten i USA runt 2 procent under 2026.

o Militaraktionen i Venezuela, med landets betydande oljereserver, har skapat osakerhet pa
oljemarknaden, men marknadsrorelserna har hittills varit begransade.

¢ Palangre sikt kan den geopolitiska situationen pa det vastra halvklotet utvecklas mer i riktning mot
Monroe-doktrinen.

Marknadssyn

Aktiemarknaden - normalvikt = Obligationer - normalvikt = Penningmarknad - normalvikt =
Den globala aktiemarknaden Globala statsobligationer steg med
steg med tvasiffriga tal for tredje narmare 3 procent under 2025, for
aret i rad och dkade med hela 18 tredje aret i rad. Samtidigt som de
procent under 2025. Framfor allt langa rantorna i USA har fallit, har
teknologi- och finansaktier ledde de stigit i Japan under aret. Den
uppgangen, samtidigt som de amerikanska centralbanken har
europeiska aktiemarknaderna aterupptagit rantesankningarna efter
utvecklades starkare an USA. en paus och vantas fortsatta aven
Infor 2026 bedoms den globala under 2026. Vi ligger fortsatt pa
BNP-tillvaxten fortsatta. Vi okar normal duration i statsobligationer
var aktieexponering nagot med en och har en overvikt i krediter.

overvikt i EM-aktier och nu aven
i svenska aktier, medan ovriga
regioner ar normalviktade.

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 6ka eller minska i varde och det ar inte sakert att du far tilloaka hela det insatta beloppet.
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One Big Beautiful Bill

Den globala BNP-tillvaxten under 2025 landade sannolikt
strax over 3 procent, vilket ar i stort sett samma takt som
under 2024. BNP-tillvaxten i industrilanderna avtog fran 1,8
procent 2024 till uppskattningsvis 1,6 procent under 2025,
dar tillvaxten i USA sarskilt dampades fran 2,8 procent till
omkring 2,1 procent. Tillvaxten i euroomradet steg daremot
fran 0,9 till cirka 1,4 procent under 2025. BNP-tillvaxten i
tillvaxtmarknaderna landade samtidigt strax over 4 procent,
aven detta i linje med utfallet 2024. Tillvaxten i Kina uppgick
sannolikt till omkring 4,9 procent under 2025.

Infor 2026 ligger de globala tillvaxtforvantningarna kvar pa
ungefar samma niva som aret innan, medan inflationen
vantas fortsitta att avta. | USA bedoms BNP-tillvixten uppga
till omkring 2 procent under 2026, dar skattesankningarna
inom Trumps One Big Beautiful Bill (OBBB) vantas bidra
med tillvaxtimpulser om cirka 0,5-1 procentenheter.
Skattesankningarna, som trader i kraft vid arsskiftet, omfattar
bade foretag och hushall och bedéms delvis motverka de
negativa effekterna fran tullkriget, som har bidragit till lagre
kopkraft for hushallen.

Venezuela och oljereserverna

Under arets forsta dagar genomforde Trump-
administrationen en militaraktion i Venezuela, dar president
Nicolas Maduro fordes till USA for att stallas infor ratta. Trots
att Venezuelas BNP ar i niva med en mindre europeisk
ekonomi som Luxemburg eller Kroatien, bedoms landet ha
varldens storsta oljereserver - stérre an bade Saudiarabien
och Iran, och uppskattningsvis tre ganger storre an USA:s
egna reserver. Den venezuelanska oljan skiljer sig dessutom
i kvalitet fran den som produceras i USA.

2 Marknadsrapport - 6 januari 2026

Allokeringsgruppen noterar att
Monroe-doktrinen allt oftare
lyfts fram av Trump och hans
administration

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

Den omedelbara marknadsreaktionen var dampad, dar
oljepriserna snarare foll nagot. Trots de stora reserverna ar
Venezuelas faktiska oljeproduktion relativt begransad i ett
globalt perspektiv. Pa langre sikt kan dock militaraktionen
ses som en indikation pa ett tydligare geopolitiskt skifte
under Trump, dar nationell sakerhet i allt storre utstrackning
anvands som motiv for ingripanden, aven i situationer som
kan sta i strid med internationell ratt.

Monroe-doktrinen

Vid presskonferensen efter militaraktionen hanvisade

Trump vid upprepade tillfallen till den sa kallade Monroe-
doktrinen. Monroe-doktrinen ar en av de mest langlivade
principerna inom amerikansk utrikespolitik och formulerades
av president James Monroe redan 1823. Doktrinen har
darefter vidareutvecklats, bland annat genom Roosevelt-
korollariet 1904, och har historiskt anvants som motivering
for amerikanskt inflytande och interventioner pa det vastra
halvklotet, sarskilt i Latinamerika.

Geopolitiskt kan detta innebara att USA under Trump i hogre
grad efterstravar kontroll Gver sitt naromrade och den vastra
hemisfaren. Detta beddms dven paverka Trumps syn pa
Gronland och Kanada, dar sakerhetspolitiska argument allt
oftare lyfts fram.



Marknadsutsikter

Svenska aktier - vervikt 21

Svenska aktier, matta med OMXS30G, steg med hela

20 procent under 2025, vilket ar tredje aret i rad med
uppgang. Utvecklingen foljde de globala aktiemarknaderna
nara och accelererade efter korrektionen kring

Liberation Day. Finansaktier utvecklades starkast medan
konsumtionsaktier slapade efter. Infor 2026 bestar de
globala tillvaxtutsikterna samtidigt som Fed fortsatter att
sanka rantan. Vi 6kar exponeringen i svenska aktier och gar
fran normalvikt tillbaka till Gvervikt.

Globala aktier - normalvikt >

Globala aktier, matta med MSCI World i lokal valuta, steg
med 18 procent under 2025, vilket ar tredje aret i rad med
tvasiffrig avkastning. Framfor allt teknologi- och finansaktier
utvecklades starkt, medan konsumtionsrelaterade aktier
slapade efter. Regionalt utvecklades europeiska aktier
battre an amerikanska, sarskilt beaktat valutautvecklingen.
Det globala tillvaxtmomentet bedoms halla i sig in i 2026,
med stod av OBBB och fortsatta rantesankningar fran den
amerikanska centralbanken. Vi ar fortsatt normalviktade i
globala aktier, men har 6kat exponeringen nagot infor 2026.

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
narmare 1 procent under 2025, vilket ar tredje aret i

rad med positiv avkastning. Langa svenska statsrantor
foljde i hogre grad de tyska rantorna och foll mindre an i
USA. Riksbanken sankte rantan ytterligare tre ganger till
det som bedoms vara bottennivan i denna cykel. BNP-
tillvaxten uppgick sannolikt till omkring 1,4 procent under
2025, vilket var lagre an forvantat vid arets borjan, och
aven inflationen blev lagre an prognoserna. Vi ar fortsatt
normalviktade i duration och svenska statsobligationer.

Globala obligationer - normalvikt >

Globala statsobligationer, matta med JPM GBI, steg med
narmare 3 procent under 2025, vilket ar tredje aret i rad
med positiv avkastning. Skillnaderna mellan regionerna
var dock stora, dar avkastningen var hogst i USA och
Storbritannien, medan den var tydligt negativ i Japan.
Aven avkastningen i Tyskland och euroomradet var negativ.
Federal Reserve aterupptog rantesankningarna efter en
paus, medan ECB fortsatte att sanka rantan innan man gick
over till ett avvaktande lage pa en lagre niva. Vi ar fortsatt
normalviktade i duration och globala statsobligationer.

Krediter - 6vervikt 7

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 dvervikt i krediter och foretagsobligationer.
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Nyckeltal per 2025.12.31, %
(réknat i lokal valuta)

Aktiemarknaden

Aktier globalt (MSCI) December 2025
——USA  ——Europa Japan Sverige

MSCI All Countries 0,8% 19,7 %
MSCI Developed Markets 0,5% 18,4 %
MSCI Emerging Markets 2,6 % 31,3%
Regioner (MSCI)
Nordamerika 0,0 % 17,8 %
Europa 25% 20,6 %
Asien och Oceanien 1,0% 21,0%
Norden 35% 50%
Land

Centralbanker USA (S&P 500) 0,0% 17,4 %

 USA  — Eursonen sverige Japan (Nikkei 225) 0,2% 26,2 %

Storbritannien (FTSE 100) 22% 21,5%
Tyskland (GDAX) 2, 7% 23,0%
Frankrike (CAC) 0,3% 10,4 %
Finland (HEX25) 50% 32,2%
Danmark (OMXC25Gl) 4,6 % 51%
Sverige (OMXS30GI) 34 % 19,7 %
Norge (OSEBX) 4,9% 18,4 %
Rianteavkastning Sverige
OMRX T-Bill 90 day 02% 2,2%

Rintor, 3 manader OMRX T-Bond 1-3y 0,1% 1,8%
OMRX T-Bond 5y 01% 1,8%

——USA —Eurosonen Sverige

Valuta (minskning ar forsvagad valuta mot SEK)
SEK pr EUR -1,1% -5,4 %
SEK pr USD -23% -18,1%
SEK pr GBP -0,8 % -10,7 %
SEK pr JPY -2,7% -17,8%
SEK pr NOK -2,0% -6,1%
SEK pr DKK -1,1% -5,5%

Rintor, 10 ar Om marknadsrapporten

Innehallet i denna rapport ar avsett som en service till marknaden
——USA  ——Eurosonen Norge Sverige 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 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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