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e Den europeiska centralbanken (ECB) hojer sannolikt rantan igen i juni for forsta

gangen sedan 2023

o "Strategisk stabilitet” mellan USA och Kina bidrar sannolikt till deeskalering i det

geopolitiska landskapet

o Aktier i tillvaxtmarknader stiger ocksa till foljd av Al-optimism, dar Sydkorea har
stigit med 300 procent de senaste tolv manaderna

Marknadssyn

Aktiemarknaden - 6vervikt 71

Den globala aktiemarknaden steg
vidare i maj till ytterligare en all-
time- high niva. Sarskilt aktier i
tillvaxtmarknader stiger kraftigt,
vilket ocksa drivs av Al-optimism
och flaskhalsar. Vi har fortsatt att ta
ytterligare vinst i globala aktier och
EM-aktier under maj, men ar fortsatt
sammantaget overviktade i aktier.

Forklaring:

Obligationer - normalvikt = Penningmarknad - undervikt N

Globala statsobligationer steg

nagot under maj och fortsatter

att rora sig i takt med oljepriserna
samt inflationsutsikterna. Aven

om Hormuzsundet i praktiken
fortsatt ar stangt har oljepriserna
fallit. Hog inflation och stigande
inflationsforvantningar innebar anda
att manga centralbanker har blivit mer
hokaktiga. Vi ar fortsatt normalviktade
i duration i samtliga marknader och
overviktade i kredit.

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 l6ften 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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Mot en rintehojning i euroomradet

Tre manader efter Iran-attacken ar Hormuzsundet i
praktiken fortsatt stangt. Trots kraftiga svangningar i oljepri-
set har det fallit tydligt under maj, trots det stangda sundet.
Forvantningarna ar att sundet kommer att 6ppnas och att
det globala oljeutbudet okar igen.

Forhandlingarna mellan USA och Iran verkar vara reella,
aven om vapenvilan har brutits vid flera tillfallen och
signalerna fran parterna har varierat.

I manga delar av varlden, sarskilt i Sydostasien, har
ransonering, nedstangningar och konsekvenser av
begransad oljetillgang redan varit en realitet under en

langre tid. | USA och Europa har priserna borjat stiga,
sarskilt bensinpriser, och inflationsforvantningarna har

Okat. Detta leder till att ECB, for forsta gdngen sedan 2023,
sannolikt kommer att hoja styrrantan i juni, efter att den varit
ofdrandrad det senaste aret efter rantesankningar under
2024 och 2025.

Detta sker trots att BNP-tillvaxtforvantningarna har justerats
ned tydligt fran 1,2 till 0,8 procent for 2026 under de
senaste tva manaderna, som en foljd av héga oljepriser.

Det enda som kan forandra detta ar en fullstandig
ateréppning av sundet och ett fall i oljepriset till nivaerna
fore Iran kriget, omkring 60-70 dollar per fat (Brent). Det ar
dock fa som tror att detta kommer att ske snabbt och fore
rantemotet den 11 juni.

G2 och "strategisk stabilitet”
BNP-tillvaxtforvantningarna i Kina for 2026 har hallit sig
forvanansvart stabila kring 4,6 procent. Detta trots att Kina,
liksom euroomradet, 4r beroende av oljeimport.

Stora oljelager ar sannolikt den viktigaste forklaringen, aven
om viljan att stimulera via finanspolitik ocksa spelar en roll.

Fokus kring toppmotet mellan Trump och Xii maj har i
liten utstrackning handlat om Iran-kriget, utifran det som
framkommit. Daremot verkar motet ha mottagits val bade
ekonomiskt och politiskt, med ytterligare stabilisering
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Allokeringsgruppen noterar att
USA och Kina soker "strategisk
stabilitet”.

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

av relationen mellan stormakterna, som i allt hogre grad
benamns som G2.

Ett aterkommande begrepp har varit "strategisk stabilitet”,
aven om den strukturella rivaliteten sannolikt kommer

att besta pa manga omraden. Det har avtalats om kdp av
"Boeing, Beef and Beans” for att tillmotesga Trump infor
mellanarsvalet, samt etablering av "Board of Trade" och
"Board of Investments” mellan landerna for att hantera
ekonomiska spanningar.

Vidare ska Xi besoka Trump i USA i slutet av september, samt
troligen ytterligare tva moten under aret. Dialogen bidrar
sannolikt till att den geopolitiska risken mellan USA och Kina
har minskat nagot.

Aktiemarknaden stiger vidare

Den globala aktiemarknaden steg vidare i maj till ytterligare
en all-time-high-niva. Sarskilt aktier i tillvaxtmarknader
fortsatter att utvecklas starkt, dar teknologi- och Al-sektorn
bidrar mest till uppgangen bade i maj och hittills i ar.
Energisektorn har ocksa bidragit lika mycket hittills i ar, men
foll tillbaka under maj i takt med oljeprisnedgangen.

Pa landsniva har den sydkoreanska aktiemarknaden
sannolikt stigit mest, med hela 128 procent hittills i ar, drivet
av flaskhalsar inom Al-chips och kursuppgangar i bolag som
Samsung Electronics och SK Hynix.

Med andra ord ar Al-boomen inte begransad till USA, utan
syns aven tydligt i Asien och traditionella tillvaxtmarknader.



Marknadsutsikter

Svenska aktier - normalvikt =

Svenska aktier, matta med OMXS30G, steg med nastan 3
procent i maj. Hittills i ar utgor uppgangen darmed over 10
procent. Utvecklingen ligger i linje med europeiska aktier,
som den svenska marknaden foljer nara. Teknologi- och
telekombolag har utvecklats bast hittills i ar. Svenska aktier
har svangt i takt med globala aktier, nyheter om 6ppningen
av Hormuzsundet samt rorelser i rantemarknaden. Vi ar
fortsatt normalviktade i svenska aktier.

Globala aktier - 6vervikt 71

Globala aktier, matt med MSCI World i lokal valuta, steg
ytterligare med 5 procent i maj. Fortsatt fall i oljepriset,
forvantningar om 6ppning av Hormuzsundet och fornyad
optimism kring Al fortsatter att driva aktiemarknaden.
Fallet i oljepriset bidrog ocksa till lagre rantor, aven om
centralbankerna vantas inta en mer hokaktig ton framover.
Rapportsasongen ar nu avslutad och sarskilt USA har
overraskat positivt. Vi har tagit ytterligare vinst, men ar
fortsatt sammantaget overviktade i globala aktier.

Tillvaxtmarknader (EM) - 6vervikt 71
Aktiemarknaderna i tillvaxtmarknaderna i lokal valuta
steg ytterligare med 10 procent och klart mer anii
industrilinderna, med en Gveravkastning pa nara 15
procentenheter hittills i ar. Sarskilt marknader i Asien,
sasom Sydkorea, fortsatter att drivas av Al-optimism.
Sydkorea ar upp hela 300 procent och Taiwan 130 procent
de senaste tolv manaderna. Tillsammans utgor Sydkorea,
Taiwan och Kina nu 75 procent av index. Vi har tagit
ytterligare vinst i EM aktier, men ar fortsatt sammantaget
overviktade i tillvaxtmarknader.

Svenska obligationer - normalvikt >

Svenska statsobligationer, matta med OMRX, steg med 1
procent i maj. Hittills i ar ar uppgangen pa cirka 1 procent.
Inflationen &r fortsatt lag och under malet. Samtidigt har
signalerna fran Riksbanken blivit nagot mer hokaktiga till
foljd av stigande energipriser och risk for hogre inflation
framover. Vad ECB gor kan ocksa paverka Riksbankens
agerande. Marknaden prisar in en mojlig rantehojning
senare under aret. Vi ar fortsatt normalviktade i duration
och svenska statsobligationer.

Globala obligationer - normalvikt >

Globala statsobligationer (JPM GBI) steg med 0,4

procent i maj. Hittills i ar ar avkastningen dock fortsatt

svagt negativ. Sarskilt europeiska statsrantor foll till foljd

av lagre oljepriser. De senaste tre manadernas hoga
energipriser har dock redan paverkat prisbilden och lyft
inflationsforvantningarna, vilket gor att manga centralbanker
blivit mer hokaktiga. ECB vantas med stor sannolikhet hoja
rantan i juni. Vi ar fortsatt normalviktade i duration i globala
statsobligationer.

Krediter - 6vervikt 7

Kreditspreadarna, matta med Barclays Global Credit
Index, fortsatte att minska under maj for andra manaden

i rad, i takt med 6kad riskaptit. Nivaerna narmar sig nu de
rekordlaga nivaerna som sags i januari tidigare i ar. Al-
optimismen &r ater starkt och sprider sig brett. Vi ar fortsatt
sammantaget overviktade i kredit och foretagsobligationer.
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Nyckeltal per 2026.05.29, %
(réknat i lokal valuta)

Aktiemarknaden
_UsA —Ewopa Japan Norge Sverige Aktier globalt (MSCI) Maj 2026
190 MSCI All Countries 53% 12.2%
140 MSCI Developed Markets 47% 10.4 %
130 MSCI Emerging Markets 9.7% 26.8%
zz Regioner (MSCI)
100 1= Nordamerika 51% 10.9 %
Europa 31% 6.9%
Asien och Oceanien 49 % 13.7%
Norden 3.2% 7.3%
Land
Centralbanker USA (S&P 500) 52% 111 %
__USA  —— Eurosonen Japan Norge Sverige Japan (Nikkei 225) 119% 31.8%
Storbritannien (FTSE 100) 0.3% 48 %
Tyskland (GDAX) 3.3% 25%
Frankrike (CAC) 0.8% 0.4 %
Finland (HEX25) 22% 13.4%
Danmark (OMXC25Gl) 2.6 % -0.2%
Sverige (OMXS30GI) 28% 11.2%
Norge (OSEBX) -0.9 % 185 %
Rianteavkastning Sverige
OMRX T-Bill 90 day 0.2% 0.8%
Rintor, 3 manader OMRX T-Bond 1-3y 0.6 % 0.6 %
OMRXT-Bond 5y 0.8% 0.6 %
—USA  ——Eurosonen Sverige
Valuta (minskning ar forsvagad valuta mot SEK)
SEK pr EUR -0.7 % -0.5%
SEK pr USD -0.2% 0.2%
SEK pr GBP -1.0% 0.4 %
SEK pr JPY -1.8% -1.4%
SEK pr NOK 0.5% 85%
SEK pr DKK -0.7 % -0.5%
Rintor, 10 ar Om marknadsrapporten
Innehallet i denna rapport ar avsett som en service till marknaden
—USA —Eurosonen Japan Sverige och ar framstallt i informationssyfte. Innehallet i rapporten utgor inte
5.0 1 o investeringsradgivning enligt lagen om vardepappersmarknaden eller
40 ,W_N,‘ e 'A""\-«\/*/"\\w 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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