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e Trumps annonserade tullhojningar pa 25 procent mot Kanada och Mexiko, infordes
nu i borjan av mars.

e Svagare konsumentfortroende i USA, drivet av hogre inflationsforvantningar, skapar
oro for tillvaxten och sanker amerikanska rantor kraftigt.

e Statsfinanserna i EU-landerna mojliggor en kraftig upprustning av forsvars-
budgetarna med tanke pa den geopolitiska situationen.

Marknadssyn

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

nadde aterigen en ny all-time- i februari. Amerikanska rantor sjonk

high i februari innan den foll kraftigt, dar tillvaxtoro vagde tyngre an

tillbaka. Svagare konsument- inflationsbekymmer till foljd av okade

fortroende och handelskonflikter tullsatser globalt. Vi behaller normal-

okar osakerheten pa marknaden. vikt i duration for statsobligationer och

Vi gar fran Overvikt i globala och overvikt i kreditexponering.

norska aktier till normalvikt.

Forklaring:
Marknadssynen ar endast en 6gonblicksbild vid manadsslut. Storebrand Asset Managements marknadssyn kan
andras ofta och oregelbundet. F6r narmare forklaring, se pafdljande 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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Allokeringsgruppen noterar att
Trump nu infort tullhojningarna
mot Kanada och Mexiko efter
en initial paus pa 30 dagar

Soren Keongnord Sipsater, Gonio Pl Hanoger, Ol Ghom Hoctof

Allocation and Global Fixed Income, Tore Jgrgen Rye, Senior Portfolio Manager,
Dagfinn Norum, CIO, Lasse Theimann, Senior Portfolio Manager, Sigve

Konsumentfortroendet i fokus

Efter tva ar i rad med stadiga upprevideringar av tillvaxt-
utsikterna i USA har de senaste makroekonomiska siffrorna
innehallit vissa svaghetstecken. Framfor allt har konsument-
fortroendet sjunkit de senaste tva manaderna och ligger nu i
den nedre delen av intervallet for de senaste tva aren.

Forvantningar om hogre inflation, delvis pa grund av
tullhoten, har bidragit till denna nedgang. Aven om det

inte finns ett direkt samband mellan konsumentfortroende
och faktiskt privat konsumtion, har det funnits en tydlig
korrelation dar konsumentfortroendet ofta har fungerat som
en ledande indikator. De senaste konsumtionssiffrorna har
ocksa varit nagot svagare an forvantat.

Privat konsumtion utgor cirka 70 procent av BNP i USA,
vilket gor att tillvaxtutsikterna for denna del av ekonomin ar
avgorande for den overgripande ekonomiska utvecklingen

i varldens storsta ekonomi. Hittills har konsensus bland
ekonomer inte reviderats ned, men om trenden far faste kan
det ske snabbt. Daremot har konsensus tydligt nedreviderat
prognoserna for investeringstakten, vilket sannolikt beror pa
tullhot, 0kad geopolitisk osakerhet och tidigarelagd import
infor de annonserade tullarna, samt lageruppbyggnad. Om
efterfragan inte 6kar motsvarande kan detta pa sikt ha en
negativ inverkan pa den ekonomiska aktiviteten.

EU-tullar i april

Efter en manads paus har den tidigare aviserade
tullhdjningen pa 25 procent for Kanada och Mexiko nu
inforts. Dessutom har Trump meddelat att en 25-procentig
tull pa EU-varor infors fran april, samt ytterligare en
10-procentig tull pa kinesiska varor.

Nya tullar pa stal och aluminium ska ocksa trada i kraft i
mitten av mars, tillsammans med ett nytt “tullsystem” i april,
som marknaden fortfarande vantar pa fler detaljer kring.

EU svarade omedelbart med motatgarder och tullar pa
amerikanska varor. Om dessa tullar genomfors enligt plan
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Dagsgnn Stabrun, Senior Portfolio Manager

kommer det att paverka de globala tillvaxtutsikterna negativt.
Det finns ocksa anledning att tro att USA kan svara med
ytterligare eskalering, inte bara genom handelstullar.

Hittills har Trump inte lagt fram nagra ytterligare
forhandlingsutspel gentemot EU, till skillnad fran Kanada
och Mexiko, dar skarpta regler for invandring och narkotika-
smuggling anvants som forhandlingsverktyg. Det finns en oro
for att sakerhetspolitik och NATO kan komma att blandas in i
handelsrelationerna med EU, vilket ytterligare skulle oka den
geopolitiska osakerheten.

Vapenvilan uppskjuten

Det nyligen kollapsade mineralavtalet mellan USA och
Ukraina kan pa manga satt ses som en forhandling som
gick fel. Detta ovanpa kontroverser kring avtalet, da det
verkade utgora en forutsattning for en potentiell vapenvila
ledd av USA, dar bade Europa och Ukraina utestangdes fran
forhandlingarna med Ryssland.

Handelsen i Vita huset var sarskilt allvarlig eftersom den kan
ha markerat en forandring i USA:s relation till sina allierade.
Det som nu blir tydligt ar att Europa kommer att 0ka sina
forsvarsutgifter kraftigt framover. De offentliga finanserna

i EU-landerna mojliggor detta. Till skillnad fran USA, dar
statsskulden som andel av BNP har okat med 10-15
procentenheter sedan pandemin och bidragit till hogre
tillvaxt, har skuldsattningsnivan i EU atergatt till nivaer fore
pandemin.



Marknadsutsikter

Svenska aktier - normalvikt =

Svenska aktier matt med OMXS30G steg 2 procent i febru-
ari och till ny all-time-high. Svenska aktier har foljt sarskilt
europeiska aktier upp hittills i ar, som har varit en av de
basta regionerna. Mycket av optimismen har delvis drivits
av franvaron av tullokningar och handelskrig med USA,
men i februari aviserade Trump 25 procent tull mot EU
ocksa, med start nu i april. Detta kommer att vara negativt
och Trump har inte framfort nagot forhandlingsutspel som
skulle tyda pa uppskov som med Kanada och Mexiko. Vi ar
fortfarande normalviktade i svenska aktier.

Globala aktier - normalvikt >

Globala aktier matt med MSCI World i lokal valuta foll med
1 procent i februari. Marknaden nadde en ny all-time-high i
februari, men svaga amerikanska makrosiffror skapade oro.
Sarskilt svaga konsumtionssiffror ledde till okad osakerhet
kring tillvaxtutsikterna. Samtidigt vaxte farhagorna att
tullarna mot Mexiko och Kanada faktiskt skulle inforas -
vilket nu ocksa har skett - kombinerat med nya tullhot

mot EU och Kina. Positivt for aktiemarknaden var dock att
rantorna foll. Vi har minskat var aktieexponering ytterligare
och gar fran overvikt till normalvikt i globala aktier.

Tillvaxtmarknader (EM) - normalvikt >

EM-aktier steg med 1 procent i februari och presterade
battre an aktier i industrilanderna. Kinesiska aktier bidrog
sarskilt positivt, dar kinesiska teknikaktier - som handlas till
lagre varderingar an i USA - steg kraftigt efter nyheten om
DeepSeek. Alibaba, till exempel, steg med over 50 procent
efter tillkdnnagivandet. Fokus framover kommer att ligga pa

handelskrigen, sarskilt tullhojningarna mot Kina och Mexiko.

Vi behaller normalvikt i EM-aktier.

Svenska obligationer - normalvikt >

Svenska statsobligationer matt med OMRX foll marginellt i
februari. Svenska och europeiska statsrantor har inte fallit
lika kraftigt som amerikanska, da tillvaxtutsikterna inte
heller forandrats markbart. Rantorna har ocksa sankts mer
och snabbare i Sverige och Eurozonen hittills. Svenska
inflationstalen kom ocksa in hogre an vantat i februari,
samtidigt som kronan har starkts markant. Vi ar fortfarande
normalviktade i duration och svenska statsobligationer.

Globala obligationer - normalvikt >

Globala statsobligationer (JPM GBI) steg med dver 1
procent i februari. Amerikanska statsrantor sjonk kraftigt
under manaden, dar den 10-ariga statsobligationen

foll med nastan 30 punkter. Svagare makroekonomiska
siffror pa konsumtionssidan har skapat osakerhet kring
tillvaxtbilden, kombinerat med ytterligare eskalering av
handelskrigen och aviserade tullokningar. Marknaden
prissatter nu en forsta rantesankning fran Fed i juni, med
totalt tre rantesankningar under aret. Vi behaller normalvikt
i duration och globala statsobligationer.

Krediter - 6vervikt 7

Kreditspreadarna matt med Barclays Global Credit

Index 6kade nagot i februari. Det ar forsta gangen pa

fem manader som kreditspreadarna okar. Delvis radsla
for svagare konsumtion och tillvaxtutsikter i USA bidrar
troligen, kombinerat med eskalerande radsla for tullar
och globalt handelskrig. De laga kreditspreadarna ger
fortfarande inte lika bra “risk-reward"” som tidigare, men vi
ar sammantaget fortfarande overvikt i kredit och foretags-
obligationer daven om vi har minskat exponeringen nagot i
februari.

Marknadsrapport - 4 mars 2025 3



Nyckeltal per 2025.02.28, %
(réknat i lokal valuta)

Aktiemarknaden
Aktier globalt (MSCI) Februari 2025
TUSA TRuoma Nore | Sverige MSCI All Countries 33% 25%
MSCI Developed Markets 35% 25%
MSCI Emering Markets 1,6 % 2,3%
Regioner (MSCI)
Nordamerika 3,0% 1,4 %
Europa 6,8 % 10,2 %
Asien och Oceanien 0,7% -2,1%
Norden 51% 8,9 %
Land
Centralbanker USA (S&P 500) 2,8% 1,4 %
—USA — Eurosonen Japan Norge —— Sverige Japan (Nikkei 225) -0,8 % -6,9 %
Storbritannien (FTSE 100) 6,1% 78%
Tyskland (GDAX) 92% 13,3%
Frankrike (CAC) 7,7 % 9,9 %
Finland (HEX25) 59 % 9.3%
Danmark (OMXC25Gl) -0,2% 4,2%
Sverige (OMXS30GI) 7,5 % 9.8%
Norge (OSEBX) 63% 45%
Ranteavkastning Sverige
OMRX T-Bill 90 day 02% 0,4 %
Rintor, 3 manader OMRX T-Bond 1-3y 0,5% 0,5%
OMRX T-Bond 5y 0,9 % 08%
—USA ——Eurosonen Sverige
Valuta
SEK pr EUR 0,5% -2,4%
SEK pr USD 0,1% -28%
SEK pr GBP -0,7% -23%
SEK pr JPY 1,6 % 1,2%
SEK pr NOK 0,6% -1,9%
SEK pr DKK 0,4 % -2,4%

Om marknadsrapporten
Rantor, 10 ar Innehallet i denna rapport ar avsett som en service till marknaden
och ar framstallt i informationssyfte. Innehallet i rapporten utgor inte

__USA —Eurosonen Japan Norge Sverige investeringsradgivning enligt lagen om vardepappersmarknaden eller

5,0 radgivningslagen om finansiell radgivning till konsumenter.

4,0 W En fonds historiska avkastning ar ingen garanti for framtida avkastning.
4 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.

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 www.storebrand.se. Klicka pa fondlistan och
valj den fond du ar intresserad av. Dar finns faktablad och informations-
broschyr.

Valkommen till storebrand.se eller ring kundtjanst pa 08-614 24 50
Storebrand Asset Management AS Norge, filial Sverige.

Org.nr 516408-8402, SE-105 39 Stockholm
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