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* De globala makrotalen, som kulminerade under Q1 2018, fortsatter att falla | borjan
av arets sista kvartal.

* Hojningen av tullavgifter i handelskriget stalldes in samtidigt som Trump sager att
parterna nu forhandlar om ett "fas 1-avtal".

* Den amerikanska centralbanken sankte rantan for tredje gdngen men indikerar att
en rantepaus ar att vanta framover.

Marknadsutsikter

Globala aktier - normalvikt % Globala obligationer - normalvikt % Svenska obligationer - normalvikt %

+ Globala aktier steg ytterligare 2 procent till + Globala statsobligationer foll med + Svenska statsobligationer foll i linje med
nya hogsta nivaer i oktober. 1 procent i oktober. utlandet med nastan 1 procent i oktober.

+ Positiva signaler kring handelskriget, stimu- - | synnerhet steg europeiska statsrantor - Svenska statsrantor steg samtidigt som
lativ centralbankspolitik samt en stabil markant fran rekordlaga nivaer och Riksbanken varslade for en trolig hojning
rapporteringssasong bidrog positivt. darmed ar en tredjedel av det kraftiga av reporantan i december, vilket bland

- Finansmarknadernas bedémning &r att rantefallet i &r dterhamtat. annatkreiulterade i en forstarkning av den
stimulansatgarderna fungerar och att en Vi ér normalviktade inom globala stats- SVEnsKa kronan.
vandning vantar for industrin. obligationer. Vi ar normalviktade inom svenska stats-

Vi &r sammantaget fortsatt normalviktade obligationer.

inom globala aktier. Svenska aktier - undervikt \

+ Svenska aktier steg med 5 procent till Krediter - normalvikt %

en ny hogstaniva i oktober. - Kreditspreadarna sndvade in ytterligare i
oktober och féljde dérmed den generellt
Okade riskbendgenheten.

Tillvaxtmarknader (EM) - undervikt \

- Aven EM-aktiemarknaderna utvecklades po-
sitivt i oktober, men har hittills i ar utvecklats
betydligt sémre an de utvecklade landerna.

+ Precis som for globala aktier bidrog
positiva signaler kring handelskriget,
stimulativ centralbankspolitik samt en + Under november inleder ECB sina obliga-

- Utvecklingen for de kinesiska indexen stabil rapporteringssasong positivt. tionskép om 20 miljarder per manad.
uppvisar stora skillnader och Brasilien och
Ryssland &r de tillvaxtregioner som har gatt
starkast i ar.

Vi ar fortsatt underviktade inom svenska Vi ar fortsatt normalviktade inom féretags-
aktier. obligationer.

+ Trots positiva signaler runt handelskriget
mellan USA och Kina ar det annu for tidigt att
forvanta sig en 10sning pa konflikten.

Vi ar fortsatt underviktade inom EM-aktier.

Var rekommendation Alternativa investeringar
Som langsiktig investerare bor du halla fast vid den investe- 20 %
ringsstrategi som du valt. Det ar inte en sjadlvklarhet att géra
andringar baserade pa kortsiktiga prognoser. Vi rekommende-
rar en balanserad portfolj med olika tillgangsklasser, sektorer
och geografiska regioner.

Aktier
40 %

Obligationer
20 %

Figuren visar var rekommendation for langsiktiga investerare
med en medelhog riskprofil baserat pa de tillgangsslag som vi
menar bor ingd i en investeringsportfél]. Penningmarknad 20 %



Sammantattning -

Oktober

De globala aktiemarknaderna matt med MSC World steg med 2 procent till nya historiska
hogstanivder i oktober och dterigen bidrog positiva signaler kring handelskriget och
centralbanksatgarder till uppgdngen. Aven aktiemarknaderna pa tillvaxtmarknaderna
utvecklades positivt under mdnaden och Brasilien och Ryssland var de regioner som
utvecklades starkast. Aven den svenska borsen nddde nya toppnivder och noterade

en uppgang om 5 procent under manaden.

Tro, hopp och centralbanker

De globala makrotalen, som nadde sina hogsta nivaer under det
forsta kvartalet 2018, fortsatte att falla i borjan av arets sista kvar-
tal. Denna avmattning var delvis vantad efter den tidigare syn-
kroniserade uppgangen. Det var i synnerhet véntat att effekterna
fran Trumps skattesankningar skulle avta. Den svagare tillvaxten
syntes forst i Europa - med Tyskland i spetsen - men drabbade
aven USA och Kina efter att konsekvenserna av handelskriget
borjade markas.

Nedgangen har varit tydligast for de globala industritalen, med
fortsatt fa tecken till ndgon forbattring sett till enskilda faktorer
som order och lager. Arbetsmarknads- och konsumtionstalen ar
daremot fortsatt starka. De skillnader mellan enskilda komponen-
ter som vi nu ser kan troligtvis inte besta over tid, vilket innebar
att vi sannolikt kommer att fa se en vandning i den globala indu-
strin eller att de dvriga talen ocksa forsvagas.

Finansmarknadernas bedomning &r att vi sannolikt snart far se
en vandning for industrin. Detta i kombination med en central-
bankspolitik som inbegriper bade rantesankningar och nya kvan-
titativa atgarder gor att vi nu ser ovanligt stora skillnader mellan
utvecklingen for makrotalen och exempelvis aktiemarknaderna.

Fas 1-avtal i handelskriget

Tro och hopp ar ocksa det som bést beskriver forvantningarna pa
ett handelsavtal mellan USA och Kina. Efter sommarens eskale-
ring har konflikten nu démpats i och med positiva tongangar fran
Trump om ett mojligt avtal i oktober. Tullavgifterna som Trump
hade hotat skulle hojas fran 25 till 30 procent i oktober for om-
kring hélften av importvarorna stalldes n en gang in i det som nu
kallas "fas 1" av ett potentiellt avtal. | gengald skulle Kina k6pa mer
amerikanska jordbruksprodukter, nagot som varit aktuellt redan
tidigare i forhandlingarna. Som vanligt innehaller uppgorelsen fa
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detaljer och lite konkret information, samtidigt som Trump pekar
pd Apec-motet i november som ett mojligt tillfalle for att under-

teckna ett eventuellt avtal.

For narvarande ar dock tullavgifterna fortsatt pa plats med
ekonomiska konsekvenser for bada landerna som foljd, samti-
digt som hotet om ytterligare tullokningar pa resterande varor i
december kvarstdr. Det &r troligtvis fortsatt for tidigt att forvanta
sig ndgon uppgorelse innan arsskiftet. Detta i synnerhet om
man tror pd hypotesen att Trump vill halla igdng tullkriget for att
na sitt mal om annu lagre réntor i samband med valkampanjen
nasta ar.

Nyckeltal per 2019-10-31, %

(raknat i lokal valuta)

Aktier globalt (MSCI) Oktober 2019
MSCI All countries 2,0 % 19,5 %
MSCI Developed markets 1,9 % 20,7 %
MSCI Emerging markets 3,0 % 11,0 %
Regioner (MSCI)

Nordamerika 2,0 % 22,4 %
Europa 0,4 % 19,0 %
Asien och Oceanien 38 % 15,6 %
Norden 2,2 % 19,2 %
Land

USA (S&P 500) 21 % 22,6 %
Japan (Nikkei 225) 54 % 14,6 %
Storbritannien (ETOP 100) 0,6 % 21,2 %
Tyskland (GDAX) 35% 21,9 %
Sverige (OMXS30Gl) 55 % 27,6 %
Norge (OSEBX) 1.3% 12,3 %

Ranteavkastning Sverige

OMRX T-Bill 90 day 0,0 % -04 %
OMRX T-Bond 1-3y -04 % -03 %
OMRX T-Bond 5y -0,9 % 0,8 %
%

Valuta

SEK pr EUR 03 % 6,1 %
SEK pr USD -2,1% 8,6 %
SEK pr GBP 2,8 % 10,2 %
SEK pr JPY -2,1% 10,1 %
SEK pr NOK -3,1 % 24 %



Fed sanker rantan ytterligare

Den amerikanska centralbanken Fed sankte rantan ytterligare i
oktober, vilket dr den tredje sankningen efter helomvandningen i
december. Detta trots att arbetslosheten minskat till en rekordlag
niva om 3,5 procent i oktober, vilket &r den lagsta nivan sedan
1969 da arbetslosheten bottnade pa 3,4 procent. Skulle arbets-
l6sheten minska ytterligare maste man ga tillbaka till 1953 for att
hitta motsvarande nivaer.

Marknaderna prisar fortsatt med hdg sannolikhet in ytterligare en
réantesankning innan nasta sommar, daven om indikationerna fran
det senaste rantemaotet talar for en rantepaus framdéver. Samti-
digt sa aterupptar den europeiska centralbanken sina sa kallade
kvantitativa atgarder igen i november med manatliga obligations-
kop om 20 miljarder euro utan ndgot slutdatum. Med detta pa
plats sa drar sig centralbankschef Draghi tillbaka och lamnar 6ver
stafettpinnen till Lagarde.

Centralbanker
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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 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. Mer information finns pd www.sppfonder.se.
Klicka pa fondlistan och valj den fond du ar intresserad av. Dar finns faktablad och informationsbroschyr.

Valkommen till sppfonder.se eller ring 08-614 24 50.

SPP Fonder AB. Org nr 556397-8922. Styrelsens sate Stockholm.
SE-105 39 Stockholm.



