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oo~ Det globale aksjemarkedet falt tydelig i april som
folge av haukete sentralbanker. Inflasjonstoppen er
trolig naer, og mye er priset inn i rentemakedene.
Sentimentet i fremvoksende gkonomier (EM) er
rekordlav, og vi gar ogsa til en overvekt i EM og er
fortsatt overvektet aksjer.

+ Den amerikanske sentralbanken Fed
hever dobbelt, og tre doble hevinger til
innen i hgst er priset inn

* Inflasjonstoppen i USA er naer, men
spersmalet er hvor fort eller sakte den
faller tilbake Obligasjoner - Undervekt

« Nedstengning i Shanghai og Kina O Globale statsobligasjoner falt femte méned pé‘ rad

og har lagt bak seg en av de verste periodene i
nyere tid. Uttopping av inflasjonen i USA kan kjgpe

sentralbankene noe tid. Vier fortsatt undervekt
durasjon og statsobligasjoner, og overvekt i kreditt.

bekymrer med tanke pa nye flaskehalser
og inflasjonspress

Pengemarked - Undervekt

Var anbefaling

‘ Som langsiktig investor ber du veere tro

mot din valgte plasseringsstrategi og det
er ikke gitt at du bar gjere endringer basert pa
korttidsvarselet. Vi anbefaler en balansert porte-
falje av ulike aktivaklasser, sektorer og geografiske
regioner. Denne rapporten omhandler bare noen
av de aktivaklasser som bar inngé i en balansert
portefolje.

Forklaring til korttidsvarselet

Korttidsvarselet er kun et gyeblikksbilde ved
manedsslutt. Storebrands markedssyn kan endres
ofte og uregelmessig. Figurene er en forenklet
illustrasjon for utsiktene i de ulike markedene den
naermeste tiden. For nermere begrunnelse, se de
neste sidene.

Innholdet i denne rapporten er kun ment som service til markedet. Storebrand Asset Management AS patar seg ikke ansvar for eventuelle feil i infor-
masjonen. Uttrykk for forventninger til fremtiden ma ikke vurderes som lofter eller garantier fra Storebrand. Omtale av enkeltselskaper er ikke ment
som noen kjopsanbefaling overfor investorer. Storebrand tar ikke ansvar for tap eller skade som folge av bruk av informasjonen i denne rapporten.
Storebrand avstar fra investering i selskaper som medvirker til krenkelse av menneskerettigheter, arbeidstakers rettigheter, korrupsjon, alvorlig milje-
skade, produksjon av landminer, klasebomber, atomvapen og tobakk.



Fast and furious

Selv om krigen i Ukraina fortsetter uten utsikter til noen form
fredsforhandlinger, har fokuset i finansmarkedene skiftet tilba-
ke til frykten for hay inflasjon og pengepolitisk innstramming.
Mange sentralbanker er sdkalt "behind the curve” nar det gjel-
der normalisering, og en etter en har gjort helomvending nar
det gjelder pengepolitikk. Sist ute var svenske Riksbanken som
noe overraskende hevet renten i april og mye tidligere enn
varslet. Samtidig fortsetter inflasjonen og inflasjonsutsiktene &

trekke oppover nesten overalt, selv om vekstutsiktene har falt Investeringsdirekter Leder for allokering og
. . Dagfin Norum globale renter

som fglge av blant annet hayere energipriser og redusert kjg- Olav Chen

pekraft. Frykten for at inflasjonsankeret er i ferd med 4 I@srives,

fikk dermed den amerikanske sentralbanken (Fed) til & ty til en Allokeringsgruppen ser at sentralbankene

dobbel renteheving pé 0.5 prosentpoeng for farste gang siden er "behind the curve”

tidlig 2000-tallet i begynnelsen av mai. Markedet priser ogsa inn
ytterligere hele tre doble rentehevinger til pa de neste tre rente-
matene, etterfulgt av rentehevinger pa hvert av resterende
rentematene ut 2022. Hvis disse blir leverte, sd far vi en av de
kjappeste rentenormaliseringene i nyere tid i USA.

Nokkeltall pr 30.04.2022

Inflasjonspeak i horisonten (malt i lokale valutaer)

Nesten ngyaktig ett ar siden Fed introduserte uttrykket

«transitory» og lovte at inflasjonen skulle falle kjapt tilbake, er Aksjer globalt (msci) April 2022

inflasjonen i USA pa hele 9 prosent og rekordhay. Det er likevel Alle markeder -65%  -11.0%
Utviklede markeder -6,9 % 11,2 %

omsider utsikter til at inflasjonen i USA (drsvekst, yoy) er i ferd

o . Fremvoksende markeder -3,5% -9,4 %
med a flate ut. Det er forst og fremst baseeffekter fra energi- ’
prisene og pandemirelaterte flaskehalser som farer til at infla- Regioner (msci)
sjonen vil toppe ut, mens arbeidsmarkedet og lannsveksten Nord-Amerika 89%  -13,4%
trolig gjer at nedgangen ikke blir like kjapp som oppgangen. Europa -0,7% -6,1%
Det store sparsmélet er hvor raskt den vil falle ut &ret, og der Asia og Oceania 25% - -3.0%
. . Norden -0,6 % -8,5%
spriker prognosene mye og usikkerheten er stor. Det er stor
forskjell pa om inflasjonen mot slutten av aret (arsvekst, yoy) Land
er 6,5, 4 eller 3 prosent. Inflasjonen i Eurosonen har derimot USA (S&P 500) -87%  -13,0%
trolig ikke nddd toppen ennd og ligger bak USA, spesielt med Japan (Nikkei 225) 35% -6,8 %
tanke p& de haye europeiske gassprisene etter Ukraina-krigen. SEGERNE (A5 el 0.4 % 2,2%
Det k tensielt fare til at d K tralbank Tyskland (GDAX) 22%  -11,2%
e an‘po ensgo gre til at den gurgpe|s gsgn ralban erj Frankrike (CAC) 19% 87 %
(ECB) blir nedt til a starte normaliseringen tidligere. Matpriser Finland (HEX25) 04%  -124%
vil 0gsa stige videre i Europa etter Ukraina-krigen, hvor spesielt Danmark (OMXC25Gl) 1,0 % -8,5%
hveteprisene vil stige tydelig fremover. Sverige (OMXS30Gl) -09%  -131%
Norge (OSEBX) 1,7 % 3,2%

Shanghai surprise Renteavkastning Norge

Nye nedstengninger i Shanghai og Kina gjer heller ikke situasjo- 3 mnd stat (NOGOVD3M) 01 % 0.2%
nen rundt det globale inflasjonspresset bedre. Nye flaskehalser 3 &r stat (NOGOVD3) -0,1% 2,3%
vil forplante seg videre igjen og fare til utfordringer og hayere 5 ar stat (NOGOVDS5) -0,5% -43%

priser pd mange varer. Det er likevel lys i tunellen i Shanghai,

) . Valuta (ekning er NOK-svekkelse
hvor trolig det verste er over. Frykten er likevel at dette sprer ! 8 :

NOK pr EUR 1,0 % 2,0%
segvidere, samtidig som myndighetene ikke kommer til & endre NOK pr USD 6.3 % 5.1 %
sin corona-policy. Samtidig er na kinesiske myndigheter klare NOK pr GBP 1,6 % 2,1 %
for & stimulere gkonomien igjen, som trolig gjer nedsiderisikoen NOK pr JPY -0.2% -6,3%
i Kina for en s&kalt “hard landing” mindre. OIS pr 2 1B LI

NOK pr DKK 1,0%  -2,0%



Markedsutsikter

Globale aksjer - overvekt

Globale aksjer malt ved MSCI World i lokal valuta falt med nesten hele
7 prosent sist maned. Fokuset i aksjemarkedene i tillegg til rappor-
teringssesongen er fortsatt stigende inflasjon og renter. Sentralban-
kene er for sent ute med normalisering av pengepolitikken og ma
na ta igjen det tapte. Stigende energipriser har ogsé bidratt lavere
kigpekraft og vekstutsikter. Men de stramme arbeidsmarkedene gjor
lannsvekstutsiktene til arbeidstakere rekordgode. Inflasjonstoppen i
USA naermer seg ogsa. Vi er fortsatt overvektet globale aksjer.

Norske aksjer - overvekt

Oslo Bers falt med nesten 2 prosent og mindre enn de globale aksje-
markedene. Oljeprisen fortsetter & svinge kraftig, men er fortsatt pa
et hayt nivd. Nyheter og stadig nye sanksjoner som falge av Ukrai-
na-krigen forsterker svingningene, samtidig som svakere veksutsik-
ter i Kina som falge av lockdown ogsa pavirker. Equinor-aksjen som
utgjer 20 prosent av OSEBX har steget med hele 40 prosent hittil i ar.
Vier fortsatt overvektet norske aksjer.

Fremvoksende skonomier (EM) - overvekt

Aksjemarkedene i EM falt med nesten 4 prosent, noe mindre enn
industrilandene. Bekymringene for konsekvensene av den strenge
pandemipraksisen til Kina har fert til nedjusterte vekstutsikter der,
etter lockdown i Shanghai og frykt for at det sprer seg til Beijing og
andre store byer. Signaler om stimuli fra myndighetene veier dermed
opp for dette i finansmarkedene. Sentimentet for fremvoksende gko-
nomier ser ut til @ nd rekordlave nivaer, og gjer at vii april gker ekspo-
neringen her og gér til en overvekt i aksjer i EM ogsa.

Globale obligasjoner - undervekt

Globale statsobligasjoner falt femte maned pa rad og med nesten hele
3 prosent i april. Dermed har globale statsobligasjoner lagt bak seg
en av de darligste periodene i nyere tid. Realrentene (nominelle renter
minus inflasjon) er likevel fortsatt negativ mange steder. En etter en har
sentralbankene gjort helomvending og er i ferd med se alvoret i at in-
flasjonen poteniselt er ute av kontroll, ett ar etter at ordet «transitory»
forst ble introdusert og senere gravlagt. Vi har gkt durasjonen noe,
men er fortsatt undervekt durasjon og statsobligasjoner.

Norske obligasjoner - undervekt

Norske statsobligasjoner malt ved NOGOVD3 falt videre med -0.13%
prosent i april. Selv om Norges Bank kanskje ikke er like bakpa som
mange andre sentralbanker og inflasjonen i Norge ikke er like hgy som
i utlandet, stiger ogsa norske statsrenter videre. Oppsiden er likevel til
stede for at rentebanen ma oppjusteres her hjemme o0gsd, noe som
markedet allerede priser inn med over fire rentehevinger til ut ret. Selv
om lgnnsoppgjaret ser ut til & lande lavere enn fryktet, er risikoen hay
for at inflasjonen kan bli hayere. Vi er fortsatt undervekt durasjon og
norske statsobligasjoner.
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‘ Matpriser vil ogsa stige videre i Europa etter Ukraina-krigen, hvor spesielt hveteprisene vil stige tydelig

fremover.



Storebrand Fremtid

- nye smarte portefoljer

Storebrand Fremtid er verdipapirfond som samler kompetansen i Storebrand Asset
Management. Du velger hvor stor aksjeandel du ensker — deretter tar et eget team
bestdende av svart erfarne forvaltere beslutninger om hvilke fond pengene dine
investeres I, innenfor rammene av aksjeandelen som du ensker.

Storebrand Fremtid er en fondsserie bestdende av fem
verdipapirfond som investerer i hele bredden av Storebrand-
konsernets fondsutvalg. Fondene vil kunne investere i fond fra
Storebrand, SPP, Delphi og Skagen. Fremtid-serien investerer
bredt, og i bade aksjefond og rentefond, og vil dermed oppna
en mer stabil avkastning enn om det kun investeres i aksjemar-
kedet. Det er Storebrands allokeringsgruppe, med Olav Chen i

spissen, som er ansvarlige for fondene. De har slatt markedet i
10 av de siste 11 arene.

Fremtids-serien bestar av fem fond. Tallet i fondsnavnet
indikerer hvor stor aksjeandel fondet har. Jo hayere aksjeandel
du har, jo hgyere blir risikoen - og dermed dine muligheter til &
oppna god avkastning over tid.

10

Storebrand
Fremtid 10

Passer for deg som
gnsker litt bedre
avkastning enn bank-
sparing, og som tenker
a spare noen ar.

Mer info og kjep

30

Storebrand
Fremtid 30

Passer for deg som
onsker litt bedre
avkastning enn bank-
sparing og @nsker lite
svingninger. Du ber
planlegge a spare i
2-3 ar eller mer.

Mer info og kjep

50

Storebrand
Fremtid 50

Passer for deg som
onsker bedre
avkastning enn bank-
sparing og taler mo-
derate svingninger. Du
ber planlegge & spare i
3 ar eller mer.

Mer info og kjep

30

Storebrand
Fremtid 80

Passer for deg som
gnsker bedre avkast-
ning enn banksparing
og taler moderate til
hgye svingninger. Du
ber planlegge a spare i
5 ar eller mer.

Mer info og kjop

100

Storebrand
Fremtid 100

Passer for deg som
gnsker hgy avkastning
og taler store verdi-
svingninger. Du ber
planlegge a sparei5 ar
eller mer.

Mer info og kjep


https://www.storebrand.no/privat/fondsark/storebrand?isin=NO0010894694&buy
https://www.storebrand.no/privat/fondsark/storebrand?isin=NO0010894728&buy
https://www.storebrand.no/privat/fondsark/storebrand?isin=NO0010894801%20&buy
https://www.storebrand.no/privat/fondsark/storebrand?isin=NO0010894744&buy
https://www.storebrand.no/privat/fondsark/storebrand?isin=NO0010894819&buy

Om markedsrapporten

Som langsiktig investor bgr du ha en balansert portefalje av
ulike aktivaklasser, sektorer og geografiskeregioner. Denne vil
veere forskjellig for ulike investorer avhengig av investerings-
horisont og risikovilje. | denne rapporten omtales hovedsakelig
aksje-, obligasjons- og pengemarkedene. Alternative investe-
ringer slik som eiendom og private equity, vil ikke bli omtalt
systematisk i rapporten, men slike produkter bgr ogsa innga i
en langsiktig investeringsportefolje.

Valutaeffekter

Den anbefalte allokeringen er basert pa forventet utvikling malt
i norske kroner. Anbefalingene tar utgangspunkt i at investerin-
gene ikke er valutasikret.

Skatt og kostnader

Avhengig av aktivaklasse og skattemessig plasseringsregime
kan det vaere ulike kostnader knyttet til endring av investors
portefolje. Slike kostnader er det ikke tatt hensyn til i vare
vurderinger.

Radgivning

Kontakt din personlige radgiver eller vart kundesenter pa
telefon 08880 valg 1 - 3 - 1. Institusjonelle kunder kan kontakte
oss pa ik@storebrand.no eller ga til www.storebrand.no/sam
for mer informasjon.

Storebrand Asset Management AS

Professor Kohts vei 9, Postboks 464, 1327 Lysaker, telefon 915 08880, storebrand.no

2207/10 27098



