Marknadsbrev januari 2012

Bra inledning pd nya dret

Nya aret inleddes i positiv anda. Rantorna foll tillbaka och
bérserna dterhdamtade delar av nedgangen fran foregaende ar.
Utvecklingen forklaras framforallt av lyckade centralbanks-
insatser, hygglig start pa rapportsasongen och generellt bra
makrostatistik. | USA fortsatter orderingangen 6ka for
borsforetagen, fler jobb skapas (se diagram, Utveckling antal
arbetstillfallen, nedan) och husmarknaden bérjar tina upp. Aven
Japan 6verraskade med siffror som visar pa en kraftig 6kning i
industriproduktionen. Ny information fran de europeiska inképs-
cheferna visar att den europeiska ekonomin, atminstone, inte ar i
fritt fall.

Amerikanerna ser ljuset i tunneln

Den positiva BNP-utvecklingen for USA, under fjarde kvartalet,
visar ett viktigt skifte. Det starka kvartalet innebar en arlig BNP-
tillvaxt pa nastan 3,5 procent. Hilften av 6kningen stod kapital-
varor och bostader for som normalt ar tva konjunkturkansliga
sektorer och som inte visat tecken pa aterhamtning under flera
ar. Normalt driver dessa sektorer konjunkturaterhamtningar men
den nuvarande aterhdmtningen i den amerikanska ekonomin har
varit annorlunda. De amerikanska hushallen har lange varit
paverkade av svag arbetsmarknad, stora skulder och en ej
fungerande bostadsmarknad. Nu nar efterfragan pa kapitalvaror
och bostdder borjat 6ka kan det vara en signal att amerikanska
hushall forstarkt sin position och kan vara med att bidra till en
aterhamtning via 6kad konsumtion och fler investeringar. Viktigt
att ha i atanke ar att den 6kade konsumtionen dven delvis
finansierades av en lagre sparkvot vilket inte dr hallbart pa langre
sikt. Aven Ben Bernanke, chefen for Federal Reserve, verkar se
mer positivt pa framtiden. Enligt ett uttalande under manaden
forlangs visserligen perioden av laga rantor, till 2014, men
behovet av nagot nytt ldttnadsprogram, sdsom QE3, ser inte ut
att bli aktuellt pa kort sikt.

EU:s finanspakt en viktig signal

EU tog ett viktigt steg framat nar det beslutades att 25 av 27
lander vantas vid toppmotet den 1-2 mars formellt ansluta sig till
Europas nya finanspakt. Sverige fick igenom sina krav om att
bland annat inte forbinda sig att ansluta sig till euron och far
numera vara med att paverka utvecklingen genom att delta i ett
toppmote per ar. Pakten innebar ocksa att hogre krav stills pa
ordnade ekonomier och regelefterlevnad.
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Europeiska centralbankens repa gjorde susen

ECB:s repa lyckades fa ned oron pa de finansiella
marknaderna. Generellt har olika landers och bankers
kreditspreadar sjunkit (se diagram, Kreditspreadars
utveckling, nedan). For att matcha de stora laneforfallen
under varen planeras den andra trearsrepan ges ut i februari.
Prognosen sager ddaremot att intresset hos de europeiska
bankerna ar dubbelt sa stort vilket talar for att
likviditetspressen i banksystemet ar langt ifran over.

Tid for stimulans i Kina och Indien

Centralbanken i Kina, Peoples Bank of China (PBOC), borjar
alltmer styra sitt agerande utifran inflationen. Nar nu
inflationstakten avtar forvantar vi oss att Kina lamnar
utrymme for stimulanser. Vi har redan fatt se lattnader for
bankernas utlaning och en sdankning av styrrantan kan bli
aktuell under varen. Indiens inflation gar ocksa at ratt hall
och dven har kan en mer expansiv penningpolitik bli aktuell.
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Aktuell strategi

Korta rantebarande: Riksbanken beddoms sanka rantan 0,25
procentenheter till 1,50 procent. Aven ECB borde fortsitta
med ytterligare en sankning ner till 0,75 alternativt 0,5procent.
Den ekonomiska aktiviteten har visat pa en aterhamtning av
tidigare inbromsning men arbetslosheten fortsatter att stiga
och prisokningstakten avtar successivt. Fed fortsatter med sin
lagrantepolitik de ndrmaste tva aren och bedéms agera med
nya kvantitativa lattnader om ekonomin/borslaget férsamras.
Vi behaller en hég andel i korta réantebarande for att ha
beredskap for aktiekop vid eventuella nya branta kursfall.
Langa rantebarande: Vi har aterkopt en del svenska
statsobligationer i férebyggande syfte om riskaptiten snabbt
skulle boérja avta. En réntesdnkning kan indikera att Riksbanken
har en mérkare konjunkturbild an vantat vilket kan pressa ned

de langa rantorna ytterligare trots dagens historiskt laga nivaer.

Valutor: Dollarstyrkan kom av sig nadr borserna starktes och
riskaptiten aterigen 6kade. Sannolikheten for en total euro-
kollaps verkar ocksa ha minskat, atminstone pa kort sikt.
Alternativa strategier: Kategorin ar underviktad da den har
fortsatt svart att prestera eftersom trenderna ar korta och
mycket volatila. Volatilitetsskyddet ar aterinfort for saval
Europa som USA. Risknivan indikerar i dagslaget att fa
investerare ar beredda att betala héga premier for
kursfallsskydd. Vi utnyttjar tillfdllet da en rekyl kan bli kraftig.
Foretagsobligationer: Med 10-ariga statsobligationsrantor
under 2 procent féredrar vi High-Yield obligationer med en
ranta pa nastan 8 procent. Vi har realiserat en vinst pa en
mindre del av High Yield-innehavet. Neutralvikt kvarstar dock.
Aktier:

Risk: Volatiliteten har fallit ner fran rekordnivaer till under
normala nivaer. Marknaden verkar ha skakat av sig radslan for
saval lander som kreditfallissemang. Vi ar inte lika sdkra.
Sentiment: Investerarkollektivet 6verlag ar lika optimistiska i
USA som efter inférandet av QE2 ar 2010. Positiva
overraskningar avseende ekonomin har duggat tatt.
Reversering av trend &r att vanta da borserna stigit snabbt.
Vinster: Rapporterna for fjarde kvartalet har éverlag varit
svagare dn perioden innan men en majoritet rapporterar i linje
eller 6ver analytikernas férvantansbild.

Vérdering: Attraktivt for aktier relativt ranta, vinster och
balansrakningar. Fusionerna lar dugga tatt med kassastinna
marknadsledare som tar kommandot.
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Korta rantebarande
Langa rantebdrande
Alternativa strategier
Foretagsobligationer

Aktier

Trots forsamrade tillvaxtutsikter i stora delar av varlden,
S&P:s nedgraderingar och fortsatt kris i eurozonen har
riskaptiten atervant och det med besked.

ECB har aviserat att de anyo erbjuder Europas banker
obegrédnsade treariga repolan i slutet av februari. Detta
bidrar till en fortsatt minskning av potentiella bank-
kollapser. Ytterligare 7 av 10 centralbanker inom G10 for
aterigen en mer expansiv penningpolitik.

Vi delar de flesta bedémares relativt ljusare syn pa USA:s
ekonomi och flera ledande indikatorer pekar pa att vinsterna
har god chans att fortsatta stiga men USA:s tillvaxt kan
komma att tappa fart under forsta kvartalet da
investeringsokningen under forra arets sista del till stor del
kunde hanforas till en tillfallig skattesubvention. | Gvrigt
paverkas inte innevarande ar sa hart av beslutade
besparingsatgarder da det ar valar men 2013 kan sa mycket
som1,5 procent falla bort.

| skrivande stund ar slutférhandlingen av nedskrivningen av
de privat-dgda grekiska lanen fortfarande inte i hamn. En
nedskrivning pa minst 70% i kombination med fortsatt
sanktionerade budgetbesparingar ar en férutsattning for en
ny utbetalning av nédlan fran EU och IMF. En betalnings-
instéllelse vid lanens forfall i slutet av mars innebar att ECB
ej kan finansiera grekiska banker och ett finansiellt kaos blir
ett faktum.

Av detta skal samt att marknaderna pa kort sikt ar valdigt
overkopta och att det darfor férmodas bli svart att 6vertraffa
forvantansbilden bidrar till att vi bibehaller en neutral
aktievikt trots i 6vrigt en hel del nya ljuspunkter.

Torbjérn Séderberg,
Chefstrateg JRS Asset Management

JRS verksamheter pa 6vriga orter och i andra lander
Malma, Ornskéldsvik, Luxemburg och Monaco
Webbadress

Www.jrsam.se, www.jrsfonder.se, www.jrsam.lu

Ovriga publikationer

JRS Asset Management ger ocksa ut JRS Strategirapport.
Rapporten ges ut manatligen med undantag av juli manad.




Appendix - JRS marknadsbrev

Réantor

Aktieindex

= |JSA 10 arig obligationsranta

MSCI World Index Local

MSCI World Index SEK

4,24%
4,24%

3,88%
3,88%

2012
januari

e Europa 10 arig obligationsranta

Sverige 10 arig obligationsrdnta

4,50 -

4,00

2,00

1,50

120

115

110

105

1,00

Valutor

Aktieindex

e USD/SEK <= EUR/SEK

e Hang Seng Index HKD

S&P 500 Index USD

10,61%
10,61%

4,36%
4,36%

2012
januari

g

o @ 0 9 O 9 o 9 O 9
n Q i Q w1 9 i Q ! O
mm99887766

ery 07

~m6 I-r Top

Te-gy. 10,

%0, 10z
Os. bo-

D.om

Ravaror

Aktieindex

Dow Jones UBS Commodity Index USD

3,85%
3,85%

Brent Olja USD

OMXS30 Index SEK

MSCI Europé Index EUR

2,47%
2,47%

2012
januari

4,91%
4,91%

3,68%
3,68%

2012
januari

150

140

130

120

110




