Uppgangen i USA fortsatte

Grundstrategin far bli kop pa rekyler...

Borsen

OMX S30 (675.89) védnde aterigen uppat
under mandagen. Fragan ar om det fort-
farande ska komma en rekyl nedat?

Att borsen ska rekylera nedat ar troligt.
Samtidigt har chansen 6kat betydligt att
nédsta nedgang ska ses som en del i en lite
stdérre aterhdmtning. Vi har sett optimis-
men boérja komma tillbaka och det ar ju
psykologi som styr bérsens trender.

Samtidigt vagrar vi att vara Overdrivet
optimistiska till aktiemarknaden. En upp-
gang i dagslaget kan endast drivas av an-
tagandet att varderingarna ar I3ga. Och
det ar de inte aven om de inte ar hdéga
heller. Marknaden har fullt intecknat den
recessionen som ar synlig just nu. Dar-
emot ar det inte intecknat att hégkon-
junkturen [3ter dréja pa@ sig och att vi
dven efter recessionen far se nagra ar
med tillvéxt under par.

P& sidan 2 fdljer tva alternativa kortsikti-
gare scenarion och pa sidan 3 tva langsik-
tigare scenarion. Det ar alternativa scena-
rion utifran vad som ser mest sannolikt ut
just nu.

Just nu &r aktdérerna pa marknaden pa
vag att bli mer positiva till aktier och det
ar klart att man kan hitta argument fér en
bérsuppgang.
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Jamfér man dagens varderingar med vad
de flesta fondférvaltarna och analytikerna
kommer ihdg, ser det billigt ut. Men som
sagt, bara sd ldnge man tror att en ny
hégkonjunktur inte ligger s& langt bort.
Och det kan latt glémmas under nagra
manader. Under den perioden kan bérsen
stiga.

Egentligen ligger faran for fortsatta boérs-
nedgangar i om en mindre stabilisering
inte borjar synas relativt snart. Aven i att
nar val recessionen bryts, att dterhamt-
ningen i ekonomin blir svagare an vad de
flesta forvantar sig. DA det senare inte ar
aktuellt dnnu eftersom recessionen fortfa-
rande pagdr med full kraft, galler snarare
det férstnamnda just nu. Samtidigt ska
man &dven komma ihag att optimism pa
boérsen kan smitta av sig till den reala
ekonomin. Och d& blir uppgdngen befogad
dven om den fran bdrjan inte sag ut att
vara det.

Aven om det egentligen &r for tidigt tids-
massigt for att borsrallyt ska inledas, kan
vi inte utesluta att sd har skett. Om bér-
sen visar styrka i den nastkommande re-
kylen (s& att en stigande trend etableras),
bér man agera pa kopsidan. Fér om en
stigande trend etableras (och det vet vi
forst efter nasta rekyl), bér OMX S30 kun-
na ta sig éver 700 pa lite sikt.

Prenumerationspris
Heldrsprenumeration 1695:-
Halvarsprenumeration 995:-
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Indexdiagram

OMX S30 - latt positivt scenario
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OMX S30 - det kortsiktigt mest optimistiska scenariot
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Indexdiagram

OMX S30 - langsiktigt positivt scenario (det mest positiva utifran dagens forutsattningar)
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OMX S30 - langsiktigt negativt scenario, nytt test av 550-560 framover
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Intressant att notera

Bernanke - vi har avvarjt risken for
en depression

"Politisk vilja" och en stabil banksektor ar
nédvandigt for att USA:s ekonomi ska
kunna aterhamta sig, enligt Ben Bernanke
som lat sig intervjuas i CBS 60 Minutes.

Kommentar:

Helt riktigt. Oviljan att géra nagot och
banker som inte kan fungera ordentligt ar
inget alternativ. Nu kan man ju argumen-
tera for att varde inte skapas med t.ex.
statliga stimulanser eftersom man endast
forflyttar pengar fran en del av ekonomin
till en annan. Riktigt sa enkelt ar det dock
inte. Om statliga stimulanser kan bidra till
att minska omotiverad rddsla ar det ju
bra. Om stdd ges till pa sikt livskraftiga
foretag som kan skapa vdrde i ekonomin
(dock endast varde som andra foretag i
samma bransch inte hade kunnat skapa),
s3 ar det ocksd an att ett visst foretag gar
omkull. Huruvida det har skett ar dock
diskutabelt. Delvis kan man argumentera
for att FEDs agerande har varit bra. Ingen
tjanar pa total panik (som radde i hostas).

A andra sidan har manga bolag fatt stod,
bolag som ndra pd kan betecknas som
svarta hal och som inte skapar ett varde
utéver vad deras konkurrenter hade kun-
nat skapa. Utan utrensning i branscher
med &veretablering blir det svart for alla
aktorer om de allra vérsta inte tilldts ga
omkull. S& visst, politisk vilja ar bra, men
vissa saker ar oundvikliga. Man kan inte
kritisera raddningspaketen rakt av men
till stor del gar de till att tappa igen tom-
ma hal.

Ben Bernanke tillade att recessionen kan
vara over i slutet av dret om regeringen
lyckas stabilisera finansmarknaderna. I s
fall kan ekonomin bdérja vaxa 2010. Fed-
chefen talade om att "gréna skott" boérjar
synas pa vissa marknader, och att det har
skett en "viss forbattring" i bankerna.

Kommentar:

Det kan man inte annat &n att halla med.
P& vissa plan har grundférutsittningarna
skapats for att en aterhamtning ska kun-
na inledas s& smaningom. Och det gar at
ratt hall inom banksektorn, ingen tvekan
om det. Den enda anledningen till att det
for de flesta inte ser ut sa, ar att de fran
boérjan inte férstod hur stora hal det har
varit inom banksektorn (inte enbart den
amerikanska).

Vad Bernanke daremot missar ar att dis-
kutera om de "gréna skotten" blir tillrack-
ligt manga fér att uppvéga smittoeffekter-
na av bankernas blunder i den dvriga de-
len av ekonomin. Vill man kan man alltid
stabilisera banksektorn. Det &r en férhal-
landevis lattmanipulerad bransch. Det
finns inga kreditférluster som man inte
kan tappa igen med sedelpressar. Att de
"gréna skotten" skulle bérja dyka upp férr
eller senare har det aldrig varit nagon
tvekan om. Men banksektorn kan egentli-
gen bara sagas vara den reala ekonomins
infrastruktur. Den ar till for att andra
branscher ska kunna skapa varde. Och
bortsett fr&n banksektorn &r tillkomsten
av de "grona skotten" inte lika tydlig.

Bernanke sade aven att den lag som méj-
liggjorde etableringen av Tarp-
programmet i oktober férhindrade ett
mojligt "globalt finansiellt sammanbrott”.

Kommentar:

Det stémmer nog. Oavsett vad man an
tycker om socialiseringen av forluster sa
behdévdes TARP. Dess utformning kan dis-
kuteras och huruvida den kommer att
leda till att ordningen aterstélls men den
har hjalpt till att bryta ett globalt finansi-
ellt sammanbrott. A andra sidan kan man
argumentera for att sammanbrottet av-
varjdes nar de europeiska ledarna agera-
de kraftfullt. TARP minskade inte paniken
efter att den hade presenterats.
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Intressant att notera

"Vi har avvarjt" risken for en depression,
sade Fedchefen, och tillade att "nu ar pro-
blemet att far saken att fungera ordnat
igen".

Kommentar:

Dar misstar sig Bernanke. Inte nar han
pastar att det inte blir ndgon depression
men val ndr han sjélvsdkert pastar att ris-
ken for en depression ar avvarjd. Depres-
sion (som ar en utdragen recession) ar
inte bara ett ekonomiskt utan aven poli-
tiskt fenomen. Finns det vilja att undvika
en depression, finns det goda chanser att
den kan undvikas. Genom att t.ex. tdppa
igen halen i det finansiella systemet ge-
nom sedelpressar (dock enbart om man
inte skapar hoég inflation samtidigt), och
genom att protektionism kan undvikas.

Nar det galler protektionismen har samar-
betet 6ver granserna hittills varit férvan-
ansvart lovande men det &r pa tok for ti-
digt att bldsa faran éver. Vi far se nar ar-
betslésheten under slutet av det har aret
har stigit tillrackligt runt om i varlden och
trycket pa politikerna dkar. Ar vid det till-
fallet samarbetsvijan fortfarande pa topp,
da kan vi dra en lattnadens suck.

Betrdffande halen i det finansiella syste-
met sd &r det inte helt i onédan som Ber-
nanke kdnner att han maste komma ut
och tala till folket. Raddningar av banker,
AIG, m.fl. kostar s& mycket pengar att det
inte langre ar okomplicerat. Nar det dess-
utom kryddas av héga I6ner och bonusar
pa AIG (for att ndmna ett exempel bara),
da kan vi bdrja ndrma oss punkten dar
man inte ldngre har opinionen med sig.
Och da blir det svart att radda det finansi-
ella systemet vid nya "oforutsedda" smal-
lar. Det ar sd chefernas girighet hanger
ihop med mdéjligheten att undvika en de-
pression. Det ar fullt mgjligt att vi kom-
mer till den punkten i opinionen d@ven utan
diskussionen kring Iédner och bonusar men
giriga chefer hjalper definitivt till. Det
vore olyckligt fér bankerna, inte minst i
Sverige.

Bankernas behov av stdéd ar inte oOver,
utan mer kommer. D& ar det viktigt att
opinionen inte stanger doérrarna. Depres-
sion eller inte, avgdrs dels av detta och
dels av huruvida protektionismen breder
ut sig eller inte. Vi far se, det ar for tidigt
for slutsatser. Vi ndjer oss att i dagslaget
konstatera att vi har en djup recession,
att den inte gar dver forrén tidigast i slu-
tet av dret i USA, inte fére 2010 i Europa,
samt att en riktig hdgkonjunktur |ater
vénta pa sig.

Samtidigt som vi kan konstatera att cen-
tralbankerna nu agerar pa ett helt annor-
lunda satt an under depressionen pa
1930-talet, ar frdgan om resultatet &nda
inte blir delvis detsamma?

Problemet under 1930-talet var att fortro-
endet for banker rasade, precis som det
har gjort den har gdngen ocksa. FED i
synnerhet |4t dock banker g& omkull. Och
det drog med sig dven bra banker. Den
har gangen later man inte daliga banker
gd omkull och da blir det plétsligt svart
att urskilja mellan bra och daliga banker
igen. Samtidigt som konkurrensen inte
minskar vilket alltid ar viktigt for framti-
den i en sektor dar det blir tvarstopp. Me-
dan man faktiskt kan undvika ett handel-
seforlopp som pa 1930-talet, behdver det
inte nédvandigtvis innebara att man kan
vrida tillbaka klockan ndgra ar och ater-
skapa kreditfesten.

En stor del av den sd kallade ekonomiska
tillvaxten sedan férra l8gkonjunkturen
skedde pa grund av sedelpressarna
(krediter). For att kreditexpansionen ska
fortsatta i den takt som leder till ekono-
misk tillvaxt, kravs det att alla inblandade
parter hjdlper till, inte minst konsumenter
och foretag som fortsatter att |13na. Dar ar
redan en féréndring pa vag (deleveraging)
och minskat fortroende foér banker kan
endast forstérka den trenden.

Depressionen kan styras undan, men va-
gen till hég tillvaxt igen blir 13ng.
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Rekommendationer
Innehavslista

Aktie Nr. Rek. Datum K. Datum S. Rek. | Malkurs | Stop [ Storlek

kurs loss %
Borevind 210 K 08/01/2009 5:55 - - 100
Havsfrun 211 K 12/01/2009 17 19-20 - 100
Intrum Justitia 230 K 16/03/2009 56:50 - 50
0Odd Molly 230 K 16/03/2009 67 78-80 61:75 50

Storlek % dr rekommenderad positionsstorlek i forhdllande till normal position. Om man i vanliga fall ldgger
10 procent av portfoljen i en aktie, ska 100 i den kolumnen betyda att positionen ska motsvara ungefdr 10 pro-
cent av portfoljen. Vi avrader starkt frdan att en enskild aktie ska vara mer dn 20 procent av portfoljen och
helst inte mer dn 10 procent. Vi avrader dven fran handel pa gamla rdad. Handla helst pd firska rekommenda-
tioner. Blankningar och sdljrdd dr rédmarkerade.

Aktie

Bevakningslista/Senaste rekommendationer

Rek.

Instruktion

Nyligen avslutade positioner

Aktie

Rek.

Datum K.

Datum S. Kop

Kkurs

Salj
kurs

Storlek
%
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Om marknadsbrevet

Friskrivning

Informationen i Market Outlook Gold ba-
seras pa kallor som vi har bedémt som
tillforlitiga. Venace Financial kan dock
inte garantera riktigheten i denna infor-
mation.

Asikterna i marknadsbrevet avspeglar
Venace analytikers uppfattning vid nuva-
rande tidpunkt och kan férandras.

Slutsatser och rekommendationer i detta
brev behdver inte nédvandigtvis vara un-
derbyggda pa enbart de férklaringar som
anges. Betydligt fler faktorer kan ligga
bakom slutsatser an vad som av tids- och
utrymmesskal anges i detta brev.

Alla framtidsbedémningar ar forenade
med osdkerhet. Market Outlook Gold skall
endast ses som en informationskalla och
skall under inga omstandigheter betraktas
som en uppmaning att vare sig kdpa eller
salja aktier.

Market Outlook Gold tar inte hansyn till
kundens specifika behov eller ekonomiska
situation utan skall endast betraktas som
ett av flera underlag for affarsbeslut.

Ldsaren bor vara medveten om att alla
eventuella affirer gérs pa egen risk.
Venace Financial svarar darfér ej for
eventuella férluster som baserar sig pa
investeringsbeslut grundade pa informa-
tion i Market Outlook Gold.

Spridning

Materialet far inte mangfaldigas utan
Venace Financials medgivande. Dokumen-
tet far inte spridas till fysiska eller juridis-
ka personer som ar medborgare eller har
hemvist i ett land dar sddan spridning &r
otillaten enligt tillamplig lag eller annan
bestammelse.

Utgivning

Market Outlook Gold utkommer i genom-
snitt en-tva ganger per vecka. Utgivning-
en sker inte pd forhand bestamda dagar
och varierar beroende pa marknadsfor-
andringar och behov.

Abonnemang

Vid abonnemangsfragor, kontakta oss pa
info@venacefinancial.se.

Analyser
For forslag om analysobjekt till Market

Outlook Gold maila till:
goran@venacefinancial.se.
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