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Nu vintar vi pa rekylen

Vid styrka diir etableras en stigande trend...

Borsen

OMX S30 (661.59) backade under slutet
av veckan och konsolideringen fortsatte
darmed. Veckoslutet praglades av negati-
va besked fran SonyEricsson.

Dessutom har den svenska kronan starkts
ndgot pa sistone, t.0.m. gentemot euron.
Eftersom en stor del av exportbolagens
styrka kom fran den svaga kronan &r det
naturligt att aktierna faller nu. Veckans
styrka har framfér allt kommit fran bank-
sektorn men aven den borde vara tillfallig.

En kortsiktig reaktion nedat &r trolig. Dar-
emot pa nagra veckors sikt och eventuellt
nagra manaders sikt, kan det se ljusare
ut. Under den senaste tiden har vi bdrjat
se starka positiva reaktioner pa olika ny-
heter. En viss psykologisk férandring har
intréffat p8 marknaden och den har goda
mojligheter att skapa en positiv trend.

Det ar under den narmaste tiden som det
ar kritiskt lage. Rapporterna for Q1 nar-
mar sig och risken ar stor fér vinstvar-
ningar. Nagra har redan kommit. Kan vi
dock se en hdgre botten och darefter ny
vandning upp, finns det 4nda chans att en
stigande trend etableras.

Ndrmaste stddomrade fér OMX S30 &r
640-650. Skulle det halla, bér man vara
beredd att ta stérre positiva positioner.
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S&P 500 (768.54) steg kraftigt efter
FEDs besked om att man nu inleder kvan-
titativa lattnader. Medan det ar motiverat
att borsen stiger pa det beskedet &r det
faktiskt inget som kommer 6verraskande.
I Market Outlook Gold har vi skrivit om
kvantitativa lattnader sedan férra hdsten
och inga férvaltare varda namnet kan ha
trott nagot annat.

Daremot &r storleken p@ programmet lite
dverraskande. Det sdg ut som att FED
hade backat ndgot fran sina tidigare pla-
ner pa sedelpressar. Darfor &r det senaste
beskedet danda en liten dverraskning. Me-
dan utfallet av kvantitativa lattnader ar
ovisst, ar det ett kraftfullt vapen som FED
nu har valt att anvdnda och man maste
ge FED "benefit of doubt”. Sanker man
vardet av valutan (om man lyckas), ar det
ju givet att tillgdngar i den valutan blir
mer varda. Blankningspositioner ar for
tillféllet inte aktuella i alla fall.

S&P 500 har visat styrka pa sistone. Me-
dan det egentligen ar fér tidigt for en
langre botten, ar det inte otankbart att vi
har sett bérjan pa en stigande trend. Att
det vdrsta ar 6ver tror vi inte pé, men en
period med stigande kurser kan vara in-
ledd. Stéd pa vagen ned finns vid 740-
750. Haller det intervallet, utgar vi fran
stigande kurser under en tid.

Prenumerationspris
Heldrsprenumeration 1695:-
Halvarsprenumeration 995:-
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Enskilda aktier

Axfood (140:25) har fallit tillbaka mot
bottennivderna igen efter att tidigare ha
visat upp stark utveckling. Aktien har
dven tyngts av att utdelningen pa atta
kronor har avskilts. Det ar inte bara med
motsvarande belopp som aktien har fallit
utan den har dven fallit eftersom utdel-
ningen har passerat och investerarna ja-
gar aktier dar utdelningen &@nnu inte ar
avskild. Trots att man inte langre ar be-
rattigad till utdelning under nuvarande ar,
kan man inte komma ifrdn att aktien &r
attraktivt vdrderad pa de héar nivaerna.
Aktien handlas till ett P/E-tal pd 10 vilket
ar 13gt for ett livsmedelsbolag med tanke
pa den laga konjunkturkénsligheten. Den
svaga svenska kronan ar daremot ett ne-
gativt inslag for Axfood eftersom det alltid
ar svart att ladgga 6ver de stigande kost-
naderna pa kunderna kortsiktigt. Pa lite
sikt ar det just bolag i den har branschen
som kan gbra det. Vi rekommenderar kép
i Axfood pa sex manaders sikt. Aktien ska
ses som basen i portféljen.

Ericsson B (69:00) rasade under freda-
gen sedan SonyEricsson varnat brakfor-
lust. Tidigare var Ericssons aktie stark och
en av de allra starkaste pa bérsen. Risken
ar dock stor att den trenden nu kommer
att brytas. Ericsson borjade bli lite for
hogt varderat i och med den tidigare upp-
gangen. Fredagens dystra besked gor att
investerarna vaknar upp och inser att de
svara tiderna inte ar &ver. Dessutom ar
SonyEricssons problem till viss del fore-
tagsspecifikt vilket gor saken @nnu varre.
Avvakta i Ericsson.

Lundin Petroleum (45:00) steg kraftigt
under veckan och den som fdljde vart
koprad kunde géra en snabb vinst. Aktien
har nu markerat att den vill uppat och
den bér atminstone ta sig till den férra
toppnivdn pa 48:70. Om oljan fortsatter
att stiga och den har givit farska kdpsig-
naler, kan det elda pa Lundin Petroleum
ytterligare. Det &r fullt méjligt att vi ater-
kommer med en ny kdprekommendation i
LUPE om aktien skulle rekylera nedat.

Modern Times Group B (141:00) har
tyngts av dels férvantningarna om en
svag annonskonjunktur och dels av oron
for alla verksamheter som har med Ost-
europa att goéra. Man kan inte pastd att
det ar obefogat. Aktien har dock tagit
mycket stryk och man kan alltid argumen-
tera for en upprekyl. P& sistone har MTG
visat styrka och aktien &r troligen pa vag
upp mot 155-nivan. Det &r troligt att den
tar sig till den nivan under de narmaste
veckorna. Kép om aktien under de nar-
maste dagarna rekylerar till 135-136 kro-
nor. Satt stop loss pa 124:50. Malkursen
satter vi pa 155 kronor. Observera att
detta ar en "offensiv’ rekommendation
och man bér agera pa den endast om sto-
det pa 640 féor OMX S30 haller. Dessutom
endast med en halv position. Bildas en
stigande trend pd bérsen kan MTG ga
starkt men inte vid fallande trend.

Net Entertainment B (49:00) har stigit
kraftigt under de senaste veckorna nar
investerarna har jagat de ej konjunktur-
kansliga spelaktierna. Varderingen har nu
emellertid sprungit ivdg for langt och
andra spelaktier har bdrjat visa svaghet.
Det ar aven dags foér en rekyl i Net Ent.
Aktien &r intressant att fanga upp vid en
rekyl men nu boér man ta hem vinsten om
man sitter i aktien. Faller bérsen, kommer
den att falla ocksa. Om optimismen ater-
kommer, kommer mer konjunkturkansliga
aktier tillfalligt att vara mer lockande.

Nolato B (34:20) pressades kraftigt un-
der slutet av forra aret eftersom bolaget
ar en underleverantér. Radslan foér kredit-
forluster har varit stor. Den har minskat
nagot och aktien har bérjat aterhamta sig.
Undviker bolaget alltfor stora kreditforlus-
ter ska aktien vara billig. Konservativt ska
vardet av Nolato ligga i 40-kronors regio-
nen. Aktien ser vi som en av de intressan-
tare bland Small Cap bolagen. Dock ar
omsattningen i aktien 1&g varfér vi avstar
frdn en kdprekommendation. Den som &r
en stoérre bdérsoptimist an vad vi ar, boér
dock ta en titt pa aktien.
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Intressant att notera

Obligationsmarknaden sjunger pa sis-
ta versen?

Statsobligationer har utvecklats starkt un-
der bérskraschen d& placerarna har flyttat
kapital till placeringar med 138g risk. Just
statsobligationer anses vara bland det
minst riskabla som man kan investera i.
Med tanke pa att statslan alltid kan beta-
las via hogre skatter eller i varsta fall se-
delpressar, ar det inte orimligt.

Raéntorna pa statsobligationer har dock
blir oerhért Iaga. Nar FED och Bank of
England trycker pengar genom att koépa
upp langa statsobligationer, sdnker man
réntan pa ett konstgjort sétt. Det innebér
att statsrdntorna hamnar pa en nivd som
marknadsaktdérerna egentligen inte Vvill
acceptera men go6r det endast tillfalligt
eftersom de vet att centralbankernas kép
av statsobligationer hdjer deras pris.

Quantitative Easing kan mycket val leda
till att marknaden fér statsobligationer
minskar/forsvinner. Inga aktbrer som
bygger sina investeringsstrategier pa sun-
da principer kan 18na ut till staten till en
ranta pd under tvd procent i tio ar, i syn-
nerhet med tanke pa att inflation generellt
verkar vara plan A for att |6sa kreditkrisen
och plan B saknas. Darmed kan det bli
svart att finansiera budgetunderskott =
framtvingad budgetdisciplin = deflation.

Detta ar en risk som man inte ska glém-
ma helt. Att tro att centralbankernas ak-
tioner bara har en uppsida ar helt fel.
GIém inte det, i synnerhet ndr nu manga
ekonomer jublar at FEDs besked.

Senator Grassley till AIG-cheferna:
Avga eller bega sjalvmord

Detta harda budskap skickade senatorn
Charles Grassley fran Iowa till cheferna pa
AIG. Visserligen tar han i med sina ord
men han vagar sdga det som de flesta i
allt stérre omfattning tycker.

Precis som vi har varnat fér, kan vi vara
pa vag att se en masspsykologisk férand-
ring nar det galler stddet till banker och
finansiella institut. I synnerhet dem med
de girigaste cheferna.

Om svenskarna ar upprdrda Over ersatt-
ningarna pa SEB m.fl., ar det inget jam-
fort med stdmningen i USA pa grund av
girigheten pad AIG. Och detta i ett land dar
man brukar rycka pa axlarna éver hdga
ersattningar och istallet fér att klaga, se
till att sjalv hamna dar.

Detta &r ingen overgdende trend. Har
man aktier i en bank dar cheferna har
héga ersattningar och samma bank kan
komma att behdva statligt stéd, bér man
fundera p@ hur aktiedgarna kommer att
behandlas. Det ar inte osannolikt att det
blir politiskt oftérsvarbart att ge statligt
stdd till banker dar aktieagarna har god-
kant girigheten pd toppniva, utan att
samtidigt blasa aktiedgarna helt. Har man
intresse i banker bér man bevaka hur de-
batten fortloper i Sverige, ett land dar
man for évrigt har en stor bendgenhet att
klaga pa héga chefsléner, oavsett om det
ar motiverat eller ej.

Arbetslosheten stiger snabbt

Arbetslésheten 6kade i februari till 3tta
procent i Sverige. Det moérka beskedet
levererades av SCB under veckan. Arbets-
[6sheten stiger betydligt snabbare an for-
vantat, trots att egentligen ingen langre
raknar med annat an snabbt stigande ar-
betsldshet. Sjalva nivan pa arbetslésheten
ar inte oroande i sig. Det ar takten i o6k-
ningen som ar oroande. Arbetsmarknaden
ar en relativt trog marknad. Nar momen-
tum &r sa pass stark pa tréga marknader,
innebar det att trenden inte pd nagot satt
ar nara att brytas. Det betyder att arbets-
[6sheten kommer att fortsatta 6ka mot
hégre nivaer. Trenden vénder inte forrdn
tidigast ar 2011.

Samma trend kan man for évrigt se i stort
sett 6verallt i varlden.
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Borg varnar for annu samre tider

Utvecklingen hittills for svensk ekonomi
under forsta kvartalet har varit betydligt
samre an fjarde kvartalet i fjol, enligt fi-
nansminister Anders Borg.

"Fjarde kvartalet var valdigt daligt och det
har darefter foérsamrats kraftigt. Det ar
tydligt nar du tittar pd industriproduktion
och arbetsmarknadssiffror", sade han till
Nyhetsbyran Direkt.

De negativa prognoserna till trots ar re-

geringen ganska passiv. Man ska inte

sprida pengar till héger och vanster som

oppositionen féresprakar i sitt rostfiske,
o o o P o

men nagon matta pa passivitet far det

4nda finnas.

Obligationsmarknaden &r fortfarande till-
ganglig. Det géller att ta vara pa det. In-
ser man om ett ar att man borde ha spen-
derat tidigare, kommer det att kosta mer
att géra det da. Och d3 &r det stor risk att
pengar panikspenderas vilket alltid inne-
bar kapitalférstéring.

Det ar ovanligt att den sittande regering-
en far vara kvar nar ekonomin faller ihop.
Och i oppositionen sitter ett gang som ar
villigt att kasta pengar till alla som gapar
efter dem och kan komma att ga till val
pa det. Rdkna med att den sittande reger-
ingen blir bendgen att géra det ocksa, re-
dan om ett par manader. Politikernas jobb
ar trots allt att bli valda och i nasta val
kommer inte snala politiker att fa
"fortroende".

Lettland: Ekonomin kan krympa med
15 procent i dr - Swedbank

Den lettiska ekonomin kan komma att
krympa med s8 mycket som 15 procent
innevarande ar. Situationen i landet &r
"hégst osaker". Detta skriver Swedbank i
ett veckobrev om den baltiska regionen.

For det forsta, vad sysslar Swedbank
med? Nog kan alla férstd att det pagar

ekonomisk hardsmalta dar men det ar
markligt att man spar pa oron fér Lettland
och Baltikum. I synnerhet inte fran Swed-
banks hall. Frdn att ha varit oéarliga/
oférstdende tidigare, har Swedbank
svangt om och uppvisar en rejdl dos av
arlighet i manga av sina marknadsprogno-
ser, sedan en tid tillbaka &dven nar det
galler Baltikum. Det géller dock &n sa
ldnge bara prognoser som kommer inifran
banken och inte fran toppniva.

For det andra, 15%! Det ar en recession
som heter duga. Blir det inte en snabb
aterhamtning och det &r inte troligt, &r
detta att beteckna som en fullskalig de-
pression. Vara prognoser om att Balti-
kuml@nen blir Europas motsvarighet till
subprime haller pa att besannas.

Hur ndgon fortfarande kan rekommendera
kép i Swedbanks aktie &r en gata, varde-
ringen till trots.

Svenskar sparar mer dn nagonsin

Hushallens konsumtion minskade under
fjarde kvartalet 2008 samtidigt som den
disponibla inkomsten 6kade. Detta fick till
foljd att sparandet steg till en rekordhodg
niva. Dessutom héll den kraftiga export-
nedgangen och snabba lageravvecklingen
i hdég grad tillbaka BNP-utvecklingen. Det
skev SCB i rapporten "Sveriges ekonomi -
statistiskt perspektiv”, som publicerades
pa tisdagen.

Det &r intressant att notera att svenskar-
na redan har oOkat sparandet kraftigt.
Konsumtionen har paverkats men &nnu
inte pa ett forodande satt for landets
handlare vilket &r ett styrketecken. Vi far
se hur mycket svenskarna fortsatter att
spara nar arbetslésheten nu har bdérjat
Oka kraftigt efter tidigare varsel. Det kan
vara for tidigt att dra nagra slutsatser
men att svenskarna redan &r uppe pa en
hég sparniva samtidigt och att ekonomin
inte har drabbats av férodande bakslag ar
ett positivt. Det ar ett sundhetstecken.
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Madoff here, Madoff

everywhere

Madoff there,

Allt fler pyramidupplagg bland forvaltarna
avsldjas. Det avsléjades under veckan att
pengarna har férsvunnit i Weavering Capi-
tal och Svenska Valutagruppen.

Bl.a. journalisternas pensionsférvaltare PP
Pension har forlorat 100 miljoner kronor
pa kraschen i hedgefonden Weavering
Fixed Income.

Forvaltare efter forvaltare faller, i hela
vérlden. Precis som vi varnade fér nagra
manader sedan, var Madoff bara start-
skottet. Det finns en hel del bedragare
men desto fler med &vertro pa vissa stra-
tegier eller sin egen kompetens.

Fond efter fond kollapsar och &nda blir
nastan alla férvanade varje gang. Och for-
vaningen kommer fran dem som inte har
forvaltat kapital eller reflekterat éver vad
de avkastningskurvor som populdra hed-
gefonder uppvisar innebér. Ar det foér bra
for att vara sant i den har branschen, ar
det nastan uteslutande det. Det finns ing-
en mojlighet i varlden att nastan varje
hedgefond kan visa upp avkastning pa
10-20 procent eller mer utan i stort sett
nagon volatilitet alls. S& var det ju fram
till ar 2007. D& sprack "carry trades" nar
de 18nga valutatrenderna bytte riktning.
Efterfragan pa OTC-obligationer kopplade
till bostadsmarknaden kollapsade. Det
knackte "arliga" fondférvaltare som dock
investerade enligt en strategi som bara
haller s3 lange trenden haller. N&r utta-
gen 6kade under 2008 bdérjade det knacka
oarliga férvaltare som har redovisat falska
varden.I slutandan kommer det att visa
sig att majoriteten av hedgefonder férlo-
rar pengar.

Och skulle den prognosen mot férmodan
bli felaktig, kommer det garanterat att
visa sig att ytterst fa hedgefonder i ldng-
den levererar alpha. Det ar helt enkelt
ologiskt att de flesta hedgefonder ska
uppfylla sina mal nar s& manga

konkurrerar om samma trades.

Hedgefondernas strategier gar i regel ut
pa olika typer av arbitrage eller olika ty-
per av "nollsummespel" dar férvaltarnas
skicklighet avgor utfallet. Alla arbitrage
strategier (t.ex. carry trades, M&A arbi-
trage, etc.) har en avkastningskaraktar
dar det gar bra fram till en viss punkt och
sedan smaller det stort. Nollsummespel
(t.ex. long/short, makrotrading, etc.) ar
svara. De kan mest liknas vid poker dar
spelet gar ut pa att forflytta pengar fran
ena gruppen av aktorer till den andra. En
klassisk regel i alla nollsummespel ar
90/10-regeln. 10 procent av deltagarna
erhdller pengar fran 90 procent av delta-
garna.

L3t oss anta att hedgefondférvaltarna &r
"Masters of universe" och att andra akto-
rer pa marknaden i slutdndan &r férlorare.
Fortfarande lar majoriteten av dem forlora
pengar. S3 ser spelreglerna ut och &nda
ar alla férvanade.

Den som vill se hur avkastningarna i hed-
gefondindustrin kommer att se ut i framti-
den, kan ta en titt pd hur det gar fér ame-
rikanska terminsférvaltare. De handlar i
standardiserade produkter dar mdjlighe-
ten att dovervintra positioner inte beror p3
att ett fatal parter satter priser och alla
parter har samma intresse, eller goda
kontakter med banken. Avkastningskur-
vorna ar helt olika de som hedgefonder
uppvisade fram till &r 2007 eftersom de &r
skapade pa en é&rlig och langsiktigt hallbar
marknad. Men det innebdr ocksa att av-
kastningen ar lagre och mer volatil.

Gratislunchernas tid ar dver. Lika bra det,
for i efterhand kan man konstatera att
eftersmaken ar bitter.

For ovrigt, den tillgdngen vars avkast-
ningskurvor har varit mest jamférbara
med hedgefondernas ar fastigheter. Gissa
vart det smaéller nasta gang och stort
dessutom...
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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
East Cap. Expl. 233 K 18/03/2009 42:60 |47:50-48 | 39:90 100

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 rdd. Handla helst pd firska rekommenda-
tioner. Blankningar och sdljrdd dr rédmarkerade.

Bevakningslista/Senaste rekommendationer

Aktie Nr. Rek. Instruktion
Axfood 234 K Kop pa sex manaders sikt.
MTG B 234 K Kép p& 135-136 (om OMX S30 ej bryter 640) med
stop loss pa 124:50 och malkurs 155.
Endast en halv position dock.

Nyligen avslutade positioner

Aktie Nr. Rek. Datum K. Datum S. Kop Salj | Storlek
kurs kurs %
Lundin Petroluem 233 K 18/03/2009 | 20/03/2009 | 40:20 | 44:75 100
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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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