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Forsiktig optimism inleder 2012

Fondnytt har bett nagra av Swedank
Roburs experter att summera det gangna
aret och ge sin syn pa 2012.

MARIA L]UNGQVlST—MARTi:

— Det har varit ett hindelserikt
ar med konflikter i Nordafrika

och Mellanéstern med stigande

L
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oljepris som foljd, samt jord-
bivning i Japan. Den enskilt
storsta hidndelsen for markna-
derna tror jag egentligen var nir EU:s ledare
i juni inte klarade att enas om att ge Grek-
land utdkat stéd. Bide drojsmaélet och den
politiska inblandningen som pressade den
privata sektorn att ta en del av forlusterna pa
grekiska statsobligationer hade en avskrick-
ande inverkan pd investerare. En stokig
finanspolitisk process i USA spidde pa oron
yteerligare, samtidigt som ekonomin tillflligt
mattades av dir.

INGEMAR SYREHN:
—2011 priglades mer och mer
av osikerhet. Jag vill lyfta fram
' den tilltagande europeiska
skuldkrisen, avmattningen i den
amerikanska tillvixten och den
japanska jordbivningen. Det
har alltsé inte varit friga om en traditionell
avmattning i konjunkturen, utan de drama-
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wMARKNADSEROGNOSER sidan,

tiska hindelserna har avl8st varandra med
eurokrisen som dominerande oroshird.

— Effekten pa virldens aktiemarknader har
ocksa varit dramatisk, i synnerhet i kontrast
till borsbedémarnas extrema optimism som
ridde i bérjan av dret. Skillnaderna mellan
borsernas utveckling dr dock stora. Stock-
holmsbérsen befinner sig tyvirr i strykklass
med knappt 20 procents nedging. Med tanke
pd Sveriges relativt sett goda ekonomiska lige
kan det forefalla markligt, men det foljer det
klassiska ménstret att kursrorelserna eller
volatiliteten bland annat av sektormissiga skil
ir hogre hir.

] JEAN-MARIE BERTIN:

—2011 innebar en stor forind-
ring i den finansiella virlden,
dir ddigare utdningsexcesser
inneburit fortsatt skuldsanering
och problem fér bankerna med
likviditet, samtidigt som de
behover forstirka sina balans-
rikningar. Volatiliteten har varit extremt hog,

Jean-Marie Bertin
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och giller alla tillgingsslag. Egentligen var det
bara guld som lockade investerare. Likvidi-
tet har varit det viktiga och virderingar har
inte varit styrande for prissittningen. Sinkta
kreditbetyg eller risk for nedgradering for
USA och linder i Europa paverkade ocksé

investerarna.

PETER GUSTAFSSON:

— Det var ett av de bista aren
for svenska obligationer sedan
1998. Vi hade goda resultat i
vara obligationsfonder. Utbudet
av obligationer kommer att
stiga under 2012 och den starka
efterfrigan torde kunna hilla i sig, i alla fall
s linge som osikerheten kring EMU ir sd
monumental som den ar nu.

Peter Gustafsson
Forvaltare rantor

NICK PEACOCK:

— Det hir éret r nog ett av de
svaraste och mest volatila &r jag
upplevt. Nistan alla aktier och
marknader har gitt &t samma
hall i de stora svingningarna.
De viktigaste frigorna, vid sidan
av eurokrisen, handlade om utvecklingen pd
den kinesiska fastighetsmarknaden, Indiens
kraftiga nedging med stigande inflation, och
omfattande korruption.

Nick Peacock
Forvaltare BRICT

Aktiemarknaderna har generellt haft det
svart under 2011. Vad kan vi forvinta oss
for 2012?

INGEMAR SYREHN:

— Liga forvintningar dkar chansen till posi-
tiva 6verraskningar. Samtidigt 4r nog den
mest rimliga forvintansbilden fortsatt volatila
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marknader ett tag till. Om politiska losningar
kan nas pa de mest akuta europeiska proble-
men, kommer marknaden s sméningom att
kunna skifta fot och dterigen se méjligheter,
men da far inte den underliggande ekono-
miska utvecklingen i de stdrsta ekonomierna
bli simre. En sadan, mer positiv, borsutveck-
ling kan komma redan under 2012 eftersom
aktiemarknaden ir tidig att diskontera forand-
ringar.

MARIA LJUNGQVIST-MARTI:

— Jag tror att forsta delen av dret kommer

att fortsitta att priglas av osikerhet kring
hanteringen av skuldkrisen i Europa. An si
linge foreligger ingen 18sning som skapar
forvissning om att det finansiella systemet stir
stabilt tills de linder som har stdrst problem i
de offentliga finanserna genomfort sina refor-
mer. Sanering av de offentliga finanserna kan
ta tid. Dérfor behdvs andra dtgarder ocksd,
antingen att ECB kommer in som stor kdpare
av statsobligationer eller att andra linder
trdder in och hjilper dll i ndgon form. Jag
tror att det till slut sker dven om det kan bli
mycket turbulent pa vigen.

JEAN-MARIE BERTIN:

— §4 linge som skuldsaneringen fortsitter
kommer det att dimpa borsutvecklingen,
men det finns mojligheter till stigande borser.
Det dr ocksé virt att notera att minga aktie-
marknader omfattar en stor andel bank- och
finansaketier, s ndr vi kan se att finanssektorns
problem bérjar fa hallbara 16sningar finns for-
utsittningar for bittre borsutveckling.

MARIA LJUNGQVIST-MARTI:

— Euroomradet kommer att hélla tillbaka
riskaptiten och tillvixten globalt ett tag till.
Det kommer dven att bli en hel del fokus

pa USA, dir manga svéra beslut vad giller
finanspolitiken dnnu inte har tagits. Dess-
utom kommer ett presidentval 2012. En [6s-
ning pa problematiken i Europa kan, nir den
vil kommer, ge ett rally i de minst omtyckta
tillgdngarna, som perferilindernas statsobli-
gationer och euroomrédets banker. Forutsitt-
ningarna for tillvixt utanfor euroomradet ar
dessutom ritt goda. Jag tror att vi kommer
att f& en dimpning av global tillvixt, men
inte en ny djup lagkonjunkeur. Det borde ge
stdd for aktiemarknaderna mer generellt.

NICK PEACOCK:

— Jag dr forsiktigt optimistisk for tillvixtmark-
naderna. Virderingarna 4r liga och inflatio-
nen faller nu tillbaka i bade Kina och Indien.
Det finns ocks utrymme att stimulera eko-
nomierna i dessa linder. Kina ir klart viktigast
for hur tillvixtmarknader utvecklas, men
ocks for den globala aktiemarknaden. Jag vill
dérfor girna se en héllbar dterhdmtning pa
Shanghaibérsen innan jag ir riktige dvertygad.

Hur forvdntas rantemarknaden utvecklas
framover?

PETER GUSTAFSSON:

— Utlaningsrintorna till hushéll och foretag
steg under dret och penningpolitiken dr mer
atstramande in vad riksbanken har avsett.
Det troligaste dr dirfor att riksbankens sink-
ning i december f6ljs av flera sinkningar
under det forsta halvéret.

MARIA LJUNGQVIST-MARTI:

— Centralbanken kommer att hélla sina
styrrintor laga linge. Tillvixten ir inte
jittestark i OECD-linderna och infla-
tionstrycket ar ldgt. Banker och hushall i
ménga linder méste forbittra sina balans-
rikningar och det haller tillbaka efterfragan.
Finanspolitiken kommer dessutom att vara
dtstramande i manga linder. Liga styrrintor
kommer att hindra en dramatisk uppgang i
langa obligationsrintor, men i takt med att
tillviixtoron avtar ytterligare kan linga rin-
tor komma att stiga nigot dnda.

JEAN-MARIE BERTIN:

— Man bér titta noga pa hur realrintorna
utvecklas. De ir ett méte pé risk. Det dr inte
omdjligt att rintorna i Europa planar ut som i
Japan, men det finns dven risk for stora lokala
rinterorelser som en foljd av oro kring euron.

Hur ser ni pa kronans utveckling i forhal-
lande till ledande valutor for 20122

MARIA LJUNGQVIST-MARTI:

— Sett utifran ett historiskt monster har kro-
nan utrymme att stirkas nigot. Den pagien-
de statsskuldkrisen har inte forsvagat kronan
pi samma sitt som under 2008, men givet
Sveriges numera goda lige relativt andra
linder kan man tycka att kronan borde vara
starkare. De offentliga finanserna ir i bra
skick och de svenska bankerna mér visentligt
bittre an 2008, men det ir vil som det varit
tidigare med kronan, att den missgynnas nir
riskaptiten dr svag eller forsimras.

INGEMAR SYREHN:

— Ja, valutaosikerheten ir fortsatt hog. Kro-
nan skulle kunna stirkas betydligt under
2012 om eurokrisen eskalerar och kronan
blir en "siker hamn”, men det 4r bara ett av
flera mojliga scenarion.

JEAN-MARIE BERTIN:

— Vi kan fi se en fortsittning av utvecklingen
frin i fjol med press pa euron och pa till-
vixtmarknader. Den amerikanska dollarn 4r
fortsatt en “siker hamn”, men med nollrinta
i USA kan man inte forvinta sa mycket for-
indring. Jag tror ocksd vi kan fi se mer av
valutakontroll och forsok att lasa valutakurser.
Den svenska kronan kan stirkas eftersom

svensk ckonomi ir relativt stark jaimf6rt med
6vriga Europa.

NICK PEACOCK:

— Valutarorelserna 4r vikeiga for alla ill-
vixtmarknadsfonder som i stort sett bara
har utlindska virdepapper, och jag tror att
indiska rupier 4r oversilda och kan stirkas.

Vilka tillgangsslag och marknader kan bli
intressanta framover?

MARIA LJUNGQVIST-MARTi:

— Ser vi pd ett, tva drs sike tror jag att aktier
ir det bista placeringsslaget. Huvudscenariot
ir att OECD-linderna ir i en aterhimt-
ningsfas och att nuvarande makroekono-
miska svaghet 4r en dllfillig svacka. Akdier
ir inget placeringsslag som gynnas av den
osikerhet som rider just nu, men detta ar
inget skal att vélja bort aktier i ett litet lingre
perspektiv. Det ér ju ofta under perioder da
risken allmént upplevs vara hog som aktier
erbjuder bist potential till avkastning, forut-
satt att virderingen inte dr hogt uppdriven
och det ir den inte i dag.

PETER GUSTAFSSON:

— Med storsta sannolikhet blir avkastningen
pd svenska obligationer betydligt ligre under
2012 4n i fjol. Allgjame finns minga obalan-
ser i den globala ekonomin som tar minga ér
att komma tillrdtta med. Global tillvixt och
inflation blir betydligt ligre de kommande
dren, vilket talar for fortsatt liga rintor. Dock
4dr marknadsrintorna pd historiskt laga nivéer,
varfor det kan vara limpligt att se dver sitt
rintesparande och eventuellt byta linga rin-
tefonder mot penningmarknadsfonder.

NICK PEACOCK:

— Tillvaxtmarknadsfonder bér absolut inga
som en andel i en fondportfolj. I véira fonder
forsoker vi hitta medelstora bolag med goda
vinst- och tillvixtutsikter, men ocksa bolag
med god utdelningspotential. Dessutom

4r agandet i ménga tillvixtinder av sidan
karakeir att utdelningar ir viktiga. En god
utdelningsnivé kan ligga pa éver fyra procent.

JEAN-MARIE BERTIN:

— Jag tror pa relativa virderingar inom olika
regioner och att finanssektorn kan vara spin-
nande. Aven rivarumarknaderna kan skapa
intressanta mojligheter. Det viktiga ar att ha
noggrann kontroll pa riskerna.

MARIA LJUNGQVIST-MARTI:

— For den som inte vill ha enbart aktier eller
enbart rintebirande placeringar finns véira
blandfonder. Detta ir ocksa ett alternativ for
den som inte sjilv vill forsoka parera markna-
dens rorelser utan vill limna &ver detta arbete
till oss.
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== Fortsatt expansion i USA
och Asien

=)= Samordnade ekonomisk-
politiska raddningsatgarder
i Europa

== Manga ol6sta problem
inom euroomradet

== Tecken pa avtagande till-
vaxttakt i BRIC-landerna
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Okad tillvaxt i
Ryssland och Turkiet
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== Laginflationstakt och
sankt ranta 6kar hushallens
kopkraft

== Starka statsfinanser dven
vid nolltillvaxt mojliggor
stimulans

== Avmattning inom saval
industri, handel samt bygg-
och tjanstesektorn

== Flervarsel, men arbets-
marknaden férhallandevis
stabil
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=)= Positiv utveckling pekar
pa fortsatt tillvaxt i saval
Ryssland som Turkiet

== Ungerns centralbank ar
tvungen att hoja styrrantan
for att forsvara valutan

== Regionen kanslig for
stramare kreditgivning pa
grund av skuldsaneringen
bland europeiska banker

== Protester i Ryssland visar
pa stort missndje
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== Stigande industriproduk-
tion efter att naturkata-
strofer i regionen klingat av

=)= Centralbanken stimulerar
== Exporten faller pa grund av
svagare efterfragan i Asien

och Europa

== \/issa tecken pa dampad
privat konsumtion

EUROPA

Recession vantas 2012

-10,8%*
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Overraskande stark
statistik
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= Fler strukturatgérder vidtas

== Stérre samordning av den
ekonomiska politiken inom
euroomradet

== |nbromsning tydlig i manga
delar av Europa, dven om
Tyskland tuffar pa

== Europeiska centralbanken
bidrar med 3-arig finansie-
ring men banksektorn under
fortsatt stress
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-14,9%*

2006 2007 2008 2009 2010 20m

MSCI AC Far East Free, ex Japan
*Utvecl(ling 201 per den 31/12

== Kinas centralbank lattar pa
penningpolitiken

== Stark arbetsmarknad och
god konsumtionsutveckling
i regionen

== Risk for samre tillgang till
handelskrediter pa grund av
bankkrisen i Europa

== Tecken pa mattligare
tillvaxttakt i hela regionen
under 2012
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== Fortsatt goda signaler
fran konsumenterna och
forlangd skatterabatt

== Hog produktionstakt i
industrin

== Arbetsmarknaden ovantat
stark

== Politiska lasningar hammar
den ekonomiska politiken
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=)= Riskbanken sanker styrran-
tan ytterligare framéver

=}= Riskbanken erbjuder 3-ars-
finansiering fér bankerna

=)= USA:s centralbank bibehal-
ler nollrdnta och képer
langa obligationer

== Stor risk att flera euro-
peiska lander far sankta
kreditbetyg
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Amerikafond far toppbetyg

Nyligen uppgraderade Morningstar Swedbank Robur Amerikafond till fem stjarnor i
totalrating. Det visar att fonden tillhor toppskiktet av Amerikafonder pa den europeiska
fondmarknaden.

Under de senaste tio aren har Jacob Gemmel
och Per Solvin gjort mellan 60 och 70 resor till
USA, ett 40-tal dill London och triffat uppemot
1 500 bolag.

— Vi brukar siga att vi troligen sett mer av
USA in medelamerikanen, forklarar de. Den
aktiva delen av fonden har 6kat sedan 2007.
Fonden ska vara balanserad och fokuserad med
f& bolag som representerar alla scktorer. En vik-
tig del i hela Swedbank Roburs investeringsfilo-
sofi 4r ocksa att samma amerikanska bolag finns
i minga andra av Swedbank Roburs breda fon-
der. Det betyder att kunder i dessa fonder ocksd
gynnas av Amerikaforvaltningens framgingar.

FONDENS FORVALTARE Jacob Gemmel och Per
Solvin forklarar fondens framgingar med att det
handlar om en kombination av ritt minniskor,
ritt filosofi och ritt process.

— Vi jobbar vildigt bra i teamet och har
skaffat oss mycket kunskap och erfarenheter
om hur aktiemarknader och psykologin runt
dem fungerar och hur vi kan dra nytta av detta
nir vi forvaltar vir Amerikafond. Vir gemen-
samma erfarenhet stricker sig tillbaka ill 1989,
d4 svenska aktiemarknaden avreglerades och
svenska investerare borjade investera pengar
utomlands, siger fondens forvaltare Jacob Gem-
mel och Per Solvin.

Hjdrtedagen - 800 miljoner
kronor pa tjugo ar!

©0000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000 o

Vardet pa de pengar som placeras i fonder kan bade 6ka och minska, och det finns darfér inte nagon garanti for att man far
tillbaka hela det insatta kapitalet. Den historiska utvecklingen &r ingen garanti for framtida utfall. Fondnytt innehaller
endast allman kapitalmarknadsinformation. Om du 6nskar erhalla forslag pa placeringar som utgar fran din situation och
onskemal bor nagon av bankens radgivare kontaktas for en personlig radgivning.
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NYCKELTAL 31/12-11

Sverige A 0%
Europa A 01% |
USA A 24%
Japan A 2%
Asien A 28%

US-dollar 6,75 6,89
Euro 8,97 8,92
Kronindex 123,01 123,51
Svensk kort 130 140

60 dagar statsskuldvaxel

Svensk lang 319 139

10-arig statsobligation

Hitta rdtt
sparform

Alla hushall har behov av att
bygga upp ett sparkapital. Ett
sparande ska vara personligt och
enkelt, men att spara handlar
inte bara om att vdlja aktier eller
rantor utan ratt sparform utifran
din spartyp och ditt specifika
sparbehov. Investeringssparkonto
(nytt fér 2012), kapitalférsékring
och vanligt fondsparande &r tre
alternativ dar skatten tas ut pa
olika satt. Andra faktorer, som till
exempel bérsens svangningar, pa-
verkar ocksa ditt sparande, vilket
arviktigt att ta hansyn till.

Risk, avkastning och place-
ringshorisont ar aspekter du ska
vdga in nar du véljer riktning pa
ditt fondsparande. Hur hég risk ar
du villig att ta i ditt fondsparan-
de? Vilken avkastning forvantar
du dig? Och hur lange har du tankt
fondspara? Det dr fragor som
du bor besvara innan du gor ditt
fondval.
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