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Manadsrapport — maj 2008

Jan Feb Mars ~ April Maj Juni Juli Aug Sep Okt Nov Dec 2008
(Carlsson Norén Macro Fund -047%  065%  1.00% 021%  1.00% 2.39%
T-bill index Sverige 040%  027% 035%  037%  0.31% 1.71%
T-bond index Sverige 236%  004% 036% 0.37% -140% 0.88%
Sax index A213%  326%  -2.02%  148%  229% -1.71%

Tvaariga rantor i Sverige och Europa ligger nu
hogre dn vid arsskiftet. Det stimmer vil med
var marknadsbild. Vi ser en sommar framfor
oss med glodhet inflationsstatistik och
kanske nagon overraskande salt kallsup
levererade av Riksbanken och ECB.
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Prisokningstakten i Sverige ligger just nu pa
3,4 % pa arsbasis. Det ar hogre rantor (1,1 %
enheter), livsmedelspriser (0,8 % enheter) och
transportkostnader (0,6 % enheter inklusive
drivmedel och kollektivtrafik) som &r de
starkast paverkande faktorerna just nu. | ett
mycket langt historiskt perspektiv ser vi
dagens inflationsnivda som mer normal an
Riksbankens mal om 2 %.
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De inflationsmal som Bank Of England,
Riksbanken och ECB tilldelats av politikerna
har nu pa allvar borjat ifragasattas. Kanske
marknadslaget inte ar det mest optimala att
diskutera fragan just nu, men i ett globalt
makroekonomiskt perspektiv ar tillfallet bra
darfor att deflationskrafterna pga. effekten av
utflyttning av tillverkning till Asien och andra
lagloneregioner borjar mattas av.

Dessa ldander har inte bara ett inhemskt
genererat inflationstryck att  bemastra.
Traditionen av oljesubventioner ibland annat
Malaysia, Indien, Kina och delar av
Arabvarlden borjar bli markbart dyra och man
vagar inte lata den senaste tidens prisékning
sla med full kraft emot befolkningen och
ytterligare elda pa inflationsbrasan. Vi tror att
flera asiatiska lander med starka
handelséverskott nu pa allvar o&vervager
vaxelkursjusteringar som ett satt att mota
inflationstrycket.

Det ar svart att se att dagens oljepriser ar bra
for nagon annan an foér de oljeproducerande
landerna. USA genomgar sin andra chock
inom ett ar mot "the-american-way-of-living”.
Det traditionella omddmet om den
amerikanska ekonomin ar att den ar valdigt
flexibel, men stora fragor som
energiforsoérjning ar en utmaning dven for en
val fungerande marknadsekonomi, med starkt
positionerade sarintressen, att sjalvmant klara
av  att l6sa. Beteendemonstret  hos
amerikanen kommer sakerligen med tiden att
andras, men vi finner det orealistiskt att tro
att energiforbrukningen kan skdras ner
dramatiskt for att snabbt ha en tillrdcklig
paverkan pa oljepriset. Kanske ar krisen den
har gangen stor nog for att skapa en politisk
atmosfar  for  att  faktiskt  adressera
obalanserna i den amerikanska ekonomin och
med omvarlden.
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Utsikter

Centralbankerna varlden runt kdmpar nu mot
en inflation skapad av faktorer de egentligen
inte kan paverka. Lika lite som de hade del i
att lagre importpriser pga. utflyttning av
produktion drog ner den generella
prisokningstakten, kan de nu lika marginellt
paverka ravarupriserna och dess effekter. De
centralbanker med prisstabilitet som uppdrag
tror vi kommer att bli an mer aktiva i sina
hokaktiga uttalanden, vdl medvetna om att
det kanske ar det enda de egentligen kan gora
i flodet av svaga ekonomiska nyheter — prata
ner inflationsférvantningar.

Inflation Eurozone
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Med tanke pa den stora ranteuppgang
marknaden har sett under maj tror vi att den
stora delen av rekylen i korta rantor fran
forsta kvartalets kollaps ar over. Nu har den
korta delen av marknaden prisat in hdjningar
pga. inflationstrycket. Det kan vara tid for de
langre |optiderna att anpassa sig.

Prissattningen av rantor med langre Ioptider
sker mer utifran utbud, tillvaxtfaktorer och i
viss man inflation an av centralbankernas
agiterande och agerande. Men i en varld med
uthalligt starka ravarupriser borde det vara
dags for langa réantor att ocksa paverkas av
samma underliggande inflations- och
tillvaxtanalys som ligger bakom de hoga
ravarupriserna.

Efter kritiken mot Riksbankens
kommunikation med marknaden efter
hoéjningen i vintras tror vi att Riksbanken
kommer att anstranga sig for att skicka
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tydligare signaler infor det sista motet fore
sommaruppehallet.
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Vissa delar av marknaden har inte aterhamtat
sig likviditetsmassigt vilket man ar medveten
om. Darfér kommer vi att folja varje planerat
uttalande fran medlemmar i Riksbankens
direktion noggrant.

SEK Trade Weighted Currency Index
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Vi ser nu en klar avmattning for svensk
ekonomi, inte minst i privatkonsumtionen.
Men statsfinansiellt star Sverige battre rustat
dn nagonsin for att kunna motverka
effekterna av en kommande nedgang.
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Goteborg 2008-06-05
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