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Ar Jan Feb Mars April Maj Juni

Juli Aug Sep Okt Nov Dec | Arsbasis

2008 |-0.47% 0.65% 1.00% 0.21% 1.00% -0.74% 2.08% 1.51% 2.23% 0.10% 0.01% 1.02% | 8.89%

2009 |0.86% -1.29% 1.62% 0.53% 0.15% 2.34% 0.41% 0.21% 4.88%

Effekten av de finans- och penningpolitiska
atgiarderna syns med all tydlighet i
finansmarknaderna sedan en tid.
Aktiemarknaden har drivits av att likviditeten
inte hittar tillrackligt med saljare snarare an
fundamentala varderingsfaktorer. |
rantemarknaden finns bara koépare. For
mycket pengar soker for fa varor och darfér
stiger priserna. Ekonomisk statistik visar pa
en verklig vandning i den ekonomiska
utvecklingen och framatblickande
indikatorerna fortsatter att vara positiva.

Det har laget i finansmarknaderna tror vi
centralbanker och politiker vill komma ur.
Fragan ar darfor hur de gor det utan att skada
momentum i den ekonomiska
aterhamtningen. Kina har strypt
kredittillgdngen da enligt uppgift 1/3 av
volymerna verkade hamna i aktiemarknaden.
Ett beslut som bade verkar rimligt och
forklarar  avkylningen i den kinesiska
aktiemarknaden den senaste tiden.
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Vi tror att man nu férsoker komma till ratta
med vilken exit strategy ur den expansiva
profilen i bade finans- och penningpolitik och
vad som bendmns quantitative easing som &r
bast.

Carlsson Noren Asset Management AB
Golfbanevdagen 25
SE-436 50 HOVAS, SWEDEN

Dilemmat ser ut ungefar sa har. For det forsta,
genom att tillata fler typer av tillgdngar som
sakerhet fran bankerna har centralbankerna
indirekt bidragit till att halla ett antal
industrier under armarna. Det har bidragit till
att locka till sig kdpare av dessa tillgangar
vilket har avspeglat sig  positivt i
marknadspriserna. Innan man ar absolut saker
pa att marknaden tal att garantierna tas bort
tror vi man kommer att behalla dem. Det &r
svart att skatta storleken pa pendelrérelsen
om man gor det har for tidigt, men vi tror att
centralbankerna vill undvika upplevelserna
under kvartal 4 2008 och kvartal 1 2009 till
varje pris. Vi lar alltsd inte se nagon
atstramning harifran.

For det andra tror vi att man fran politikerhall
vill elda pa ekonomierna for att skapa
hogkonjunktur  och  darigenom skapa
plattformer for omval. Kapacitetsutnyttjandet
ar generellt sett lagt varfor det kan bedémas
som relativt ofarligt i nuldget att stimulera
ekonomierna. Dessutom sa okar ju de
vilbehovliga skatteintdkterna snabbare om
tillvaxten kan ta fart. Nar inte ens Anders Borg
kan sta emot, vem ska da gora det?

Den tredje aterstdende blaslampan pa
ekonomierna ar rantenivaerna. Generellt sett
vet centralbankerna vad de skall gora i
hoégkonjunkturer - det ar svarare har det visat
sig i lagkonjunkturer. Greenspans verktyg har
kortslutits. Vi tror att dagens rdantenivaer mer
star i att forklara fran ett perspektiv av
likviditet och funktionalitet i banksystemet an
att man kan havda att dessa rantor speglar
normal efterfragan och utbud av pengar. Vi
ser ingen farlig inflation pa ett bra tag och
centralbankerna tycker uppenbarligen att de
har gott om tid pa sig att agera. Men vi tror att
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det ar centralbankerna som kommer att bli
forst ut med en exit ur de extremt expansiva
atgarderna. En rantejustering uppat paverkar
mycket mindre momentum i funktionaliteten i
marknaden nu an en finanspolitisk
atstramning.
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Innan vi lamnar dmnet vill vi reflektera Gver
Sveriges situation idag jamfort med den
senaste stora krisen pa 90-talet. Det &r den
forsta krisen vi vet om for Sverige dar man
statsfinansiellt kan gasa ur krisen. Vi har valar
2010 vilket inte minskar sannolikheten att det
blir Riksbanken som agerar forst att minska
expansionskrafterna.
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Internationellt fortloper diskussionen om den
amerikanske konsumentens vara eller inte
vara som drivkraft for varldsekonomin. Vi
sallar oss till gruppen som star bakom synen
att vi har ett annat lage idag &@n i borjan pa 90-
talet med mer an tva stora ekonomier som
drivkrafter.

Brasilien, Ryssland, Indien och Kina ar idag
tillrackligt stora for att verkligen kunna spela
en roll bredvid de andra stora ekonomierna
den har gangen. Och av de stora ekonomierna
ar det egentligen bara Spanien, Storbritannien
och USA som ser ut att fa brottas med
problem relaterade till fastighetsbubblan en
lang tid framover.

Utsikter
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Riksbanken bedriver idag en penningpolitik
som inte ar proaktiv. Var uppfattning ar att de
bara tittar pa faktisk data och tycks helt
ignorera framatblickande indikatorer, vilket
gor deras penningpolitik reaktiv och extremt
tillbakablickande. En alltfér lang period med
for laga rantor kan mycket val goéra att
hushallen aterigen skuldsatter sig till mer an
hdlsosamma nivaer. D3 kan vi snabbt vara
tillbaka dar problemen startade for hushallens
kopkraft.

Det kommer en korrigering av de laga
rantorna. Vi tror den ar nédvandig tidigare an
vad Riksbanken idag anser. Stamningen i
rantemarknaden ar pa vag att vridas i denna
riktning. Slagen kan bli mycket stora pa
instrument med kortare |6ptider néar val
Riksbanken andrar kurs. Marknadsaktdrernas
positioneringarna infor denna rérelse gor att
vi just nu har sidledes rorelser att hantera.

Fredrik Carlsson, Martin Norén
Goteborg 2009-09-04

Denna information ir inte avsedd att och skall inte tolkas som en rekommendation av Carlsson & Norén Asset Management att
forviarva andelar i Fonden. Carlsson & Norén Asset Management tillhandahaller inte sidan finansiell radgivning som avses i
Lagen (2003:862) om finansiell radgivning till konsumenter. Det ankommer pé var och en som 6nskar forvirva andelar att gora
sin egen bedomning av en investering i Fonden och de risker som ér forknippade dérmed.
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