Okad osiakerhet sinker borsen

(Svensk Fondservice AB) Den senaste tiden har praglats av okad osékerhet pa de finansiella
marknaderna. De tva framsta orosmomenten ar utvecklingen for den Sydeuropeiska skuldsaneringen
och aterhdmtningen i den amerikanska ekonomin. Utsikterna for 2011 &r dock fortsatt goda 4ven om
risken okat.

Trots en rekordstark rapportsasong (forsta kvartalet) med vinstnivaer som overtraffar det mesta har
inte borsen velat lyfta. Monstret ar likartat pa manga marknader aven om de svenska borsbolagen
sticker ut i en internationell jamforelse. Den 6kade osakerheten har lett till fallande aktiekurser pa
varldens borser.

Orsakerna till detta ar flera, nar det géller den Sydeuropeiska skuldkrisen sa ar det framst fyra
saker som hanger i luften och oroar. Den forsta forklaringen ar utvecklingen for skuldsaneringen i
Grekland, Portugal, Spanien och aven Irland som alla har omfattande sparprogram framfor sig. Det
andra ar osakerheten infor Eurozonens finansministermote den 20 juni som ju ska ta stallning till
Portugals forsta nodlan. Det tredje ar att det eventuellt beslutas om nya krislan till Grekland och
osakerheten om dess utformning och omfattning.

Och det fjarde ar de nya bankstresstester som ska genomforas oroar aktiemarknaden.

Att den europeiska valutan Euron klarar krisen s& pass bra beror fortsatt pa att framforallt Tyskland
med &ven stora delar av norra Europa utvecklats starkt. Den svenska kronans segertag ser ocksa ut
att kunna fortsatta med stod av de fina statsfinanserna givet att inte den Europiska krisen fordjupas
ytterligare. I ett sadant lage lar aven den svenska kronan drabbas.

Samtidigt finns det inte heller mycket som talar for en snabb forsamring av borsbolagens utveckling
och inte heller dagens vardering av borsen ser sarskilt anstrangd ut. Det som snabbt skulle kunna
andra den bilden ar om inflationen och rantorna skjuter snabbt i hgjden.

Ett scenario som vi nogsamt studerar men som vi i nulaget inte tror kommer att drabba marknaden
sarskilt hart under 2011. Ur ett varderingsperspektiv ar det alltsa inte mycket som talar for nagon
storre borsnedgang utan snarare for att den senaste tidens nedgang ar en korrigering i den
langsiktigt stigande trenden. Det &r en god grund att utga ifran.

Mer orovackande ar att de senaste veckornas amerikanska makrostatistik har borjat hacka
betankligt. Fragan som alla med ratta staller sig ar om inbromsningen endast ar kortsiktig och en
foljd av hoga mat- och ravarupriser eller om utvecklingen ar mer langsiktigt? Svensk Fondservice
bedomning ar precis som amerikanska Fed att forsvagningen ar av kortsiktig karaktar och att den
mer langsiktiga aterhamtningen skjuter fart igen under hosten. Vi haller

ett extra 6ga pa den amerikanska sysselsattningsstatistiken som kommit in svagt pa senare tid.

Fram till dess att vi far vart scenario bekréaftat véljer vi att sanka risknivan i delar av var forvaltning
for att skydda oss mot ytterligare bakslag pa de finansiella marknaderna.

Trots avmattningen star Svensk Fondservice fast vid asikten att utsikterna for 2011 ar fortsatt goda.
Den globala aterhdmtningen &r relativt intakt och amerikansk ekonomi ser ut att kunna vaxa med
knappt 3 procent i ar.

Svensk Fondservice portfoljstrategier har backat en aning i sparen av den senaste tiden turbulens.
Sett till de stora svangningarna har strategierna dock klarat forsta halvaret hyfsat med marginella
nedgangar for vara hogriskstrategier. Var strategi Stabil, som har lag risk, noterar en uppgang pa
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knappt 3 procent.

Svensk Fondservice okade exponering mot USA och Ryssland tidigare under aret har dnnu inte
betalat sig i svenska kronor. Dow Jones Index ar forvisso upp med nagra procent men den
amerikanska dollarn har fortsatt att tappa i varde kontra den svenska kronan. Den minskad
exponering mot tillvixtmarknader har visat sig vara helt korrekt under arets forsta fem manader.

Det ar inte manga aktiemarknader som ar upp i ar. Raknat i svenska kronor sa noterar
Nordamerikanska aktier en nedgang pa drygt 4 procent, japanska aktier ar ned med 13 procent och
Latinamerika noterar en nedgang pa 10 procent. Varldsindex har hittills i &r backat med cirka 4
procent, den europeiska aktiemarknaden ar i princip oférandrad och de flesta tillvaxtmarknader
uppvisar betydande nedgangar.
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