Vad hinde i borjan av aret, egentligen?

Stockholm (HedgeFonder.nu) - Efter en lingre tids kriftgang steg plétsligt virldens borser
kraftigt i borjan av dret. Investerare vidrade morgonluft och borjade képa aktier igen efter
att ha suttit pa kontanter och sikrare obligationstillgingar. Men langtifran alla
investerare var med pa noterna och de som var det agerade annorlunda dn vad som dr
brukligt ndr riskaptiten kommer tillbaks. Det ar mycket som dr osdkert i finansvarlden

men det dr klart aitt den ovanliga starten ldr fa stora konsekvenser for resten av borsaret
oavsett hur man agerat hittills.

Fornyad riskaptit

Men lat oss borja fran borjan. Storre delen av 2011 praglades av osakerhet och oro pa varldens
finansmarknader mot bakgrund av den forvantade ekonomiska inbromsningen i allmanhet och
problemen i Eurozonen i synnerhet. Aven om inga av de stora problemen l6stes i slutet av aret sa
aterkom riskviljan i borjan av aret. De tva framsta orsakerna till den fornyade optimismen var
Europeiska Centralbankens (ECB) likviditetsinjektioner och en starkare an forvantad amerikansk
ekonomisk aterhamtning samtidigt som varken den europeiska eller kinesiska ekonomin utvecklades
samre an forvantat.

ECB har via auktioner till banker runtom i Europa pumpat in drygt tusen miljarder euro i det
finansiella systemet de senaste manaderna och det kapitalet har i stor utstrackning sokt sig till
tillgdngar som generar hogre avkastning dn den 1%-iga rénta som ECB tar i betalt. Resultatet blev
fallande obligationsrantor i allmanhet och i Italien och Spanien i synnerhet medan aktiemarknader
steg kraftigt. Uppgéngarna var storst i tillvaxtlander med kraftigt stigande varde pa aktier och
valutor. Det &r i och for sig inget konstigt eftersom dessa tillgangar gick ned kraftigt under 2011
som ett resultat av problemen i Eurozonen.

Fokus pa tillvaxtmarknader

Aterhédmtningen inom tillvixtmarknaderna sdg dock ndgot annorlunda ut &n vad som brukar vara
fallet. Vanligtvis brukar globala investerare forst soka sig till de asiatiska indexmarknaderna innan
de ser pa Brasilien for att i ett senare skede uppmarksamma Ryssland och Osteuropa. Och det var
nog manga som trodde att det skulle bli fallet &ven den har gangen, inte minst pa grund av
Osteuropas geografiska narhet och ekonomiska integration med Eurozonen.
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Men det ar faktiskt Ryssland som varit investerarnas favorit hittills i ar och det har varit ett
rationellt valt eftersom saval borsen som valutan varit bland de starkaste. Investerare har alltsa
vagat sig tillbaks till Ryssland trots att den politiska osakerheten har varit storre an tidigare. Det ar
naturligt att anta att det beror pa det hoga och stigande oljepriset men eftersom man samtidigt tagit
ut pengar fran den brasilianska marknaden, som ocksa ar ravarupréaglad, ar det inte hela sanningen.
Den kanske viktigaste anledningen bakom den ryska vagen ar snarare att marknaden helt enkelt ser
attraktiv ut. Den ar cirka 40% billigare an den brasilianska i p/e-termer samtidigt som bolagen har
borjat betala ut storre utdelningar. Den ryska ekonomin véxer ocksa snabbare, inflationen ar lagre
och statsfinanserna ar sundare an i Brasilien.

Vad hander nu?

Men vad betyder allt detta for resten av aret? Vi ar trots allt bara ett par manader in pa 2012. For
det forsta borde det finnas ett stort antal forvaltare som ar ordentligt nervosa eftersom man missat
hela eller delar av uppgangen. Det ar bevisligen mycket svart att ta igen 15-20% relativ avkastning
genom att vara neutral. Gissningsvis gar man darfor ut mycket aggressivt i hopp om fortsatta
uppgangar eller antar en véaldigt defensiv allokering i “hopp” om nya nedgangar. De aggressiva lar
fokusera en hel del pa tillvaxtmarknader och fragan ar vad som har bast forutsattningar under



resten av aret. Ryssland har som sagt fatt de storsta relativa flodena och har gatt starkast men ar
fortfarande den i sarklass billigaste marknaden. Kina har underpresterat, inte bara de senaste
manaderna utan under fler ar, vilket fatt ned varderingarna samtidigt som det ar den snabbast
vaxande ekonomin. Den kinesiska staten har dessutom borjat att stodkopa borsen, vilket indikerar
att man har satt ett golv for marknaden. Det ar darfor inte helt osannolikt att anta att
avkastningshungriga investerare kommer soka sig till Ryssland for varde och Kina for tillvaxt de
kommande méanaderna.
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