Greklandsspoket ar tillbaka!

Stockholm (HedgeFonder.nu) - I forra veckans nyhetsbrev skrev jag att osakerheten var stor bland
investerarna. Men i takt med att tiden gar haller det ovissa makrolaget kombinerat med politisk
osakerhet pa att ta ett storre grepp om marknadsaktorernas agerande. Det har gjort att
placerarna fortsatte i veckan att salja aktier och fly till rantepapper och andra sakrare hamnar
sasom den amerikanska dollarn.

Europa ar som vanligt karnan till bekymren for narvarande och det grekiska valet som resulterat i
att det inte finns nagra sjalvklara alternativ till en regeringsbildning har svaranalyserat laget for
placerarna. Senast igar kom det besked om att man har forlorat hoppet om att bilda en
samlingsregering med Demokratiska vanstern som ett sista alternativ. Grekland gar med all
sakerhet mot ett omval som en del bedomare tror kommer att ge ett annu samre resultat an forsta
valet.

Trots allt elande i Europa finns det dock fortfarande vissa ljuspunkter, aven om man inte kan ha
alltfor stora forhoppningar pa hur lange dessa ljuspunkter bestar. Jag tanker da framst pa Tyskland
som trots allt verkar fér narvarande ma bra dven om det har borjat krypa in lite “avvikande” siffror
déarifran ocksa.

Exporten ar fortsatt stark och handelsbalansen visade ett 6verskott pa 17,4 miljarder euro i mars,
vilket &r mer &n vantat. Aven industriproduktionen okade med 2,8 procent och var starkare &n
vantat. Kanske det viktigaste mattet pa landets valméaende ar arbetslosheten som ligger pa 6,8
procent, vilket &r de lagsta nivaerna pa 20 ar.

Men som jag namnde ar det inte helt molnfritt pa den tyska himlen. Inkopschefsindex sjonk i april
till 46,2 och ar den lagsta nivan pa néasta tre ar. Inkdpschefsindex &r till skillnad fran en del andra
statistiska matt framatblickande och i ett 1age dar hela varlden verkar vara pa vag att bromsa in ska
ges en storre vikt. Hur mycket den totala EMU-krisen kommer att paverka Tyskland &r ocksa en
faktor som ska beaktas.

En annan komponent som inte tar sa mycket utrymme just nu men som kan bli ett riktigt problem
framover ar inflationen. Nya siffror som presenterats visar att inflationen har borjat ticka uppat. I
Spanien och Tyskland &r inflationen nu 2,1 procent och for Italien har den hamnat pa hela 3,3
procent.

I USA, som hittills agerat motpol till Europas svaga lage, borjar ocksa signalerna bli tvetydiga med
storre inslag av svaghet. Konsumenternas fortroende forsamras alltmer och indexet hamnade pa
-40,4 jamfort med -37,6 foregdende vecka. Aven handelsunderskottet blev storre och 6kade till 51,8
miljarder jamfort med reviderade 45,4 miljarder dollar foregaende manad.

I den positiva vagskalen finns det dock en och annan statistik. Antalet nyanmélda s6kande av
arbetsloshetsunderstod sjonk, dock marginellt, med 1 000 till 367 000 personer och amerikanska
statens budgetoverskott for april var battre an vantat.

Med allt fokus pa Europa ar det latt att glomma Kina och Indien, dar en inbromsning skulle ge
betydligt storre problem i forlangningen. Kinas industriproduktion ckade med 9,3 procent som trots
dess storlek var den svagaste okningen sedan maj 2009 och inte nadde upp till forvantningarna pa
12,2 procent. Detaljhandelns utveckling var ocksa svagare &n prognos. Aven Indiens
industriproduktion i april var en riktig besvikelse, med en ovantad nedgang pa 3,5 procent mot en
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vantad uppgang pa 1,7 procent.

Marknaderna har reagerat negativ under den gangna veckan med sjunkande borskurser och
ravarupriser som foljd. Aktier matt med det globala aktieindexet MSCI All Country World backade
med ytterligare 2,1 procent och Stockholmsbérsen med 0,3 procent. Aven nedgadngen pa ravaror
fortsatte. Ravaruindexet Goldman Sachs Commodity Index (GSCI) tappade 1,7 procent i veckan.

Nedgangr for risktillgangar sasom aktier och ravaror har séankt de redan laga rantenivaerna
ytterligare. Den amerikanska 10-arsrantan gick ned 4 punkter till 1,84 procent medan den svenska
10-aringen tappade hela 19 punkter till 1,51 procent.

Pa valutamarknaden forsvagades kronan mot savél dollar och euro. Den amerikanska dollarn gick
upp med 2,0 procent mot kronan till 6,95 kronor och euron ckade med 0,7 procent till 8,98 kronor.
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