Atlant Fonder: Forvaltarkommentar 2014 -
utsikter infor 2015

Stockholm (HedgeNordic) -I férra marknadskommentaren skrev vi: Aven om bérsuppgdngen sedan
botten 16 oktober har varit spektakuldr ser vi i det korta perspektivet, utover maojligen en besvikelse
fran ECB, inget tydligt hot som kan stoppa en fortsatt bors- och rdntefest dret ut, och vi positionerar
fonderna ddrefter. Naval, det ovantade utlysandet av ett tidigarelagt grekiskt presidentval samt
utfallet av densamma lade sordin pa stamningen och aven om bérsen steg nagot i december kan det
knappast kallas borsfest. Nar vi for ett ar sedan summerade 2013 skrev vi att det formodligen var
det basta i Atlants historia. Tyvarr blev det inte motsvarande framgang 2014 och vi tvingas
konstatera att ingen av fonderna levde upp till vara férvantade genomsnittliga avkastningsmal. Detta
kanske inte ar sa konstigt efter manga ar i strack med stabila resultat, och vi kommer givetvis att
arbeta vidare med malet att 2014 i efterhand visar sig vara ett hack i kurvan for Atlant.

Hur ska vi dd@ summera borsaret 2014 och vad ska man tro om 2015? Infor 2014 skrev vi sa har:

Summerar man detta blir var prognos att vi pd arsbasis dr relativt neutrala till aktiemarknaden och
tror att den maximalt kommer att stiga med 10%. Vi tror ocksa pa en hogre volatilitet. Vara
analysmodeller talar entydigt om att vi ndgon gang under aret kommer att fa se en kraftig
kurskorrigering overstigande 10%. Vi kan konstatera att vi var aningen for pessimistiska till borsen,
att volatiliteten forst mot slutet av aret steg samt att analysmodellerna hade helt ratt avseende
rekylen som kom i oktober. Infér 2015 far vi konstatera att forutsattningarna for ett handelserikt ar
pa saval aktie- som rantemarknaden &r storre an pa lange. Stark motstridiga krafter star mot
varandra. Manga anger det laga rantelaget som en anledning till att bérskurserna ska fortsétta
stiga, helt enkelt eftersom det blir allt svarare att hitta alternativ avkastning. De stora
centralbankerna har kvast alla tendenser till marknadsoro i sin linda och skapat ett klimat med
konstlat ldga upplevda risker pa aktiemarknaden, dér varje nedgang, oavsett dignitet, i efterhand
visat sig vara ett koplage nar kurserna snabbt rusat upp igen och inte bara atertagit férlorad mark
utan natt nya hojder.

Och dessutom forvantar sig optimisterna att ECB i januari skall presentera en massiv QE for att
kvava alla deflationistiska tendenser i sin linda och fa fart pa tillvaxten. Pa andra sidan star de som
héavdar att varderingarna befinner sig pa historiskt hoga nivaer, att borsuppgangen sedan botten
2008 nu pagatt i 6 ar och att det ar dags for en storre rekyl eftersom vinsttillvaxten uteblir, riskerna
ar hoga i Europa med Syriza i Grekland, Podemos i Spanien etc samt att en amerikansk rantehojning
rycker narmare. Mao har 2015 forutsattningar att utvecklas valdigt olika. Det allvarligaste hotet vi
ser ar att motsattningarna i Europasamarbetet 0kar, vilket skulle medfora en okad osakerhet som
marknaden utifran nuvarande varderingar inte skulle klara, och dar kursfall pa 20-30% ar fullt
realistiska. Skulle daremot denna del hallas under kontroll, och inga andra risker materialiseras
samt att marknaden mot slutet av perioden borjar se tillvaxten atervanda till Europa ser vi istéllet en
uppgangspotential pa 20- 30%. Detta tal kan tyckas hogt efter 3 ar av bérsuppgang, men utifran ett
fortsatt 1agt rantelage och en stigande vinsttillvaxt vore det latt att motivera en stark bérsuppgang
ledd av verkstadssektorn/exportindustrin.

Daremot ser vi potentialen i USA som betydligt mer begransad. Summerar vi ovanstaende valjer vi
att vara optimister, och sticker ut hakan ordentligt med en prognos om en borsuppgang pa over 20%
och séger att 2015 blir aret nar optimismen sa sakta borjar atervanda till Europa, och i synnerhet
svensk exportinriktad verkstad kommer att dra borsen mot nya hojder mot slutet av aret. Emellertid
har vi all respekt for att nuvarande varderingar och den hotbild som finns gor att riskerna ar
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betydande, och anser att vi kan utesluta samma lugna borsresa som 2015. Baddat for volatilitet och
kraftiga rekyler med andra ord. Sallan har utifran ovanstaende AtlantSharp med sin inbyggda
riskbegransning framstatt som ett battre alternativ till en renodlad aktiefond &n inf6ér 2015!

Edge och Sharp

Den relativt stillastaende borsen gjorde att fonderna inte uppvisade nagra storre forandringar. Infor
januari har vi intagit en avvaktande hallning dar vi ser betydande risker for volatilitet utifran utfallet
av det Grekiska valet samt responsen pa presentationen av ECBs kommande stimulanspaket. Sharp
ar darfor initialt nagot underviktad mot borsen medan Edge har en mer neutral vikt.

Explora och Stability

Bada fonderna har som vi beskrev i den extra forvaltarkommentaren avseende Stability drabbats
hart av oron kring oljepriset, vilket drivit ner priserna pa obligationerna mot den norska oljesektorn.
Det finns inte s& mycket att tillagga kring detta i dagslaget, utan man kan nog férvanta sig en viss
volatilitet aven fortsatt. Vi fokuserar givetvis extra mycket kring dessa papper i dagslaget, men
kanner oss komfortabla med nuvarande innehav och ser goda forutsattningar att 2015 darmed blir
ett bra ar nar marknaden normaliseras och inte alla foretag inom sektorn, aven de starkaste,
drabbas ofortjant mycket. Avseende derivaten har vi initialt positionerat bada fonderna for nedgang
i januari da vi inte ser nagon storre uppsida pa kort sikt sa lange Syriza leder i
opinionsundersokningarna i Grekland.
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