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Med anledning av vad som hander pa aktie- och rantemarknaderna
globalt ger vi ut detta specialnummer av Fondnytt.

Pa sidan nedan ger Strategic Investment Advice (SIA) sin syn. SIAlar en enhet
inom Savings and Asset Management i Nordea som ansvarar fg
marknadssyn riktad till privatkunder.

Placera i flera olika tillgangsslag

Vart huvudbudskapet i denna marknad dar att vara vildiversifierad mellan olika

tillgdngsslag, aktieregioner och aktiesektorer. Den bista diversifieraren i detta klimat

kommer alltid att vara obligationer.

Mer taktiskt fortsatter vi att rekommen-
dera en defensiv strategi i portfoljerna.

Vi tycker ocksd man ska ha en del
alternativa tillgdngar som inte &r lika
beroende av aktiemarknadens svangnin-
gar, till exempel hedgefonder med olika
strategier. Huvudargumenten ar att hoga
vinstforvantningar och en avmattning i
konjunkturen ldgger grunden for fortsatta
besvikelser for aktiemarknaden. En nega-
tiv vikt i vagskalen har ocksa varit osdker-
heten i finanssektorn, nagot som just nu

satter agendan for véarldens marknader.
Effekterna fran konjunkturoro och
kreditkrisen ska dock vdgas mot de laga
vérderingarna, men i dagsldget spelar
tyvérr fundamenta mindre roll. Region-
alt behaller vi fokus pa USA trots att
kreditkrisen faktiskt har sitt ursprung
dér. Den amerikanska aktiemarknaden
utvecklas ofta mer stabilt dn Ovriga
regioner, vilket ocksé synts under hosten
och framfor allt hittills i ar. Inom sektor-
strategi ar det framfor allt ldkemedel som

Det ar viktigt att behalla sin sparplan

Nir borserna skakar som vdrst och det dr stora svdngningar dr det frestande att

avvika frdn sin ldngsiktiga sparplan, vilket ocksd dr naturligt - for vem vill ha en

tillgang som sjunker i virde?

Problemet ar att det ofta svanger bade
upp och ner i aktiemarknaden. Att
kortsiktigt férsoka pricka topparna och
dalarna ar mycket svért, for att inte sdga
omdjligt, 6ver tiden. Faran med ett sa-

 Vad nu d8, det gir ju ned?

dant f6lja-John-beteende &r att man stan-

nar kvar i den kortsiktiga férdelningen
(med lag eller ingen risk), och darmed
fréngér sin langsiktiga plan vars syfte var
att oka vardet pa kapitalet. Sa vér rekom-
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Exempel pad “folja-John”-beteende.

Observera att en fonds historiska avkastning inte &r en garanti fér framtida
avkastning. Vardet pa dina fondandelar kan bade 6ka och minska till f6ljd av
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marknadens utveckling och det &r inte sakert att du far tillbaka hela det insatta

vivill lyfta fram.

Aktiemarknaden har dock forberett
sig pa konkurser i den finansiella sek-
torn och tecknat in lagkonjunktur i bade
USA och Europa i kurserna, vilket gor att
aktiemarknaden i ett langre perspektiv ser
intressant ut. Men det viktigaste i denna
marknad 4r att vara véldiversifierad mel-
lan olika tillgangsslag och marknader.

Michael Livijn, SIA

mendation dr att behalla sparplanen.
For exakt nér en vandning pa borsen
sker ar det ingen som vet.

Michael Livijn, SIA

Fonder som foljer vara
rekommendationer:

Innehaller obligationer:
* Realrdntefonden
¢ Obligationsinvest

Innehaller aktier:
e Stabila Aktier
e Nordamerikafonden
e Medica

Strategafonderna
- haller balansen

Strategafonderna, som placerar i
Nordeas fonder, kan vara ett bra val i
tider av oro. Konstruktionen i Strate-
gafonderna gor det mojligt att just
bibehalla den balans som du en gang
valt. I tider med stora svdngningar &r
darfor en Strategafond en god inves-
tering eftersom den ger en konstant
riskniva over tid.

kapitalet. Faktablad, informationsbroschyr samt hel- och halvarsrapport finns pa
Nordeas bankkontor samt pa www.nordea.se.




Vad ar det som hander pa aktiemarknaden?

Turbulensen pa den amerikanska aktiemarknaden pdaverkar utvecklingen i resten av

virlden. Hir forklarar Peter van Berlekom, aktiechef och Anna Jakobson, teamleader

svenska aktier, vad som har hint.

Aktiemarknaderna vérlden &ver har
sedan férra sommaren plagats av en oro
for det finansiella systemets stabilitet och
for den globala konjunkturutvecklingen.
Inledningsvis sags problemen som en
relativt isolerad hdandelse hanforlig till
den amerikanska bostadsmarknaden och
framst paverkande “de ndrmaste sor-
jande” de amerikanska bostadsinstituten,
de amerikanska hushallen och innehav-
arna av amerikanska bostadsobligationer
for hushdll med dalig betalningsférmaga
(sub-prime).

Detta var starten for en tydlig kon-
junkturavmattning, som successivt spritt
sig till 6vriga vérlden. Under det senaste
aret har den amerikanska centralbanken
raddat ett antal finansiella institutioner
fran kollaps, nu senast forsakringsjatten
American International Group (AIG). Da
bank och finansvadsendet ar vl samman-
flétat globalt har en stor mangd, framst
banker, utanfér USA drabbats.

Den ekonomiska tillvdaxten mattas

En positiv variabel ar att ravarupriserna
fallit vasentligt under sensommaren,
vilket gor att inflationstrycket kommer att
minska snabbt. Detta dr ocksd en tydlig

signal om att den ekonomiska tillvixten
mattas. Det &r rimligt att anta att styr-
rantorna kommer att sénkas relativt snart
dven i var del av vérlden.

I den reala ekonomin péverkas allting
med anknytning till privat konsumtion
och byggverksamhet hart. Aktiemarknad-
erna har under en ldngre tid handlat
ned aktiekurserna for bolag med stort
beroende av privat konsumtion, speciellt
bolag med verksamhet i USA. Verklighet-
en har nu ocksa visat att det gar vasentligt
sdmre fOr dessa typer av verksamheter
och manga bolag har tvingats att vinst-
varna. Aven om statistiken nu visar att
priserna inte ldngre faller i samma takt
och en botten kanske nds under 2009,
dr den allmédnna uppfattningen att
konsumenterna i USA kommer att vara
mindre villiga att spendera for en lang tid
framover.

Det finns ljuspunkter

Allt dr dock inte nattsvart. Mdnga foretag
visar fortsatt god utveckling, speciellt
inom sektorer med anknytning till energi
och infrastruktur. Bolag med starka bal-
ansrakningar och goda kassaflodden gyn-
nas i nuvarande ldge, d&ven om aktiekurs-

Kom ihag att sparande i aktier ar langsiktigt
— historien visar att det lonar sig

—— Nordea Europafond
— Nordea Nordamerikafond
— Nordea Sverigefond
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Observera att en fonds historiska avkastning inte dr en garanti for framtida
avkastning. Vardet pa dina fondandelar kan bade 6ka och minska till féljd av

marknadens utveckling och det &r inte sékert att du far tillbaka hela det insatta

Peter van Berlekom

Anna Jakobson

erna talar ett annat sprak.
Aktiemarknaden tar tidigt till sig

férvantningar om samre tider. S& dven
om vinstutvecklingen kommer att vara
negativ i nartid dr det mer dn val diskon-
terat i varderingen av enskilda foretag/ak-
tier. Samtidigt ar det sannolikt att borsen
kommer att vara "billig”sé lange som
osdkerheten bestar. P4 lang sikt kommer
aktier att leverera i linje med avkastnings-
kravet och den turbulens vi ser nu ger
dven mojligheter att investera i sunda och
intressanta foretag.

Peter van Berlekom och Anna Jakobson

Nordeas fonder har
inga innehav i
Lehman Brothers

Borsveckan, som inleddes den 15
september, blev extremt turbulent
efter nyheten om att investment-
banken Lehman Brothers ansokt om
konkursskydd.

I detta sammanhang kan det vara
vart att lyfta fram att vara fonder hade
ytterst sma innehav i Lehman Brothers.
Till exempel US Fund, Nordamerikan-
ska Aktier och Nordamerikafonden
hade varsitt innehav pa 0,02 pro-
cent, som var under forsaljning fore
konkursen. Inga innehav finns kvar.

AE/

Diagrammet till vanster visar utvecklin-
gen for Europafonden, Nordamerika-
fonden och Sverigefonden mellan 30 april
1989 och 18 september 2008.

Exempelvis ar ett manadssparande pa
200 kronor* den 18 september 2008 vért:

Europafonden 95 828 kronor
Nordamerikafonden 76 257 kronor
Sverigefonden 104 179 kronor

*Mdnadssparnde berdknat mellan 19890430--20080830,
totalt insatt belopp 46 600 kronor

LS/

kapitalet. Faktablad, informationsbroschyr samt hel- och halvarsrapport finns pa
Nordeas bankkontor samt pa www.nordea.se.




Vad hander pa rantemarknaden?

Det senaste drets kreditturbulens har okat i omfattning och hotar nu USA:s och

dirmed vdrldens finansiella system. Hir forklarar Anders Burholt, forvaltare av

Realrintefonden, vad som har hdnt.

Det senaste arets kreditturbulens har
okat i omfattning och hotar nu USA:s
och dédrmed virldens finansiella system.
Detta trots att krisens upprinnelse, den
amerikanska sub-primemarknaden, var
av tdmligen begransad omfattning.

Hég belaningsgrad
Foljdverkningarna i ett finansiellt system
med allt f6r hog belaningsgrad — och
ddrmed hogt risktagande — har ddremot
varit katastrofala. De nedskrivningar av
tillgangsvardena, framst i bostadsrelate-
rade placeringar, som kravts har snabbt
raderat ut kapitalbasen hos manga finan-
siella aktorer.

Resultatet &r att fortroendet mellan
alla finansiella aktorer har urholkats och
forsvunnit — ingen vill bli sittande med
”Svarte Petter”. Den lanemarknad som
forser det finansiella systemet har till stor
del slutat att fungera. Redan férra hosten
bérjade centralbankerna att ge konstgjord
andning i form av omfattande kortfristig
utlaning for att ge aktorerna en méjlighet
att avveckla de stora kreditengagemangen.

Oklar prisbild

Det handlar dnnu inte om realiserade
forluster utan nedskrivningar, men
prisbilden fo6r ménga tillgangar ar oklar.
Innan det &r klart vem som sitter med de

sdmsta tillgangarna och vad vérdet &r pa
dem kommer fortroendet mellan aktor-
erna i kapitalmarknaderna att fortsatta att
vara lagt. Krisen kan fortsatta lange till da
de finansiella konstruktioner som skapats
under senare ar ar svarvarderade och det
kravs mycket juridiskt arbete for att av-
veckla engagemangen.

Fallande priser

Krisen har lett till fallande pris pa manga
riskbarande tillgdngar som aktier och
kreditobligationer. Finansieringskostnad-
erna for banker och foretag har stigit trots
att rdntorna pa riskfria tillgangar som
statsobligationer fallit. Detta &r ett resultat
av att placerare kraver hogre marginal pa
riskfyllda tillgdngar mot statsobligationer.
For fondsparare innebér detta en relativt
sett hog avkastning pé obligationsfonder.
Detta ar ett exempel pa hur obligationer
som tillgangsslag kompletterar aktier och
fungerar som en “stotdampare”, eller
forsakring, nar aktier har det som tuffast.

Hoégre styrranta

Riksbanken har fortsatt att hoja sin

styrranta under aret for att stdvja infla-

tionstendenser. Detta har lett till att d&ven

kortrantefonder har haft en hog avkast-

ning till f6ljd av stigande korta réantor.
Anders Burholt

Marknadsoron
paverkar
Aktivera Ranta

Aktivera Ranta dr en fond som har
paverkats av kreditkrisen i USA.
Fondens forvaltare Rolf Ohlson,
berdttar hir om fondens placeringar:

Anledningarna till att innehaven i Ak-
tivera Rénta tappat i vdrde &r flera men
de storsta bidragande orsakerna ér att
kreditforluster och nedskrivningar gor
att bankerna har svart med finansier-
ing. Likviditeten i det finansiella syste-
met ar anstrangd och medfor att det &r
svart att sdlja olika obligationer.
Risken att det ska uppsta rena

forluster i fondens placeringar, det vill
sédga att banker eller bolag gar under, ar
mycket liten. Fonden har inga direkta
placeringar i amerikanska banker.
Fonden har &ven placeringar i tva
Nordeafonder som investerar i struk-
turerade krediter och kupongbetal-
ningarna levereras som de ska. Men
pa grund av likviditetsproblemen har
marknadsvardet sjunkit kraftigt.

Rolf Ohlson

Avséndare: Nordea Fonder AB,

Asset Management Products

Redaktion: Maria Rengefors Melander, redaktér,
Annika Engstrém, Louise Schough, Lukas
Lindquist, Helén Ekman
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HUSKOPARE BOLANE-
Lanar for att
kunna kopa ett
eget, eller storre
och battre hus.

bank.

MAKLARE

Ger lan till hus-
kdpare och saljer
lanet vidare till en

@v$

Sa hidr borjade det: bolanens vandring fran hand till hand
- darfor paverkade amerikanska huskopare kreditmarknaden i hela varlden

BANKER INVESTERINGS- INVESTERARE
Beviljar [an till BOLAG K&per struktu-
huskdpare. Strukturerar rerade obligationer

Ké6per lan fran
boldneméklare.
Séljer till investe-
ringsbolag.

\

RATINGFIRMOR

Utvarderar kreditv'airdig'g

heten for investerares rék-
ning. Satter kreditbetyg pa
obligationer och strukturer.

bolanen till obliga-
tioner (CDO:s etc).
Séljer vidare till
investerare.

i

som erbjuder hég
avkastning jfrt med
andra obligationer
med samma
kreditbetyg. ¥

ATERFORSAKRARE
Stéller garantier pa obliga-
tioner, vilket hojer kredit-
betyget pa papperet.

Observera att en fonds historiska avkastning inte &r en garanti for framtida
avkastning. Vérdet pa dina fondandelar kan bade 6ka och minska till foljd av

marknadens utveckling och det &r inte sakert att du far tillbaka hela det insatta

kapitalet. Faktablad, informationsbroschyr samt hel- och halvérsrapport finns pa
Nordeas bankkontor samt p& www.nordea.se.

Nordea Fonder AB: Europafonden, Nordamerikafonden, Stratega 10, 30, 50, 70, 100 Sverigefonden; Nordea Fondbolag Finland Ab: Aktivera Ranta,
Medica, Realrantefonden; Nordea Investment Funds Company | S.A.: Obligationsinvest; Nordea 1 SICAV: Stabila Aktier

Har forvaltas fonderna som omnamns i artiklarna i detta nummer av Fondnytt:




