Strukturinvests manads-
brev december 2011

Nervositeten i varldsekonomin ar fortsatt hog. Under den senaste manaden har savél
Greklands som ltaliens premiarministrar tvingats avga. Politikernas avgang har knappast
lugnat marknaden utan oron har istallet spridit sig till andra delar av Europa.

STIGANDE RANTOR

Under senare tid har rantorna pé ett flertal europeiska
landers statsobligationer stigit kraftigt. Varst ar laget i
Spanien och ltalien som bada har fatt betala héga rantor
dven pa 1&n med korta Idptider. Aven de tyska réntorna
har stigit efter det att landet vid en auktion misslyckades
att ldna upp s& mycket kapital som planerats. De stigande
tyska rantorna speglar marknadens oro for att Tyskland
kommer f& dra det tyngsta lasset nar notan for skuld-
krisen ska betalas. Den svenska obligationsmarknaden
betraktas daremot fortfarande som trygg och réantegapet
mellan tyska och svenska statspapper med 10 ars 16ptid
har aldrig tidigare varit s& stort.

CENTRALBANKERNA SKA LUGNA MARKNADEN

Ocksé& méanga europeiska banker har svéart att fa finan-
siering. | syfte att lugna marknaden och 6ka tillgangen fill
krediter meddelade den amerikanska centralbanken FED
nyligen att man sénker rantan pa dollarlan. Rantesank-
ningen sker i en samordnad aktion med den europei-
ska centralbanken ECB samt centralbankerna i Japan,
Storbritannien och Schweiz. Overenskommelsen gér det
majligt att for centralbankerna att lana ut dollar till inhem-
ska banker som har svart att fa lan fran andra banker.

HOGA FORVANTNINGAR PA EUROPAS LEDARE

Ekonomin i eurozonen véaxte med 1,4 % under arets tredje
kvartal jamfort med samma period féregéende ar, men
beraknas krympa under det fjarde kvartalet. Flera banker
reviderar ner tillvaxtprognoserna fran svagt positiva till
svagt negativa. Situationen i eurozonen blir allt mer ohall-
bar och kritiken mot Europas ledare véxer. Ménga anser
att politikerna agerar allt f6r langsamt och att en samord-
nad och trovardig 16sning maste presenteras inom en
mycket snar framtid for att f& den europeiska ekonomin
pa ratt kol igen. Ett flertal Idsningar har diskuterats, bland
annat en gemensam euroobligation som skulle stabilisera
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rantorna, en utdkning av rdddningsfonden samt strangare
regler f6r medlemslandernas finanspolitik.

LJUSPUNKTER | DEN AMERIKANSKA EKONOMIN

| den amerikanska ekonomin ser det nagot ljusare ut och
statistiken har inom flera omraden Gverraskat positivt.
Hushéllens konsumtion ar relativt stark, arbetslosheten
visar tecken pa att sjunka och inkdpschefernas humaor
har forbattrats. Den amerikanska centralbanken beddmer
att USA:s ekonomi &r tillréckligt stark for att undvika re-
cession, men att tillvéxten kommer att bli mattlig en tid
framover.

FLER NEDGRADERINGAR FRAN KREDIT-
VARDERINGSINSTITUTEN

Under de senaste manaderna har kreditvarderingsinsti-
tuten nedgraderat séval stater som banker. Under slutet
av november sankte Standard & Poor’s kreditbetygen for
ett antal banker. Nedgraderingarna skedde efter det att
bankerna granskats utifrdn kreditvarderingsinstitutets nya
ratingkriterier. De nya kriterierna 1dgger bland annat stdrre
vikt vid de 6kade ekonomiska obalanserna i varlden, den
ekonomiska motstandskraften pa olika marknader och
statens och centralbankens roll vid finansiering.

UTVECKLING NOVEMBER 2011

EuroSTOXX 50 -2,07%

MSCI Emerging Markets -6,68%

IBOXX € Eurozone Sovereigns -2,62%
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Grafen visar utvecklingen pa Stockholmsbdrsen (OMXS 30 Index) sedan januari
2011. Under 2011 har Stockholmsbdrsen hittills fallit med drygt 15 procent.
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Réntorna pa statspapper speglar marknadens fértroende fér en stat. Lander
som anses trygga betalar en ldgre rdnta, ldnder som anses otrygga en hdgre.

Grafen visar utvecklingen i rédntorna pa obligationer med 10 ars I6ptid.

Den information som &terges i detta manadsbrev, inkluderat an-
taganden, uppfattningar, vérderingar, rekommendationer etc.
som anges hdri &r framtagen av Strukturinvest och &terger
Strukturinvests bedémning vid tidpunkten for publiceringen av
detta manadsbrev. Var bedémning kan sédledes komma att
férdndras och detta mycket snabbt. Informationen i detta
manadsbrev riktar sig endast till Strukturinvests kunder. Informa-
tionen riktar sig inte till personer eller féretag i USA eller i nagot
annat land dér offentliggdrande av information av detta slag ar
férbjudet eller rétten dértill pd annat sétt begrénsad. Informa-
tionen i detta manadsbrev &ar baserad pa kéllor som vi pa Struk-
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turinvest bedémer vara tillférlitiga. Strukturinvest atar sig dock
inget ansvar for att informationen é&r riktig eller fullsténdig. Struk-
turinvest, inkluderat dess styrelse, ledning och personal, fran-
sdger sig allt ansvar for all skada, inkluderat direkt eller indirekt
skada, som kan félja av anvdndandet av informationen i detta
manadsbrev. Informationen i detta manadsbrev tar inte heller
hénsyn till just Dina sérskilda behov, ekonomiska férhallanden,
malséttningar eller dylikt. Informationen utgér inte heller en re-
kommendation eller ett investeringsrad frén Strukturinvests sida.
Du rekommenderas dérfor att allg ta_professionell radgivning
innan Du fattar ndgra investering: t. Varje sadant investe-

ringsbeslut fattas sjalvstdndigt av Dig och pa Ditt eget ansvar.
Strukturinvest vill i detta sammanhang sérskilt framhélla att alla
investeringar i finansiella instrument &r férknippade med risk och
en investering kan bade 6ka och minska i varde eller bli helt
vérdelSs. Historisk avkastning &r aldrig en garanti for framtida
avkastning. Spridning eller mangfaldigande av detta manads-
brev far inte ske utan Strukturinvests medgivande. Det gar
naturligtvis bra att citera oss, men da skall kéllan anges.

Ansvarig person for detta manadsbrev &r Fredrik Langley,
VD Strukturinvest.
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