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Ett omtumlande &r har natt sitt slut. Vid 2011:s borjan var utsikterna for varldsekonomin
relativt ljusa. Tillvéxten hade bdrjat ta fart och det ekonomiska laget sé&g ut att stabilis-
eras. Den verkliga utgangen blev dock betydligt mer skakig. Nér vi nu gar in i 2012 &r
det med ett ndgot mer dampat tonlage an for ett ar sedan.

EN OROLIG OMVARLD

2011:s forsta manader préglades av oroligheter i Nordafri-
ka och Mellantstern. Aktiemarknaden i de har regionerna
uppvisade storre nedgangar och oligpriserna steg kraftigt
péa grund av en oro for framtida oljebrist. | mars drabbades
Japan av den varsta uppmatta jordbavningen i landets
historia och aterhamtningen i varldsekonomin fick sig yt-
terligare en térn. Under sensommaren eskalerade sedan
krisen i Europa. Vaxande skuldberg i kombination med
en lag tillvaxt och forsvagad konkurrenskraft gjorde att
oron pa marknaden 6kade och rantorna steg till ohalloara
nivaer i ett flertal lander. Under hésten har langdragna
diskussioner om hur krisen ska hanteras aviost varandra.
Saval banker som stater har fatt sina kreditbetyg sénkta.
Europeiska banker med stor exponering mot krisdrab-
bade l&nder har varit extra drabbade av marknadens mis-
stro. Tillvaxtprognoserna har runt om i véarlden skruvats
ner.

TVARA KAST PA AKTIEMARKNADEN

2011 var generellt ett dystert borsar. Den oroliga om-
varlden har gjort att aktiemarknaden svangt kraftigt,
framfor allt under hosten. Vid arets slut hade den svenska
borsen fallit med cirka 17 procent sedan borjan av aret.
Fran arslagsta i borjan av oktober har Stockholmsborsen
dock stabiliserat sig nagot.

Den hdéga statsskulden och ett sankt kreditbetyg till trots
var den amerikanska bdrsen en av de aktiemarknader
som hade den béasta utvecklingen under forra aret. Det
kan bland annat forklaras av att manga amerikanska in-
vesterare i oroliga tider véljer att plocka hem sitt kapital
och att USA har ménga starka storbolag som gér bra
trots oro i omvérlden.

FORTSATTA UTMANINGAR VANTAR

De utmaningar som varldsekonomin stallts infér under det
senaste aret folier med in i 2012. Grunden till de problem
vi idag ser &r en obalans i varldsekonomin med stora bud-
getunderskott i vissa lander och 6verskott i andra. Bud-
getunderskotten har gjort att landernas statsskulder vaxt
och for att rdda bot pa problemen maste landerna nu
skéra ner pé sina utgifter.

| Europa &r bade banker och stater i fortsatt behov av
kapital. Eurolanderna beréknas under 2012 behova lana
upp omkring 1 000 miljarder euro for att fornya lan som
forfaller. For europeiska banker ar motsvarande siffra 775
miljarder euro. Ett fortsatt lagt fortroende for eurolanderna
och dess banker med stegrande rantekostnader som féljd
skapar stora péafrestningar. Spanningarna i Europa vécker
ocksé fragor kring framtiden for den gemensamma valu-
tan euron.

TILLVAXTPROGNOSERNA FOR 2012

Ser man till tilvaxtutsikterna fér 2012 ar prognoserna sva-
gare an for ett ar sedan. Ett flertal ekonomier tvingas till
besparingar vilket minskar utrymmet for att skapa tillvaxt.
Givet att man hittar en 16sning péa krisen i Europa och att
nodvandiga atgérder tas for att undvika en spridning av
krisen till andra delar av varlden férvantas varldsekonomin
dock klara sig fran en recession. En svag tillvaxt i Eu-
ropa kompenseras av en stabilare utveckling pa tillvaxt-
marknader och i USA.

Den amerikanska ekonomin har pa senare tid uppvisat
forhallandevis starka makrodata. Bland annat har den pri-
vata konsumtionen utvecklats battre an vantat och sys-
selsattningen okar. | tillvaxtlander som Kina och Indien
forvantas en tillvaxt pa 7-9 procent.

Den information som aterges i detta ménadsbrev, inkluderat an-
taganden, uppfattningar, vérderingar, rekommendationer etc.
som anges héri ar framtagen av Strukturinvest och aterger
Strukturinvests bedémning vid tidpunkten fér publiceringen av
detta manadsbrev. Var bedémning kan saledes 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 &r
férbjudet eller rétten dértill pa annat sétt begrénsad. Informa-
tionen i detta ménadsbrev &r baserad pa kéllor som vi p& Struk-
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turinvest bedémer vara tillforiitliga. Strukturinvest atar sig dock
inget ansvar for att informationen dr riktig eller fullsténdig. Struk-
turinvest, inkluderat dess styrelse, ledning och personal, fran-
séger sig allt ansvar for all skada, inkluderat direkt eller indirekt
skada, som kan fdlja av anvdandandet av informationen i detta
manadsbrev. Informationen i detta manadsbrev tar inte heller
hénsyn till just Dina sérskilda behov, ekonomiska forhallanden,
malséttningar eller dylikt. Informationen utgér inte heller en re-
kommendation eller ett investeringsrad fran Strukturinvests sida.
Du rekommenderas dérfor att alltid ta professionell radgivning
innan Du fattar ndgra investeringsbeslut. Varje sadant investe-

ringsbeslut fattas sjalvstdndigt av Dig och pa Ditt eget ansvar.
Strukturinvest vill i detta sammanhang sérskilt framhalla att alla
investeringar i finansiella instrument &r férknippade med risk och
en investering kan bade Gka och minska i vérde eller bli helt
vérdelbs. 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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