Plain| Capital

PRIVATE BANKING FOR ALLA

16 februari 2012

Forvaltningsrapport for januari 2012

Sammanfattning av marknadslaget

Laget och stdamningen pa finansmarknaden ar betydligt ljusare nu @n under avslutningen av
forra borsaret. Starten pa det nya borsaret har varit mycket bra och utvecklingen dartill
robust uppat. Det positiva sentimentet syns dven i utvecklingen for foretagsobligationer och
i 0kad riskaptit inom placerarkollektivet.

I borjan av aret 6kade Plain Capital sitt aktieinnehav och under februari har vi 6kat
ytterligare. | skrivande stund nyttjar vi merparten av vart aktieutrymme i vara
modellportféljer. En stor anledning till den positiva starten &r aktiva centralbanker varlden
over genom laga styrrantor, [6ften om laga framtida styrréantor och massiva stodkaop.

Den enskilt storsta anledningen till det positiva bérshuméret ar den europeiska
centralbankens LTRO-program. LTRO star for long term refinancing operations och ar ett
tredrigt program fran den europeiska centralbanken med syfte att hjdlpa banker och stater
att finansiera sig. Programmet har tagit bort en stor del av osakerheten kring bankernas
kortsiktiga finansiering och bidragit till att stabilisera statsldnerantor i Euroomradet.

Makrostatistiken ser dven den lite ljusare ut. Globala konjunkturindikatorer for bade
industrisektorn och tjanstesektorn signalerar tillvaxt. Samtidigt visar den amerikanska
arbetsmarknaden tecken pa vandning. Antalet "nya" jobb som skapats under en given manad
har vuxit 16 manader i rad. Féljaktligen har dven arbetslésheten minskat och enligt senaste
matningen ar arbetsldshet nere pa 8.3%, den lagsta siffran pa tre ar. Trots positiva signaler
finns det andock en del osdkerhet kvar.

Att centralbanker och politiker har lyckats stabilisera de finansiella marknaderna &r klart. Det
aterstar dock mycket arbete med att genomfora strukturreformer som majliggor for
Ianderna att véxa sig ur skuldproblemen. Detta &r inte och kan aldrig bli ECBs uppgift. Det &r
vért att podngtera att ECBs operation inte sjdlvklart leder till tillvéxt p& ndgot sétt. Atgarden
ar rent finansiell med malet att fixa finansieringen pa kort sikt for problemldnderna och fér
att undvika en systemkollaps bland Europeiska banker genom att eventuella
likviditetsproblem minimeras. Omvant kan man sdga att det inte finns nagra forutsattningar
for tillvaxt om inte banksystemet fungerar eller om marknaden rads en statlig
betalningsinstallelse.

Trotts ljusare makrostatistik ar utsikterna fortfarande &r osékra och globala prognosmakare
som de vid IMF fortsatter att skriva ner prognoser for BNP-utvecklingen 2012. Bland annat
vantas Eurozonen som helhet hamna i en mild recession 2012. Idag (15-feb) redovisades
BNP-fall under fjsrde kvartalet i Tyskland, Italien, Spanien, Holland, Osterrike,Polen Grekland
och Finland. Detta innebér att Euroomradet visar en negativ BNP-utveckling for forsta
gangen pa tre ar.
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Ranteutveckling

| forvaltningsrapporten for december manad skrev vi om hur de kraftigt sjunkande
langréntorna i Sverige under 2011 gjorde obligationsfonder till stora vinnare inte skulle ha
samma gynnsamma utveckling under 2012. Hittills har vi haft ratt i var bedomning. Den
svenska 10-arsrantan har under inledningen av aret stigit fran 1,6 % till (i skrivande stund)
1,86 %. Stigande obligationsrdntor medfor som bekant fallande obligationspriser och hittills i
ar har investeringar i svenska statsobligationer backat — 1,5 % (enligt stockholmsbdorsens
ranteindex OMRXTBOND). Det ska dock podngteras att réntelaget fortfarande ar extremt
I3gt i historiska termer. Att statsobligationsrantorna stigit sakta i Sverige under inledningen
av aret ar naturligt mot bakgrund av den starkare konjunkturdata som inkommit pa senare
tid och reflekterar samma framtidstro som stigande borskurser.

Vid det penningpolitiska motet den 19 december beslutade Riksbankens direktion att sénka
reporantan med o,25 procentenheter till 1,75 procent och att dven sdnka repordntebanan.
Idag (25-feb) har riksbankens direktion ranteméte igen och meddelar sitt beslut imorgon (16-
feb). Vi vantar oss en sdankning med ytterligare 0,25 procentenheter till 1,5 % samt en fortsatt
nedjustering av rantebanan (nivan pa framtida reporantan).

Aktieutveckling

Under januari m&nad handlades globala aktier upp kraftigt. Svenska aktier handlades upp +
5% under januari. Amerikanska akier (S&P500) steg + 4,4 % under januari.
Tillvaxtmarknadsindex steg hela + 11 % under januari. Samtliga dessa marknader har fortsatt
att stiga under inledningen av februari.

Ravaruutveckling

Det breda ravaruindexet CRB visar att ravarupriserna generellt steg +2,3 % i januari.
Guldpriset steg kraftigt (+11 %) i januari och har handlad sidledes under inledningen av
februari. Oljepriset (WTI) stangde ofdrdndrat i januari manad men stigit runt 3 % under forsta
halvan av februari.

Valutautveckling

Kronan starktes mot dollarn under januari dér dollarn blev knappt 2 % billigare. En dollar
kostar i skrivande stund 6,7 kr. Euron star i 8,78 kr vilket visar att Euron blivit billigare som en
konsekvens av skuldkrisen inom eurosamarbetet.

For den mer vetgirige féljer nedan den tekniska analysen pd USA index och Stockholmsindex.
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Teknisk analys av borslaget

Det féljande dr en analys av de tekniska marknadsindikatorerna fér dig som dr intresserad av en
fordjupning.

Diagrammet nedan illustrerar amerikanska indexet Standard & Poor 500 mellan 2011-01-01
till 2012-02-16.

Den langsiktiga (primar)trenden
vande nerdt i augusti och fram
till nu varit Iatt negativ. Den
I3nga trenden &r nu pa vag att
vanda upp och signalera kop.

130000

1280,00

MACD i manadscharten = Tl 240,00
signalerar kop. Pa medellang ) ‘ ‘ ' —
sikt visar indexet en kopsignal i ‘ ! e
MACD i veckocharten. P3 kort ‘ ; 1160,00
sikt ligger indexet i sélj/neutral. ’ | | S
MACD i dagscharten visar salj. | 10000
Momentumindikatorerna (RSI 1080,00
14, RSI 3) pekar pg att indexet ar MariiApril  Junii Julll Sep110ctil  DecliJani2Febi2

overkopt och saledes att S&P500
star infor en latt rekyl nerat.

Diagrammet nedan visar OMX Stockholm mellan 2011-01-01 till 2012-02-16.
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