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Laga varderingar i Ryssland

Marknadskommentar Ryssland/Osteuropa av Marcus Svedberg, chefsekonom East Capital

For Osteuropa i allmdnhet och Ryssland i synnerhet kommer 2010 att priglas
av en stark aterkomst. Aven om bérserna i regionen borjade dterhamta sig
redan under forsta kvartalet 2009 och fortsatta att stiga kraftigt under aret sa
karaktariserades Osteuropa av den skarpa ekonomiska kontraktionen.
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Den ekonomiska aterhdmtningen i Osteu-
ropa kommer att vinna momentum under
forsta halvaret 2010 och bor vara starkast

i de storsta ekonomierna som inte hade
nagra betydande obalanser innan krisen och
som har rad och mdjlighet att stimulera den
inhemska ekonomin. Ingenstans ar det sa
tydigt som i Ryssland - landet drabbades
hart av krisen men sjosatte ett egetfinansie-
rat raddnings- och stimulanspaket med hjalp
av sunda statsfinanser och varldens tredje
storsta valutareserv. Ryssland ar ocksa vart
huvudtips for 2010 eftersom vi tror att det
kan Gverraska positivt bade nar det galler
ekonomisk tillvaxt och foretagens vinster.

Aterhdmtningen forvantas vara snabb aven
i de andra stora ekonomierna i regionen.
Polen har den starkaste ekonomin i hela
Europa och aven om marknaden har varit
nagot svalare an pa andra hall i regionen sa
ar den stabil och intressant inte minst pa

tioner. | Turkiet har krisen hanterats val och
aterhdmtningen forvantas nu ga snabbare
an man tidigare vagat tro

Intresset for de mindre marknaderna och
bolagen dar aterhamtningen kommer att ta
langre tid, bor komma tillbaka under 2010
men utvecklingen lar variera i takt med att
ekonomierna aterhamtar sig och likviditeten
kommit tillbaka in i systemet. De storsta
riskerna ar externa men bor inte underskat-
tas da de kan paverka regionen genom
saval finansiella som handelsrelaterade
mekanismer. Riskerna ar kopplade till den
globala ekonomiska aterhamtningen och
hur den i sin tur paverkar inflation, rantor
och ravarupriser. Skuldkrisen i Sydeuropa
har uppmarksammats av investerare men

har annu inte paverkat Osteuropa namnvart.

Aven om det pa inget satt ar positivt att
lander inom Eurozonen har stora problem
har det sannolikt fatt investerare att inse
att Ianderna i Osteuropa inte har samma
strukturella skuldproblem. Vissa bolag och
hushall tog pa sig for mycket kortfristiga
lan for snabbt, vilket resulterade i en svar
refinansieringskris, men ekonomierna i ost
ar forhallandevis lagt skuldsatta som en
andel av ekonomin, oavsett om man ser pa

5 i topp Januari

East Capital Osteuropa 6,3 %
Handelsbanken Ryssland 6,3 %
East Capital Ryssland 6,1 %
BlackRock Emergning Europe 5.8 %
Handelsbanken Osteuropa 49 %

Index Nyckel tal per 31 jan. 2010

Aktiemarknaden December -09 1ar
Norden

OMXS30, Stockholm 0,7 % 0,7 %
OMXH25, Helsinki 3.8% 3.8%
OMXC20, Kebenhavn 54 % 54 %
OSE, Oslo -24% -2,4%
Europa

D) Eurostoxx 50 -6,4 % -6,4 %
USA

S&P 500 -3.7% -3.7%
Nasdaq -5,4% -5,4%
Globalt

MSCI World -37% -3,7%
Japan

Nikkei 225, Tokyo -33% -33%
Tillvaxt

MSCI Emerging Markets -5,6 % -5,6 %

Svenska rantor 31/12 Arsskifte

grund av manga planerade borsintroduk-

staterna, bolagen eller hushallen.

3 man statlig (GSGT3M) 0,2 % 0,2 %
2 ars statlig (GSGB2YR) 1,6 % 1.7 %
5 ars statlig (GSGB5YR) 23 % 2,4 %
Fonder som fasas ut och stangs i

vart fondutbud ar:

Handelsbanken Nordenfond 1 mars
Handelsbanken Finlandsfond 3 mars
Handelsbanken Sverigefond 5 mars
Handelsbanken Europafond 9 mars
Handelsbanken Sverige Selektiv 11 mars

Marknadsutsikter

Svenska aktier 7
Stockholmsbérsen var upp 1 procent i
januari. Den svenska aktiemarknaden
ar fortsatt attraktivt varderad utifran
pris/bokfért varde 1,8. Aven analyti-
kernas forvantningar befinner sig nu
pa mer rimliga nivaer och vinstforbatt-
ringspotentialen for manga svenska
bolag ar hog. Vi behaller var 6vervikt i
svenska aktier

Globala aktier 7

Fortsatt tillvaxt innebar goda forutsatt-
ningar for vinstforbattringar for
foretagen. Vinstestimaten ar fortsatt

Hett 7 Ljummet = Kallt 3

stigande och aktiemarknaderna rimligt
prissatta i synnerhet pa mer langsiktiga
varderingskriterier sasom pris/bokfort
varde. Trots en eventuell avmattning

i tillvaxttakten och hot om finansiell
atstramning, hog statsskuld och infla-
tion sa talar radande cykliska situation
for globala aktier. Vi har samtidigt ris-
kreducerat var aktieexponering genom
att minska 6vervikten inom nordiska
aktier samt inom tillvaxtmarknaderna.

Tillvixtmarknader =
Till foljd av de ekonomiska atstram-
ningarna foll de kinesiska aktiemark-

naderna med omkring 10 procent i
januari. Ryssland var i stort satt ofor-
andrad och presterade darmed bast

av BRIC-landerna. Tillvaxtmarknaderna
forvantas aven under 2010 ha en
hogre ekonomisk tillvaxttakt jamfort
med industrilanderna. Vi har dock
reducerat var exponering till forman
for mindre cykliska marknader, och har
nu en normalvikt.

Svenska rintor =

Vi gbr bedomningen att den relativa
avkastningspotentialen &r fortsatt lag
och behaller fortsatt var undervikt.

Globala obligationer =
Statsobligationsmarknaderna har
haft en bra manad sett i ljuset av
oron pa aktiemarknaderna. Oron
kring Greklands statsfinanser har
annu inte spritt sig vidare. Inflations-
talen har daremot fortsatt upp och
kan snart innebara ett orosmoment.
Fortsatt tro pa stigande borser, allt
storre uppgangar i ledande indikato-
rer, hogre ravarupriser samt fortsatt
statsfinansiell oro far oss att behalla
var undervikt.

En fonds historiska avkastning ar ingen garanti for framtida avkastning. De pengar som placeras i fonden kan bade 6ka
och minska i varde och det ar inte sakert att du far tillbaka hela det insatta beloppet.

Mer information finns pa www.spp.se.

Klicka pa Fondlista och valj den fond du &r intresserad av. Dar finns faktablad och informationsbroschyrer som pdf:er.



