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VECKAN SOM GICK

e Grekland gir mot nyval — och marknaden mot en

period av hég osikerhet

e Ett nyval kommer att utmynna i ett val om
Grekland ska vara kvar i eurosamarbetet eller ej

e ECB, IMF och 6vriga eurolinder kommer inte

att sldppa sina krav pa ytterligare besparingar f6r

att Grekland ska fa nista lanutbetalning

e Utan nya ldn gar Grekland mot konkurs och en
6kad sannolikhet for ett euro-uttride

¢ Grekland kan inte forvinta sig stéd fran
Frankrikes nye president — f6r Frankrike 4r
samférstindet med Tyskland viktigare

e Den kinesiska tillvixten har dimpats, men nya

stimulanser i kombination med tidigare atgirder

tror vi innebdr att tillvixten nu har bottnat

Forsoken med att hitta en mdjlig regeringsduglig
koalitionslésning i Grekland verkar gia om intet. Finner
man ingen I6sning till torsdag — vilket inte verkar
sannolikt — kommer nyval att utlysas till juni. Valet
kommer sannolikt att foregds av ett samordnat budskap
fran ldngivarna att Overenskomna besparingar ska
genomforas innan fler utbetalningar dr mojliga. 1 juni ska
nya besparingar pa drygt 11 mdr euro vara klubbade for
att Grekland ska kunna fi mer pengar. I och med att
Greklands statskassa snart kommer att vara tom, skulle ett
besparingsmisslyckande innebidra att landet kastas in i en
konkurs. Om ECB, IMF och eurolinderna drar tillbaka
sitt stod f6r Grekland kommer inte heller ndgon annan att
lana ut pengar till Grekland. Nu dr det upp till grekerna
att ta stillning till om euron ska vara landets valuta eller
inte. I det korta perspektivet blir priset for ett nej
betydligt tuffare f6r landet d4n bara nya besparingar.
Samtidigt som man i vallokalerna visat missndje med
dtstramningar, sd siger ca 80 procent av grekerna att man
vill fortsitta vara en del av eurosamarbetet. Helt klart dr
att osikerheten pd finansmarknaden kommer att vara hog
fram tills man vet vad som kommer att hinda i Grekland.

Effekterna pa 6vriga Europa av ett grekiskt sammanbrott
ska inte Gverdrivas. Banksystemet har redan tagit stora
nedskrivningar av sina innehav av grekiska statspapper
och skyddsvallarna runt Grekland har blivit storre. En
naturlig reaktion skule bli att blickarna riktas i f6rsta hand
mot Spanien. Obligationsrintorna i frimst Spanien har
skjutiti upp den senaste veckan, men dr alltjimt en bra bit
fran de hoga rintenivaer som uppmittes i hostas. Viar tro
r att dven om man kommer att halla en hard linje mot
Grekland, si kommer ECB att virna om att solventa

linder ska kunna fortsitta finansiera sig pa rimliga nivéer.
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Kommer en ny fransk president att innebdra en ny chans
for Grekland att omférhandla sin situation? Svaret dr nej.
Frankrikes president kommer inte att bli talesperson for
skuldlinderna i Sydeuropa. Istillet 4r det viktigaste f6r en
fransk president att uppritthalla axeln Paris-Berlin for att

siakerstilla Frankrikes rost internationellt. .
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Samtidigt som den tyska ekonomin himmas av en
vikande europeisk efterfragan har Tyskland, till skillnad
fran en stor del av Gvriga Buropa, ett exportfénster mot
de delar av virlden dir efterfragan vixer. Tysk
industriproduktion och orderinging som publicerades i
forra veckan visade tecken pa att ha stabiliserats 1 mars.
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I Kina har tillvixten dimpats dels pa en mjuknande
internationell efterfraigan, dels beroende pa tidigare
kinesiska dtstramningar. I veckan som gick rapporterades
om en ldgre tillvixt 1 sdvdl industriaktivitet som
detaljhandelsforsiljning 1 april. Var uppfattning dr dock
att den kinesiska tillvixten nu har bottnat. Tidigare
expansiva policydtgirder kommer att nu successivt att ge
stod at tillvixten. Den kinesiska inflationen fortsatte
dessutom att sjunka i april, vilket i kombination med de
svagare  tillvixtsignalerna medférde att  kinesiska
myndigheter sinkte kassakraven dnnu en ging for de
kinesiska bankerna pa lordagen. Atgirden motsvarar en
kapitalinjektion 1 Kinas ekonomi pa drygt 60 mdr USD.
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e Den politiska cirkusen i Grekland fortsitter

e Statistiken forvintas visa att USA:s ekonomi
fortsitter att expandera, medan stora delar av
Europa dr pa vig in i en lagkonjunktur

En kort handelsvecka i Sverige, i kombination med en
forhojd osikerhet pa marknaden generellt, kan komma att

betyda att investerare viljer att minska pd sina positioner

infor torsdagen, da marknaden ir stingd.
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Pa tisdag redovisas det som sannolikt blir veckans
viktigaste siffra, ndmligen detaljhandelsforsiljningen i
USA 1 april. Forsiljningen har borjat 6ka lite snabbare
igen och var tro dr att den, jimfért med motsvarande
period i fjol ska ha Gkat ytterligare nagot. Det finns dock
en osikerhet kring USA:s framtida skatteinramning, som

kan géra landets hushall mindre konsumtionsbenigna.
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Siffror pa USA:s industriproduktion 1 april blir offentliga
péa onsdag. Mot bakgrund av att ISM:s index for industrin
steg ndgot 1 april sd dr sannolikheten ganska god att dven
den faktiskt uppmatta aktiviteten ska ha fortsatt 6ka lite
snabbare jaimfért med motsvarande period forra aret. Pa
tisdag far vi dessutom de fOrsta resultaten f6r maj av de
regionala industribarometrarna i USA, da resultaten av
New York-regionens foretagsundersdkning redovisas.
New York indexet har dock en forhéllandevis dalig
6verensstimmelse med ISM:s nationella PMI.
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Aven om byggandet ligger kvar pa historiskt laga nivaer si
kan marknaden ta intryck av onsdagens publicering av
paboérjade bostadsbyggen och nya bygglov, ifall data skulle
fortsdtta att visa pd en fortsatt uppgiang i april. Vad
marknaden vill se dr att botten dr passerad.
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Tisdagen bjuder dven pa de forsta preliminira BNP-
berikningarna avseende det férsta kvartalet £f6r en stor del
av euroomradets linder och euroomradet som helhet. Vi
riknar med att se en generellt ligre tillvixttakt. En stor
del av EBuropa befinner sig redan i en ligkonjunktur.
Diremot kommer Tyskland att uppvisa en positiv
utveckling, bland annat beror pa landets bittre
konkurrenskraft som mojliggor att Tyskland kan dra nytta

av att efterfrigan utanfér Europa dr fortsatt god.

Aven japanska BNP-data publiceras denna vecka, pa
onsdag kvill nirmare bestimt. Givet nuvarande fokus pa
utvecklingen i Huropa, USA och tillvixtmarknader,

kombination med Japans langvariga tillvixtproblem,
kommer den hir statistiken sannolikt inte att sitta nagra

storre avtryck pa den europeiska marknaden.

Inte heller den inflationsstatistik som ocksa tredovisas
denna vecka, i savil USA som Huropa, bedéms komma
att fa nagon storre paverkan pd marknaden. Det dr inte
inflationen som oroar marknaden for tillfallet — utan det
ar tillvixten.
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Borser 2012-05-13 Procentuell férandring:

Region Land Index 1ar 2012 3 man 1man 1lvecka

Europa Sverige OMXS30 -12,55 4,51 -3,90 0,55 0,04
Norden FTSE Norex 30 -11,75 8,25 -1,86 0,42 0,04
Euroomrédet EuroStoxx 50 -23,62 -2,68 -9,51 -3,71 0,28
Tyskland DAX 30 -16,14 8,45 -4,70 -3,46 -0,37
Frankrike CAC 40 -22,87 -0,95 -7,53 -3,33 -1,02
Italien MIB 30 -36,43 -6,92 -14,20 -4,39 0,91
Portugal PSI 20 -32,62 -5,74 -8,99 -2,44 0,25
Spanien IBEX 35 -33,10 -18,34 -20,40 -7,67 1,74
Storbritannien FTSE100 -7,23 0,06 -5,59 -1,05 -1,41
Schweiz SMI -9,69 0,31 -3,60 -1,73 -1,68
Osteuropa CECE -30,28 5,45 -8,91 -4,35 -2,82
Ryssland RDX (USD) -23,84 5,55 -9,55 -8,97 -2,02

Amerika Brasilien iShares MSCI Brazil -22,04 -0,77 -15,47 -7,94 -2,80
USA S&P 500 1,19 7,62 0,12 -1,12 -1,15

Asien Japan Topix -10,75 4,09 -2,98 -5,89 -4,35

Nikkei 225 -8,66 5,89 -0,51 -5,34 -4,55
Kina FTSE/Xinhua 25 -18,16 1,94 -10,01 -2,05 -6,48
HSCEI -8,50 2,08 -11,55 -3,43 -6,79

Hongkong Hang Seng -13,16 8,30 -4,42 -0,87 -5,32
Sydkorea Kospi 100 -9,92 6,69 -3,33 -4,29 -3,93
Taiwan MSCI Taiwan -16,61 4,02 -5,76 -3,562 -3,94
Singapore MSCI Singapore -10,30 10,03 -3,42 -1,91 -3,53
Indien S&P Nifty -10,77 6,59 -8,56 -5,70 -3,11
Vietnam Top Select aktiekorg 4,13 29,01 16,67 10,87 3,04

Valutor

Referensvaluta Region Valuta

UusD Sverige SEK -8,85 -0,91 -4,19 -2,35 -1,94
Japan Yen 1,43 -3,73 -2,94 1,18 -0,13
Kina Yuan 2,83 -0,26 -0,21 -0,04 -0,07
Hongkong HK Dollar 0,11 0,02 -0,15 -0,01 -0,06
Indien Rupee -16,26 -1,16 -8,37 -4,06 -0,30
Indonesien Rupiah -7,04 -1,31 -2,07 -0,38 0,05
Sydkorea Won -5,83 0,84 -2,54 -0,49 -1,19
Thailand Baht -3,25 1,03 -1,54 -1,09 -0,87

Euro Sverige SEK 0,09 -0,73 -2,13 -0,72 -0,70
USA uUsD 9,74 0,23 2,15 1,50 1,29
Brasilien Real -8,91 -5,04 -10,82 -5,23 -0,72
Hongkong HK Dollar 9,77 0,15 1,96 1,43 1,18
Indien Rupee -8,09 -0,96 -6,41 -2,62 0,99
Sydkorea Won 3,36 1,04 -0,45 1,01 0,09
Ungern Forint -8,24 8,88 0,56 3,19 -1,02

SEK Vietnam Dong 7,88 1,96 4,41 2,14 2,50

Fastigheter Region
Europa EPRA -20,39 3,14 -2,79 -2,91 -0,15
Japan TSE REIT -10,63 12,11 9,55 -2,96 -3,80

Rantor Region

Ranteforandring (procentenheter):
3 méan SSVX Sverige 1,38% -0,48 -0,02 -0,25 -0,03 -0,08
10 ar Statsobl. Sverige 1,51% -1,54 -0,11 -0,37 -0,30 -0,19
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