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2010 —ravaror i investerarnas fokus spar Trevor Greetham, Fidelity

International

Ravarumarknaden kommer att vara ett av investerarnas huvudfokus 2010 och
forhallandena for aktier ar gynnsamma. 2010 kan daven komma att 6verraska
skeptikerna. Det spar Trevor Greetham, chef for Fidelity Internationals asset

allocation-avdelning.

Trevor Greetham, chef for asset allocation-avdelningen pa Fidelity International, en
av varldens ledande fondférvaltare, presenterar sina framtidsutsikter for det
kommande aret. For 2010 sammanfattar han utsikterna pa foljande satt:

e Ravarumarknaden kommer att vara ett av investerarnas huvudfokus 2010

e Aktier ar aterigen attraktiva, medan statspapper ar en oattraktiv investering

e Laga korrelationer innebar att portfoljdiversifiering fungerar battre &n

nagonsin

Aret har varit svart for den pessimistiska majoriteten som inte riktigt kunde tro pa den
exceptionella aterhamtningen pa marknaden 2009.

"Det ar annorlunda den har gangen &r ett lika farligt mantra pa botten som pa toppen
av borscykeln, och de som véagrade att se parallellerna med den V-formade
aterhamtningen 1975 misstar sig. Jag tror att 2010 aven kan komma att Gverraska

skeptikerna”, sager Trevor Greetham.

“Skillnaden mellan den langsiktiga uppgang som jag anser borjade i mars och tidigare
kortlivade uppgangar i en nedatgdende marknad, var att uppgangen bekraftades av
ledande ekonomiska indikatorer”, sager Trevor Greetham.

2009 aterstalldes fortroendet i systemet da regeringarna slutligen fick kontroll 6ver
finanskrisen och genomforde en expansiv finanspolitik som saknar motstycke.
Stimulanspaket utformades med principen att hellre gora fér mycket an for lite. Trevor

Greetham tror att det finns en fara i att stimulanserna istéllet kan leda till 6verhettning.
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Foretag drog ned produktionen, skot upp investeringar och sa upp personal utifran ett
samsta-tankbara-scenario, men hamnade snett till foljd av regeringarnas snabba och
kraftfulla &tgarder och aterkomsten av en uppatgaende bors. Aterhamtningen verkar bli
langsam, men det betyder inte att den inte blir stark — och finansmarknaderna har

noterat detta mycket tidigare an de flesta bedémare.
Outlook 2010

Ravaror kommer att bli huvudfokus for investerarnas uppmarksamhet nasta ar, dar
efterfragan frAdn de utvecklade ekonomierna fungerar som draglok, spar Trevor
Greetham. Ravaruanalytikerna ar fokuserade pa Kina pa forekommen anledning;
tillvaxttakten i Kina har varit tvasiffrig pad senare ar. Men aven de vasterlandska
ekonomierna kan vantas visa forvanansvart stark tillvaxt da de lamnar krisen.
Lageruppbyggnaderna i de stora industrilanderna borde goéra att ravarupriserna ckar
kraftigt.

"Jag forvantar mig ocksa ett okat kopintresse fran investerare, padrivet av radsla for

inflation och formanlig lanefinansiering i dollar”, séager Trevor Greetham.

Den finansiella paniken ar nu 6ver, vilket avspeglas i sjunkande interbankrantor.
Aktievanliga forhallanden rader igen for forsta gangen sedan 2007, med
tillvaxtmarknaderna och Asien bést positionerade for att dra nytta av situationen.
Globala tillvéxtindikatorer visar styrka, finanspolitiken fortsatter att vara valdigt
expansiv och inflationen kommer troligtvis inte att bli ett allvarligt problem eftersom
resursutnyttjandet ar sa lagt i varldsekonomin.

"I borjan av 2010 sa kommer de svaga jamforelsesiffrorna for olja att skapa en
kortsiktig radsla for inflation. Det finns en risk att detta sammanfaller med férnyad
tillvaxtradsla, sarskilt om styrkan i aterhamtningen minskar ndgot och den amerikanska
arbetslosheten inte kommer ner sa snabbt som jag tror att den kommer att kunna gora.
En flakt av stagflation skulle kunna goéra att bérjan av 2010 kdnns lite som i bdrjan av
2004 nar den senaste aktiemarknadsuppgangen tillfalligt tappade fart. Jag skulle
forvanta mig att en positiv trend ater gor sig gallande nar marknaderna val har
anpassat sig till en stadig, men mindre halsbrytande, aterhamtningstakt”, sager Trevor
Greetham.

Trevor Greetham spar att rantenivderna kan ¢ka snabbare an manga tror om den

globala tillvaxten 6verraskar sa positivt som han forvantar sig. Styrkan i orderingangen
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och sjunkande lagernivaer i USA och pa andra stéllen pekar pa en upprepning av en

kraftigt okad varldshandel, s& som 1975.

"Jag forvantar mig att skillnaderna i rantenivaerna kommer att 6ka nasta ar mellan a
ena sidan den Europeiska Centralbanken som uttrycker oro éver konsumentprisindex,
och & andra sidan Federal Reserve som fokuserar pa den underliggande inflationen.
Av havd ar europeiska institutioner vanligtvis mer oroliga éver stigande priser medan
Amerika ar oroligt for deflation”, sager Trevor Greetham.

"Den tillgangsklass jag tror minst pa 2010 ar rantepapper. Foretagsobligationer ar
fortsatt attraktiva, men markant mindre attraktiva jamfort med det enastdende
koptillfalle som fanns i borjan pa aret. Det &r statspapper som &r oattraktiva. Nej, jag
tror inte att regeringar kommer att stalla in betalningarna. Faktum ar att statsfinanserna
troligtvis kommer att Overraska positivt dd en ekonomisk aterhamtning ger tkade
skatteintakter. Det &r bara det att avkastningarna pa placering av rantepapper redan ar
valdigt l1aga och de kommer troligtvis 6ka nar centralbankerna stegvis borjar hoja
rantorna fran dagens extremt laga nivaer. Det finns darfor ingen anledning att aga
statspapper idag”, sager Trevor Greetham.

Han forvantar sig att bostadsmarknaderna i Storbritannien och USA kommer att
fortsatta att aterhamta sig sa lange som en ogynnsam inflationschock inte gor att
rantenivaerna stiger snabbt. Konsumenternas framtidstro forbattras och, tillsammans
med att nya jobb skapas, s& kommer detta att vara en nyckelfaktor for aterhamtningen
under néasta ar.

"Jag forvantar mig att dollarn kommer att fortsatta tryckas ned pa tva fronter.
Tillvaxtmarknadernas valutor borde gynnas av det globala ekonomiska uppsvinget.
US-dollarn kommer troligtvis att fA det svart att vinna terrang mot euron da ECB blir
mer hokaktigt”, sdger Trevor Greetham.

Den storsta risken for pundet ar ett sa kallad hung parliament, det vill sédga att inget
parti far majoritet i parlamentet efter valet. En koalitionsregering skulle gora det extremt
svart for vilket parti som helst att féra en aterhallsam finanspolitik av radsla for att
forlora i ett troligt efterfoliande omval. En aterhamtning av ekonomin och
bostadsmarknaden tenderar att gynna makthavaren, sa det har kan bli ett jamnare val

an marknaderna tror idag.

"Den oprecisa och omfattande naturen hos regeringarnas stodatgarder 2008/2009 ar
inte ett recept for ekonomisk stabilitet. De fick panik efter det att Lehman Brothers

tillats att ga& i konkurs och jag forvantar mig fortsatt stora svangningar i konjunkturen
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under en tid da regeringarna forsoker dampa de extrema konjunktursvangningarna.
Den har bakgrunden talar for en flexibel taktisk allokering. Det talar ocksa for att
investera i flera olika tillgdngsslag. Laga korrelationer innebér att diversifiering fungerar

battre &n nagonsin”, sager Trevor Greetham.
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