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Finansiella marknader praglades av lagre volatilitet och storre lugn under arets forsta manad. Den starka
utveckling som préglade obligationsmarknaderna under december spillde 6ver till aktiemarknaderna i januari.
Centralbankernas laga styrrantor och ECBs 3-ariga finansieringsfacilitet skapade till slut tillracklig motvikt till
investerarnas oro 6ver de solvensproblem som utmarker delar av euroland. Aktiemarknaderna utvecklades
stadigt och uppgangarna i STOXX, S&P och OMX var i storleksordningen 4-5 procent. Rantemarknaderna var
relativt stabila under manaden, dels mot bakgrund av den férmodade langa tidsutdrékten for de mycket laga
styrrantorna och dels den tillika rekordlaga nivan pa obligationsrantorna. | valutamarknaden fortsatte initialt
eurons nedgang men i takt med att investerarnas riksvilja tilltog vande utvecklingen och euron starktes nagot
mot USA-dollarn under manaden. Kronan fortsatte ocksa att starkas mot euron under manaden, aven om den
slutliga forstarkningen var modest.

| takt med att investerarnas riskvilja 6kade kom fokus pa problemen i PIIGS-landerna att placeras lite i
skymundan. ECB:s kraftfulla agerande och en battre tilltro till Italiens teknokrat ledda regering rackte for att
skapa det lugn som investerarkollektivet behévde for att mer fokusera pa den forbattrade makrostatistik som
rapporterats under senare tid. Den amerikanska centralbanken Fed fortsatte att peka pa behovet av att halla
styrrantorna pa nuvarande, extremt, laga nivaer under en lang tid, dd man nu kommunicerade att detta torde
vara fallet &nda in i 2014. Inga konkreta resultat har hittills rapporterats i diskussionerna kring den pagaende
“skuldsaneringen” i Grekland dir nu deadline #r satt till 13 februari. Nista 3-arsfacilitet fran ECB kommer att
annonseras den 29 innevarande manad.

Makrostatistiken fortsatter att rapporteras med positiva fortecken. Ett visst orosmoment kan dock resas mot att
konsumentkrediter i USA steg mycket kraftigt under november. Faktiskt den stérsta 8kningen sedan november
2001, vilket far oss att undra om senaste tidens forbéttring i USA framst ar grundad i lanekonsumtion? | slutet
av manaden rapporterades nagot lagre BNP for fjarde kvartalet &n estimaten och likasa foll
konsumentfortroendet nagot. ISM-statistiken rapporterades pa relativt oférandrade nivaer i januari.

Tanglins avkastning uppgick till 1,46 procent i januari. Avkastningen genererades i samtliga tillgangsklasser.

I den lagvolatila miljon under januari fortsatte vi med en mer taktisk investeringsansats och ett lagt
riskutnyttjande, genomsnittlig risk uppgick till 0,22 procent. Utbytet av avkastning stalld mot risk var darmed
mycket god under manaden. Hogsta risk uppgick till 0.38 procent och den lagsta risken uppgick till 0.08
procent.

De kraftiga borsfall som utmarkte augusti 2011 har nu i flera marknader/aktier mer eller mindre aterhamtats,
vilket leder till att aktiemarknaderna i de langa trenderna ater borjar visa pa kop. Historiskt har detta varit
starka signaler for en fortsatt positiv utveckling. En “baksida” pa denna aterhamtning finns framst att skada i
ECB:s starkt uppblasta balansrakning. Erfarenhetsmassigt brukar de aktiemarknadsuppgangar vi nu sett
tendera att fortga en langre tid, samtidigt som vi kanner en viss osakerhet angaende den otydliga utvecklingen
gallande solvensproblematiken. Vi fortsatter likt de senaste manaderna att vara relativt neutrala till
marknaderna och arbetar med ett taktiskt angreppssatt snarare an strategiskt. Den ansatsen har varit
framgangsrik. Med de senaste manadernas marknadsutveckling tror vi att kronan narmat sig nivaer dar
forstarkningen skall reverseras. Borserna har ocksa kommit till nivaer dér vi f n tror pa en viss paus i

uppgangen.
Tanglins forvaltningsvolym uppgar till 716 Mkr efter manadsskiftet.
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