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Investeringsstrategi maj — aug: Balanserad optimism

I var nya Aktiestrategi maj 2004 delar vi marknadens bedém-
ning om hogre styrrantor. Daremot ar vi inte lika oroliga for ef-
fekterna pa konjunkturen. I var modellportfélj véljer vi att éver-
vika material, telekomoperatdrer och industrivaror & -tjanster.

Maxim (kurs 70,75 kr) KOP
Positiv cancerstudie 6kar Maxims potential

« Positiva data fran cancerstudie bara en av flera triggers
« Partneravtal vantas i Europa under aret
e Stor sannolikhet fér godkdannande i Europa i slutet av 2004

SKF (kurs 251 kr) KOP

Okat tillvaxtfokus och stabil 1onsamhet

e Mer tillvéxtorienterat efter VD-bytet
e Konsolidering vdntas innebara stabilare Il6nsamhet
e Attraktivt véarderad

Féretag Rekom- 5)32-505(1(1?1 Motiverat
mendation kL. 16.30 varde (kr)
Nokia SAL] 101 ~105
Poolia KOP 26 32
H&M NEUTRAL 180 200
Active Biotech SAL] 48,80 56

Korgbevis Modellportfoljen
Ta del av modellportféljen fran Aktiestrategi maj 2004 genom
att kopa bankens korgbevis.

Denna vecka behandlas foljande bolag:
e Getinge ¢ Nokia

Industribarometrar som Empire Manufacturing Index och Phila-
delphia Fed véntas fran USA.
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Borsnoteringar
(veckans forandring t.o.m. kl. 16.30)

Réantor
(veckans forandring t.o.m. kl. 16.30)

Valutor
(veckans forandring t.o.m. kl. 16.30)

Aktiestrategi maj 2004
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Investeringsstrategi maj-aug: Balanserad optimism

Den senaste tiden har aktiemarknaden fallit tillbaka trots stark
vinsttillvaxt och positiv konjunkturstatistik. Bakom denna avvak-
tande hallning stdr bl.a. férvantningar om stramare penningpoli-
tik. Vi delar marknadens beddmning om hdgre styrrantor. Dar-
emot ar vi inte lika oroliga for effekterna pa konjunkturen. Vi for-
vantar oss darfor att den reala utvecklingen kommer att vanda de
negativa strommarna som rader.

Marknaden hyser stor oro dver vilka effekter hdjda styrrantor kan
fa pa den framtida tillvixten och ddrmed féretagens vinstutveck-
ling. Vi gér dock en ndgot annan bedémning, framfér allt i det
korta perspektivet. Enkelt skulle den kunna sammanfattas i att de
reala faktorerna férvantas vara starkare an de finansiella. Det in-
nebar att den makroutveckling som vi férvéantar oss pa kort sikt
mer an val kommer att kompensera fér den rédnteuppgang som
vantas.

Tillvéxten i ekonomin drivs nu hart av det lagersving som inletts i
USA. Ledande indikatorer fortsatter att peka uppat. Barometerda-
ta redovisar fortsatt mycket expansiva nivaer. Underliggande fak-
torer som att lagernivaerna ar for 18ga, att leveranstiderna okar
och att orderingangen &r fortsatt god stddjer denna beddémning.
OECD-landernas vantas nu véxa over trend.

Detta ar samtidigt inte ett scenario helt utan risker. Om rante-
uppgangen pa kort tid sldr negativt pa tillgdngpriserna, framfor
allt p8 egna hem, riskerar konsumtionen snabbt att dampas. P
manga omraden har efterfrdgan fran Kina ndra dammsugit
varldsmarknaden pa tillgdngar, men ekonomin &ar I3ngt ifrdn sta-
bil. De geopolitiska spdnningarna kvarstar och framfor oss star
flera stora toppmdten och idrottsevenemang, vilket gér att risken
for fortsatta terrorattentat &r stor. For aktérer pa de finansiella
marknaderna ar detta inget nytt, och bdr darmed till stora delar
vara diskonterat i kurserna.

Av ovanstdende framstar en fortsatt dverexponering inom cykliskt
som naturlig. S8 lange oron dver réanteutvecklingen bestdr kan vi
dock foérvantas oss att kapitalet sdker sig till mer defensiva och
ranteokansliga sektorer. Vi hittar alternativen ofta inom héalsovard
och icke-varaktiga konsumentvaror, men &ven nyttobolag s& som
tele-operatorer kan vara ett intressant alternativ.

En diversifiering bort fran konsumentorienterade kapitalvaror kan
vara att foredra. S& &ven for den rdntekansliga finanssektorn. I
franvaro av externa chocker kan vi férvdntas oss en sankt risk-
premie framoéver. Det finns darfor anledning att krydda portféljen
med en exponering mot mer tillvaxtorienterade innehav.
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Maxim (kurs 70,75 kr) KOP
Positiv cancerstudie 6kar Maxims potential

Vi upprepar Kép i Maxim och héjer samtidigt upp motiverat vérde fran
126 till 132 kr efter att bolaget presenterat positiva data fran sin fas III-
studie med cancerpreparatet Ceplene for behandling av myeloisk leuke-
mi, som ar den vanligaste formen av blodcancer. Vi réknar med att Max-
im kommer att kunna lamna in en kompletterande ansdkan fér behand-
ling av denna cancerform och i slutdandan ta ca 10% av denna marknad,
vilket skulle motsvara en férséljning pa ca 40 miljoner dollar.

Positiva data fr&n denna studie &r bara en av ett flertal triggers vi pekat
ut for Maxim under 2004. Nasta handelse som vi tror star pa tur &r pre-
sentationen av fas II-studien pa njurcellscancer som véntas i bérjan av
juni. Dessutom tror vi att Maxim har goda chanser att knyta ett partner-
avtal i Europa vilket kan ge férséljningen ett lyft. Vi véntar &ven pa data
fran en fas III-studie om hudcancer och réknar dessutom med 90% san-
nolikhet att Maxim far ett positivt besked frdn den europeiska lakeme-
delsmyndigheten mot slutet av aret. Méjligheten, men dock &ven risken,
ar stor i denna sektor.

Maxim 2002 2003 2004p 2005p 2006p
Resultat f skatt, mkr -64 -45 -39 -68 -50
Vinst per aktie, kr -2,80 -1,80 -1,40 -2,40 -1,80
P/E-tal neg. neg. neg. neg. neg.
Utdelning per aktie, kr 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Direktavkastning 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
SKF B (kurs 251 kr) KOP

Okat tillvaxtfokus och stabil 1onsamhet

SKF har under nye VDn fortsatt att leverera resultatmdssigt. Konsolide-
ringen i branschen forvdntas innebéra att trenden bibehalls. Omstruktu-
reringsprogrammet inom Steel bér sdnka kostnadsbasen och bibehalla
Idnsamheten. Sammantaget rekommenderar vi Kop med motiverat var-
de 325 kr.

De stora tillverkarna har idag blivit globala med produktionskapacitet
bdde i Europa och USA och effekterna av valutaférdndringar pa priserna
minskar. SKF har dven sdlt ut produktionen av standardkomponenter till
kullagren, vilket ocksa stabiliserat I16nsamheten. Till detta kommer SKFs
omorientering mot ett 6kat fokus pa service och eftermarknad, som bér
forstarka och stabilisera marginalen. I samband med VD-bytet i varas
har bolaget blivit mer tillvéxtorienterat med 6kad satsning pa tillvaxtom-
raden. Vi anser att aktien handlas med ofértjant rabatt jamfort med kol-
legorna Atlas Copco och Sandvik och rekommenderar Kép.

SKF B 2002 2003 2004p 2005p 2006p
Resultat f skatt, mkr 3542 2793 3670 4 311 4 641
Vinst per aktie, kr 21,60 17,90 22,80 25,90 27,80
P/E-tal 10,4 15,5 11,0 9,7 9,0
Utdelning per aktie, kr 8,00 10,00 11,00 12,00 13,00
Direktavkastning 3,5% 3,6% 4,4% 4,8% 5,2%
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Overlag negativa signaler SALJ

Efter vart foretagsbesok hos Nokia, Elcoteq och Perlos i Finland &r var
slutsats att Nokia har byggt upp foér stora lager av telefoner under
mars. De bdda underleverantérerna Elcoteq och Perlos visade upp
mycket starka forsaljningssiffror i forsta kvartalet samtidigt som No-
kias forsaljning var éverraskande svag. Nokia verkar dessutom villra-
diga da det géller den korta strategin. Det verkar som bolaget fortfa-
rande inte hittat balansen mellan sénkta priser och 6kade marknads-
foringsinsatser. Visserligen ar varderingen av aktien 1&g, men vi ifra-
gasatter tillforlitligheten i prognoserna och ser en klar risk i att Nokia
missar sin vagledning fér andra kvartalet. Darfor upprepar vi Salj
med motiverat varde 11,50 euro (ca 105 kr).

Det borjar ljusna KOP

Vi héjer rekommendationen i Poolia fran Neutral till Kép da vi anser
att Poolia nu antligen lamnat forlusterna bakom sig. Garantiléner och
prispress goér att marginalférbattringen véantas bli Idangsam, men med
dagens pressade vardering kravs endast sma forbattringar for att en
hégre kurs skall kunna motiveras - férbattringar som vi bedémer
kommer att fortsatta under kommande kvartal. Givet att kostnadsni-
van i bolaget sdnks, marknaden stabiliserats och Poolia &r positione-
rad for att ta marknadsandelar, ser vi mdjlighet till starkt I6nsamhet.
Till féljd av prognosjusteringar héjs motiverat varde till 32 kr (30).

Underskattar marknaden prisdeflationen? NEUTRAL

Vi kvarstdr vid var avvaktande instéllning till H&M infor presentatio-
nen av aprilférsaljningen den 18 maj. Kraftig prisdeflation kombinerat
med ej optimalt vader pa vissa europeiska marknader véntas resulte-
ra i att tillvaxten stannar pd 10% i april. Vi ser en risk i att markna-
den underskattar prisdeflationen. Ytterligare en manad med svag for-
saljning 6kar dessutom faran for prisnedsattningar. Vi anser att de
kortsiktiga riskerna évervager de Idngsiktiga méjligheterna och upp-
repar Neutral, trots potential till vart motiverade varde pa 200 kr.

Salj upprepas efter forsenat partneravtal SALJ

Vi upprepar var Séaljrekommendation efter Active Biotechs rapport
trots att aktien handlas under vart motiverad varde pa 56 kr. Vi rak-
nar namligen kortsiktigt med fortsatt kurspress i vantan pa ett avtal.
Den hardnande konkurrensen inom MS-omradet (multipel skleros)
gor att det blir svarare for Active Biotech att hitta en samarbetspart-
ner pa de villkor man véntat sig. Att bolaget nu genomfér ytterligare
tester med hogre doser av lakemedlet SAIK-MS tolkar vi som att de
inte ar riktigt ndjda med den effekt som framkom under fas II-
studien.
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Produktinformation
AstraZeneca 7%
Ericsson B 10%
FéreningsSparb. A 6%
Holmen B 3%
H&M B 5%
Investor B 5%
MTG B 5%
Nolato 3%
Sandvik 2%
Scania B 6%
SEB A 6%
SHB A 6%
Skanska B 7%
SKF B 5%
SSAB A 6%
Stora Enso R 3%
Tele2 B 4%
TeliaSonera 6%
Trelleborg 5%
WM-data 2%

Detta d
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Modellportféljen
Korgbevis pd Swedbank Markets Modellportfol;

Korgbevis &r spdnnande placeringsalternativ som ger méjlighet att fa
en aktieportféljs egenskaper med en begransad kapitalinsats. Genom
att investera i Korgbevis Modellportfélj 2004-05-07 erhdlls ett diversi-
fierat aktieinnehav som val avspeglar den syn pa varldsekonomin, ak-
tiemarknaden och de enskilda bolag som Swedbank Markets redovisar
i sin Aktiestrategi maj 2004. Korgbeviset foljer utvecklingen fér de ak-
tier som ingdr i modellportféljen i saval upp- som nedgang.

Den senaste tiden har aktiemarknaden fallit tillbaka trots stark vinst-
tillvéxt och positiv konjunkurstatistik. Bakom denna avvaktande hall-
ning star bl.a. oron fér vad stigande rantor kan férvéntas ha for effekt
pa tillvaxten framéver. Vi delar marknadens bedémning om att fram-
for allt centralbankernas styrrantor kommer att héjas framoéver. Dar-
emot &r vi inte lika oroliga fér effekterna pa konjunkturen.

Var syn pa bdrsen &r fortsatt optimistisk. Cykliska delar inom industrin
véntas fortsatta mota en allt battre efterfrdgan. Rantekansliga aktier
inom finanssektorn och bland konsumentvaror far ddremot sta tillba-
ka. Efterfragan pa teletjanster vantas fortsitta visa pa Iagt réntebero-
ende, som tillsammans med en attraktiv vardering vantas utgoéra ett
tryggt komplement i portféljen.

Korgbeviset @r onoterat, men Swedbank Markets stéller |6pande kdp-
och saljkurser. Loptiden &r ca 4 manader och beviset gar att kdpa och
salja under perioden. Forsaljning sker pa ForeningsSparbankens och
samverkande sparbankers kontor.

Fullstandiga villkor for Korbeviset finns i prospektet som du hittar pa
bankens hemsida: www. foreningssparbanken.se/aktiebevis

Dagliga kurser pa alla bankens onoterade placeringar hittar du pa var
hemsida: www.foreningssparbanken.se

Ga in under "Rantor, priser och kurser” i menyn till vanster och valj
n H n” H o H n H
Onoterade placeringar”. Klicka pa filen "Kurser onoterade placering-
ar” som du hittar under rubriken "Aktuell kursinformation”.

Minsta handelspost 50 korgbevis
Sista handelsdag 2004-08-24
Courtage 0,5% dock lagst 150 kr
Kop och forsiljning Sker pé bankens kontor
Ké&pkurs 2004-05-13 98,02 kr
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Kurspressen fortsatte pa de amerikanska och europeiska bérserna under
forsta halvan av den gangna veckan. Manga aktier foll till I3gpunkter under
onsdagen den 12 maj for att sedan goéra ett forsok att bryta uppat. Upp-
gangen under torsdagen ser jag som bérjan pa en tillfdllig uppgdng som bér
kunna nd sin topp i bérjan av kommande vecka, dar jag raknar med att tis-
dagen och onsdagen 18-19 maj blir kritiska for utvecklingen.

En del aktier ser ut att ha bottnat for en tid, dér de skapade ldgpunkterna
sannolikt kommer att galla ett par veckor framdver. Men den bredare skaran
av aktier ser ut att kunna falla tillbaka i @hnu en svéang och ge nya koéplagen
under perioden 21-26 maj.

Det cykliska ménstret p@ bérsen har visat pa svaghet sedan mars manad
men manga aktiekurser har hallits uppe &ven under april. Ericsson har varit
den dominerande aktien pa bérsen som hallit index uppe pa héga nivaer.

OMX-index (667) var ned till 651 som lagst onsdagen den 12 maj for att
sedan gora ett forsok att stiga tillfalligt. S8 ldnge index befinner sig éver
651-nivan finns det en méjlighet till uppgang mot férst 678-683 men &ven
motstandet vid 695 kan bli aktuellt for ett test. Jag raknar med att upp-
gangen ar tillfallig och att vi sedan far en ny nedgang.

Om 651-nivan bryts &ar den tillfilliga uppgdngen bruten och vi far dad blicka
ned mot 642. Tidsmassigt ser det ut som mandagen den 24 maj blir nésta
reaktionsdatum av betydelse. De dagsbaserade tekniska indikatorerna ar
nere pa laga nivaer, vilket ger mig anledning att rédkna med en stabilare
vandning uppat i slutet av maj och en bit in i juni.

Aven om index inte har skapat ndgon lagre topp efter arets hégsta notering
730 frdn den 23 april, s3 ar det mnga enskilda aktier som skapat lagre
toppar under vdren och visar att en langre rekylfas &r inledd. N&r val index
ger sin lagre topp, troligen under juni manad, far vi anta en annu mer for-
siktig hallning en tid.

Getinge B (86,25) ar fortfarande inne i en stigande trend och noterade
94,50, som hoégst tisdagen den 4 maj. Efter en nedgang till 82,00 i torsdags
var det dag for ett nytt forsok att bryta uppat. Aven om aktien kan falla till-
baka ndgon krona fran den aktuella nivan rdknar jag med att vi far se ett
nytt test av motstandet vid 95,00 framdver. Nar motstandet bryts finns det
utrymme for en fortsattning upp mot 100,00. Jag behaller den positiva tolk-
ningen s3 lange trenden &r intakt och positiv.

Nokia (101,00) har fallit till 101,00. Aktien ndrmar sig nu de nivaer som
hoéll under 2002 och 2003 i intervallet 98,00-100,00. I dagslaget ar alla tek-
niska indikatorer pd dags- och veckobasis nedpressade pa Idga nivaer och
jag réknar med att intervallet 95,00-101,00 haller for ett test. Nar vi sedan
far en vandning uppat bér aktien kunna nd 110,00, d&r vi har ett motstand.
For den som vill agera mer forsiktigt invédntar en hdogre botten under juni
manad for att fa en bekréftelse pa ett trendbrott. Trendbrottet visar d&d att
koparna ar tillbaka och vill fanga upp aktien pd 18ga nivder. I en férvantad
uppgang bér aktien under sommaren kunna stiga till motstandet vid 120,00.

Ingemar Carlsson, Tendens
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Rapporter Consilium
Stdmmor Consilium, Jeeves, Minidoc, New Wave

° Sverige Lénesummor, kvartal 1
Mandag ; — .
USA New York Empire Manufacturing index, maj
. Féretradesemission New Wave: Sista dag fér handel med teck-
Ovrigt ningsratter
Japan: Bytesbalans i mars och industriproduktion i april
Rapporter Brinova, Fenix, Lundin Petroleum
pp H&M redovisar forsaljningsstatistik for april
Stammor ABB, Brinova, Enea
USA Bostadsbyggandet, april
Tisdag Federal Reserves Broaddus samt Santomero haller tal
GB: KPI, april
Europa EMU: KPI, april
p EMU: Industriproduktion, mars
Tyskland: ZEW-indikator, maj
Ovrigt Japan: BNP, kvartal 1
Rapporter Freetel
Stammor Lundin Petroleum
Sverige AKU arbetskraftsundersdkning, april
Onsdag g Penningmarknaden stanger 12.00 dag fére Kristi Himmelsfard
Frankrike: BNP, kvartal 1
Europa EMU, Italien: Handelsbalans, mars
Engelska centralbanken publicerar penningpolitiskt protokoll
Ovrigt IMF presenterar rapport éver Sveriges ekonomi
Sverige Kristi Himmelsfards Dag - borsen har sténgt
Nyanmalda arbetslosa, veckostatistik
Ledande indikatorer, april
Torsdag = USA Philadelphia Fed index, maj
Federal Reserves Bernanke haller tal
Europa GB: Detaljhandel, april
p Italien: Industriorder och hush3llens fortroende, mars
Rapporter Labs2Group
Fredag Europa Italien: Detaljhandel, mars
Ovriet Bank of Japans m&nadsrapport
g Biacores depabevis avnoteras fran Nasdaq
‘ arg/o»li:yfu att vara ett v flera redskap till hjdlp vid investeringsbeslut. Vi pdtar oss inget ansvar for fullstindi av dok de
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