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J Weibull Aktieplaceringar
Tremånadersrapport 2006
Bra start men Cashguard tyngde
Utvecklingen på börsen har under kvartalet varit stark med en bred uppgång på 12,3 %, där de flesta branscherna har utvecklats bra. Två nya konfektionsbolag introducerades på börsen under kvartalet, KappAhl och Gant. På börsen i övrigt var det dock få bolag eller branscher som hade extrema uppgångar under kvartalet. Undantaget var gruvbolagen där kurserna fortsatte den kraftiga uppgången som inleddes under fjärde kvartalet i fjol, till följd av de stora uppgångarna i metallpriserna. Även fortsättningsvis ser utsikterna för börsen som helhet mycket bra ut. Det finns i och för sig inga aktiefynd på börsen i dagsläget men börsen är för tillfället så stark att många aktier troligen kommer att fortsätta stiga ändå. Därför gäller det att ligga kvar i bra bolag, som utvecklas väl och som inte drabbas av negativa överraskningar, och följa med i uppgången. Många bolag på börsen kommer troligen att bli övervärderade under året och därför gäller det att följa utvecklingen noggrant för varje enskilt innehav samt att överväga tidpunkten att sälja. Men mycket talar som sagt att vi får ett nytt år med mycket stark börs. 
Min portfölj steg med 8,0 % under kvartalet, vilket är bra men ändå sämre än index. Att portföljen gick sämre än index berodde framförallt på att Cashguard sjönk med 5 %. Men jag är inte orolig eftersom jag betraktar nedgången som endast temporär. Utsikterna i Cashguard är nämligen bättre än någonsin och jag räknar med aktien inom kort kommer att stiga. Även Lundin Petroleum var iskall under kvartalet. Det berodde på att hedgefonderna och andra stora investerare för tillfället har lämnat oljebranschen för att istället spekulera på metallmarknaden och i gruvbolag. Men de lär snart återvända till oljan eftersom oljepriset är på väg mot nya toppnoteringar. I övrigt steg ABB med 27 % som en följd av att resultatet översteg förväntningarna samt att asbestaffären äntligen är avslutad. Under kvartalet blev även Strålfors uppköpta och innehavet såldes över börsen. En del av kapitalet investerades i Gant, där jag erhöll en post vid introduktionen och senare köpte fler på börsen.
I övrigt har kronan varit stabil, både mot dollarn och euron. Riksbanken höjde räntan två gånger under kvartalet till 2,0 %, vilket var de första höjningarna sedan maj 2002. Även den amerikanska central-banken höjde räntan, som nu är uppe i 4,75 %, och aviserade dessutom nya räntehöjningar. Oljepriset var fortsatt högt under kvartalet med ett pris som låg klart över 60 dollar per fat. Även de flesta metallpriserna steg till nya rekordnoteringar, exempelvis är guldet nu uppe i över 600 dollar per ounce. 
Portföljen

Portföljens sammansättning 31/3-2006: Lundin Petroleum (43%), Cashguard (21%), Fenix Outdoor (11%), ABB (9%), Borås Wäfveri (6%), SAS (6%), Opcon (4%), SCA (2%), Sardus (1%), Gant (1%), BörsSM-2006 <<1% och likvida medel (-4%)

Nya bolag som har köpts in under kv 1: Gant 
Bolag som har utgått under kv 1: Strålfors
	Utveckling/år
	2001
	2002
	2003
	2004 
	2005
	2006 - 3 m

	JWeiA portfölj
	+140%
	-22%
	+123%
	+22%
	+71%
	+8%

	OMXS index
	   -17%
	-37%
	  +30%
	 +18%
	+33%
	+12%


Utveckling sedan 2001:  JWeiA: +839%   OMXS: +19%

Cashguard – Nu är det dags för aktien att stiga
- Kurs: 8,10 kr - Aktieutv 2006: -5% -

Omsättningen i Cashguard steg under 2005 med 58 % till 214 Mkr, vilket till stor del berodde på SQS-förvärvet. Resultatet för sista kvartalet blev +1 Mkr, men för helåret blev det ändå en rejäl förlust p g a omstruktureringar samt de tidigare nämnda problemen med Premium. Men Cashguard är nu åter är på rätt väg och bolaget räknar själva med en omsättningsökning på 40-50 % i år. Troligtvis blir ökningen betydligt högre än så med tanke på den stora orderstocken.
Ny stark ordförande och genombrottsorder på Europamarknaden
Cashguard meddelade i början av april att Lars Nyberg blir arbetande styrelseordförande fr o m i vår.  Lars är mycket meriterad och han har genom åren innehaft flera tunga internationella poster, bl a som koncernchef för amerikanska NCR mellan 1995-2003. NCR har 28.000 anställda och de tillverkar bl a butikssystem, kassasystem och bankomater med en omsättning på 56 mdr kr. Med tanke på den stora utlandsexpansion som Cashguard står inför, är Lars Nyberg den bästa tänkbara ordföranden för bolaget. Han kan nämligen branschen, har stora internationella erfarenheter samt att han lyckades vända NCR från en hotande konkurs till att gå med vinst.  
Under kvartalet meddelade Cashguard även ett antal positiva nyheter:
· En ny order på väskor erhölls från Securitas Sverige på 90 Mkr där huvuddelen skall levereras under det första halvåret. Totalt har order på över 100 Mkr erhållits från Securitas under de senaste månaderna.
· En genombrottsorder på 200 väskor erhölls från Brinks i Belgien. Brinks är ett säkerhetsbolag med global verksamhet och tillhör de tre största värdetransportbolagen i världen. Ordervärdet kan uppskattas till 8-10 Mkr och leveransen sker under andra kvartalet.
· En genombrottsorder på skyddssystem för 250 bankautomater erhölls från en av Frankrikes ledande banker med ett ordervärde på 5-10 Mkr. Framöver förväntas de franska bankerna göra betydande investeringar i denna typ av lösningar. I Frankrike finns totalt 20.000 bankomater.
Under kvartalet har Arbetsmiljöverket i Sverige beslutat att värdetransportbolagen fr o m den 30 augusti 2006 måste ha säkerhetssystem som omöjliggör för någon att komma över kontanter mellan avhämtnings- och avlämningsstället utan att de varaktigt förstörs med infärgning. Fr o m den 30 augusti 2007 skärps kraven ytterligare. Bankautomaterna (ATM) måste då laddas genom ett tekniskt slutet system som inte medger åtkomst av kontanter på annat ställe än på uppräkningscentralerna. Dessa bestämmelser talar för nya svenska order till SQS under det kommande året, både på väsk- och ATM-området. 

Från andra aktieägare har det även framkommit att en Cashguard Blue har installerats på IKEA Bäckebol i Göteborg, där systemet har integrerats i kassadisken. Förhoppningsvis leder detta till en stororder från IKEA inom en snar framtid. IKEA är dessutom stor aktieägare i Cashguard.
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Cashguard: Premium på McDonald’s och Classic på Apoteket
Konkurrensen till Cashguard är fortfarande obefintlig
Många analytiker och placerare på aktiemarknaden tror idag att Gunnebos Safepay är en stark produkt. Vissa analytiker värderar t o m Safepay till så mycket som en miljard kronor. Men när man granskar installationerna av Safepay, blir dock bilden en helt annan och man kan konstatera att Gunnebos spel för galleriet fortsätter. Gunnebo skickar nämligen ut storslagna pressreleaser om nya avtal och order från stora kedjor, men som sedan aldrig installeras p g a att systemet fungerar för dåligt. Det började med ICA-ordern för några år sedan på 480 Mkr, som 18 månader senare skrevs om till ett ramavtal. Därefter har det fortsatt i den stilen. Här följer några observationer av Safepay i butiksmiljö under de senaste månaderna av mig och andra besökare:
· I hela Storstockholm finns idag endast ett tiotal system installerade, fördelade på en ICA- och två Coop-butiker samt 2-4 Statoilmackar. Ingen av butikerna har Safepay i alla kassorna.

· Ett fåtal ICA-butiker runt om i Sverige har fått Safepay installerat under det senaste året. Men ICA Focus i Göteborg, som var den första butiken i Sverige som installerade Safepay, har haft ett oanvänt system stående i kassa nio i över tre år, trots att butiken under denna tid fungerat som referensinstallation för Safepay i en säljbroschyr. ICA på Lidingö, som var butik nummer två, har fortfarande bara Safepay installerat i två av sex kassor.
· Safepay har installerats i ett antal Statoilmackar i Sverige, i huvudsak på västkusten. Men flera av dem klagar på ständiga driftstörningar. 
· Gunnebo meddelade förra sommaren att de erhållit en order från alla ICA Maxi i Norge. Från Norge rapporteras det nu om att ICA Maxi Ullevål Stadion i Oslo nyligen har slängt ut alla Safepaysystemen och återgått till manuell kassahantering. Butiken var en av de två Maxi-butiker i Oslo som i flera år haft Safepay. I den andra butiken, ICA Maxi Sjølyst, lär flera av systemen vara ur funktion. På ICA Maxi Hamar, som öppnade före jul, är Safepay-systemen fortfarande inte driftsatta och personalen vet inte heller när detta kommer att ske. 
· Gunnebo har avtal med hela Coop Norden, men endast åtta butiker har hittills installerat Safepay i Sverige. Coop Hammarbyhöjden i Stockholm tog efter 2,5 års användning bort systemen från tre av de fem kassorna. En Coop-butik i Eskilstuna var tvingad av Arbetsmiljöverket att införa kontanthanteringssystem och de installerade nyligen Cashguard eftersom Safepay fungerar för dåligt, trots avtalet med Gunnebo.

· En Coop-butik i Norge, som fick Safepay installerat i oktober i fjol, är mycket besvikna på systemet. Driftstörningarna har medfört att de inte vågar använda systemen på helgerna p g a risken för totalstopp i butiken. Gunnebo lär skylla på mjukvarufel samt utslitna delar (!).
· I Danmark sägs en kassörska ha förskingrat 200.000 kr från ett Safepaysystem. Safepay har därför åkt ut från kedjan, som troligtvis är Fakta (ingår i Coop Danmark). Danmark nämns inte heller längre i Gunnebos presentationer som ett land där Safepay marknadsförs, trots att Danmark var det första landet där systemet installerades.

· Safepay meddelade i höstas att de har tecknat ett ramavtal med Bauhaus Sverige (totalt 150 kassaplatser) och att avtalet är tillämpbart för hela Norden. VD:n för Bauhaus sade dock i en efterföljande intervju att de endast skulle testa systemet i Västeråsbutiken.

Gunnebo brukar även visa upp bilder på installationer hos Metro i Tyskland. Härifrån har jag dock inga rapporter, men inget talar för att Safepay skulle fungera bättre där än i Norden. Gunnebo har haft problem med Safepay ända sedan starten för tre år sedan, p g a en hopplöst dålig grundkonstruktion. De ovannämnda observationerna tyder heller inte på att problemen för Safepay har minskat genom åren, utan snarare att de befinner sig i en jättekris utan snar lösning. Hur Gunnebo skall ta sig ur den här besvärliga situationen är svårt att se idag. 
Den nya konkurrenten Axlon meddelade för ett tag sedan att systemet skulle testas på Hemköp i Sundbyberg. Jag åkte därför dit för att studera systemet. Men det visade sig att det redan var borttaget eftersom testet endast pågick under en vecka. De som hann se systemet vittnade om att det hängde en säck över systemet. Man kan därmed konstatera att det kommer att ta Axlon minst två år innan systemet kan nå kommersiell driftskvalitet och betraktas som en konkurrent till Cashguard, om de ens någonsin når dit. Syftet med testet var troligtvis att släppa en release och därmed underlätta bolagets nyemission. 
Wincor Nixdorf har tagit fram en tidig version av sitt kontanthanteringssystem och som sedan i början av året testas på tre Shell-stationer i Tyskland. Systemet är dock ännu inte lanserat och det lär troligen dröja ett tag till innan det kommer ut på marknaden.
Dags för uppgång efter ännu ett trögt kvartal
Man kan konstatera att Cashguards aktie har haft ytterligare ett trögt kvartal på en i övrigt stark börs. I slutet av mars och i början av april kunde dock en viss uppgång skönjas i aktien, efter att bolaget på kort tid helt oväntat släppt ett antal releaser. Vi får hoppas att detta är början på uppgången för Cashguard. Förhoppningsvis kommer även Lars Nyberg att inge marknaden förtroende och därmed bidra till en uppgång för aktien. Cashguard har i år potential att öka omsättningen med över 100 % och dessutom kommer de att vända till vinst. Om inga nya oväntade problem dyker upp borde aktien kunna stiga till 13-15 kr i år.

Sardus – Uppgång att vänta efter fjolårets svacka
- Kurs: 90 kr - Aktieutv 2006: -6% -
2005 blev ett mycket tungt år för Sardus. Omsättningen ökade förvisso med 240 Mkr till drygt 2 mdr kr, vilket till stor del berodde på förvärven av smörgåstillverkare. Men däremot sjönk vinsten med 63 Mkr till 60 Mkr efter att bolaget vinstvarnat två gånger under året, varav den sista kom i början av 2006       p g a 16 Mkr i engångskostnader. Trots den kraftiga lönsamhetsförsämringen är Sardus fortfarande ett av livsmedelsbranschens lönsammaste bolag.
Redan ett förvärv är genomfört i år och fler är på gång
Sardus har som mål att växa med 15-20% per år, vilket i huvudsak skall ske genom förvärv. I år har de redan förvärvat Piegs Sandwichbar i Halmstad med en omsättning på 140 Mkr. Affärsområdet Lätta Måltider, som innefattar smörgåsar och sallader, omsätter nu 400 Mkr per år och har en hög tillväxt. Genom förvärvet får Sardus en rikstäckande distribution samtidigt som de kan använda sina egna chark- och ostprodukter i tillverkningen och därmed öka omsättningen och förbättra marginalerna. 
Fler förvärv är att vänta framöver. Sardus har flera stora och små bolag, i storleksordningen 100-500 Mkr, på önskelistan. Förvärven kan förväntas bli bolag i Norden med starka varumärken inom chark, ost och smörgåstillverkning. Det är inte heller uteslutet att sortimentet utökas med fågel eller fisk.
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    Sardus: Några charkmärken – Pastejköket, Lönneberga och Onsala
Ökad försäljning att vänta i år
I år kommer Sardus att öka försäljningen rejält. Bortsett från ovannämnda förvärv, samt eventuella nya, är även organisk tillväxt att vänta. Sardus har nämligen erhållit flera nya kunder inom Lätta måltider,   bl a 90 butiker inom Konsum Nord samt ett riksavtal med OKQ8 omfattande 100 butiker, som kompletterar förra årets riksavtal med Shell och Statoil. Dessutom har Sardus erhållit order från 50 Coop Forum om att förse de halvmanuella diskarna med charkprodukter och Falbygdensost. En annan positiv nyhet är att Sardus har blivit marknadsledande på det kraftigt växande segmentet av plånboksförpackningar, se produkt 2 och 3 på bilden nedan. Marknaden för charkprodukter har under många år dominerats av Tunna Skivor. Men i höstas passerades den av plånboksförpackningarna som idag är den mest sålda konsumentförpackningen för skivad påläggsmat, med en andel på 25 % av charkmarknaden. I slutet av 2005 förvärvade SCAN konkurrenten Pärsons. Sammanslagningen kan komma att gynna Sardus eftersom SCAN/Pärsons är dominerande den vikande marknaden för Tunna Skivor samtidigt som de är svaga på den växande marknaden för plånboksförpackat, p g a att de saknar starka varumärken. Sardus starka varumärken samt breda sortiment ger dem goda möjligheter att framöver öka marknadsandelen inom plånboksförpackat och Tunna Skivor.
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Sardus: Exempel på olika produkter från koncernen
Sardus är troligen ur den temporära svackan

Sardus aktie utvecklades dåligt i fjol och den har även inlett detta år med en nedgång på en i övrigt stark börs, som helt beror på den överraskande resultatförsämringen i fjol. Med årets kursfall har aktien dock blivit klart undervärderad. Sardus är nämligen ett lönsamt och stabilt bolag som har en stark marknadsposition på den svenska samt danska marknaden och som framgångsrikt växer med förvärv. Det mesta talar för att nedgången i fjol var temporär och att resultatet i år vänder upp rejält. Årets resultat kommer dessutom att jämföras med fjolårets urusla resultat. Aktien är på denna nivå mycket köpvärd som en lågriskplacering med hög direktavkastning och med god uppgångspotential. Kurs-uppgången som jag hoppades på i fjol har mycket goda förutsättningar att inträffa i år istället. Sardus borde under året kunna stiga till minst 120 kr, ifall inga nya negativa överraskningar inträffar. 
Fenix Outdoor – Nytt starkt år att vänta
- Kurs: 64 kr - Aktieutv 2006: +10% -
Fenix redovisade för 2005 en vinst efter finansnetto på 68 Mkr. Vinsten översteg därmed klart prognosen på 60 Mkr, trots att sista kvartalet belastades av nedskrivningar på 11 Mkr. Mycket talar för att resultatet i år kommer att bli ännu högre eftersom det inte föreligger någon risk för ytterligare nedskrivningar. I år kommer även butikerna att vända till vinst och dessutom kan en stor försäljnings-ökning förväntas av Fjällräven i Sverige. Dunjackan var nämligen vinterns trendigaste plagg i Stockholm och nästa år lär succén spridas till övriga landet. Naturkompaniet kommer därför i september att öppna en ny butik i Malmö för att möta den förväntade efterfrågeökningen på Fjällrävens vinterkläder. Förhoppningsvis bidrar det stärkta varumärket även till att öka årets vårförsäljning. 

Jag var tidigare inställd på att aktien skulle få en blygsam kursutveckling i år. Men efter vinterns stora framgång för Fjällräven samt att kläd- och detaljhandelsföretagen för närvarande är heta på börsen, talar mycket för att Fenix får en stark kursutveckling även i år. Fenix är lägre värderad än övriga konfektionsbolag och aktien borde därför kunna stiga till 80 kr under året. Uppgången kan dock bli ännu högre ifall bolaget överraskar positivt.
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Fenix Outdoor: Exempel ur Fjällrävens vårkollektion
Borås Wäfveri – I början av uppgångsfasen
- Kurs: 47 kr - Aktieutv 2006: +12% -

Resultatet för 2005 blev 62 Mkr efter skatt inklusive extraordinära intäkter, vilket var i enlighet med mina förväntningar. I början av året fattade bolaget beslut om att flytta produktionen i dotterbolaget Svensk Konstsilke, som tillverkar garner för däck- och slangindustrin, från Borås till Estland. Flytten berör 60 personer och kommer att ge betydande kostnadssänkningar eftersom lönerna i Estland endast uppgår till 15 % av de svenska lönerna. Kostnaderna för nedläggningen och flytten täcks av reavinsten på 10 Mkr som uppkommer vid försäljningen av produktionsfastigheten. 
För 2006 förväntas Borås redovisa ett positivt resultat. Bolaget har även fortfarande 25 Mkr kvar av de tidigare gjorda reserveringarna att utnyttja i år. Det egna kapitalet i Borås uppgår nu till 70 kr per aktie, vilket är betydligt högre än börskursen. Att Borås skall gå med vinst i år är definitivt inget som är diskonterat i dagens låga aktiekurs. I slutet av mars gjorde dessutom VD:n betydande aktieköp vilket ytterligare förstärker bilden av att aktien kommer att utvecklas bra i år. Jag är helt inställd på att aktien under året kommer att stiga till över 70 kr.
Strålfors – Avyttrad efter bud från Posten
Strålfors blev, som jag antog i tidigare rapporter, snabbt uppköpta efter Göthe Parkanders bortgång i fjol. Sonen och barnbarnet, bosatta i London respektive Stockholm och ägare till 76 % av aktierna, var nämligen inte intresserad av att leda bolaget. När de sedan efter 2005 kunde konstatera att den nuvarande ledningen hade lagt ytterligare ett misslyckat år till handlingarna, valde de att sälja istället för att ge sig på den riskfyllda processen att byta ut hela ledningsgruppen. Det enda oväntade med uppköpet var att köparen blev svenska Posten. I Ljungby har uppköpet skapat stor besvikelse på ägarfamiljen i Strålfors men även oro eftersom de inte ser fram emot att bli statsanställda. 
Strax efter kontantbudet på 95 kr per aktie, såldes portföljinnehavet över börsen i slutet av mars. Aktien hade då ingått i portföljen sedan 1995. Uppköpet var välkommet eftersom Strålfors var den aktie som låg närmast till hands att åka ur portföljen, p g a bristande förtroende för ledningen. Kursuppgången i år blev 18 % och totalt sedan starten blev avkastningen knappt 100 % plus 10 års utdelning, vilket inte skall föraktas. Strålfors får dock ändå betraktas som en av mina sämre investeringar, med tanke på den långa tid som jag ägde aktierna. Men tack vare uppköpet fick aktien en snygg sorti ur portföljen.
Strategi – Att förutse nästa stora tillväxtområde – Del 2 av 2
I niomånadersrapporten för 2005 beskrevs teorin för min strategi att förutse de stora tillväxtområdena. Kort sammanfattat gick den ut på att de stora spekulationsbubblorna byggs upp i två faser: en vinstfas, där likviditeten byggs upp, och en spekulationsfas, där bubblan pumpas upp och sedan spricker. I denna rapport redogör jag för min syn på nästa stora tillväxtområde, det som utgör grunden för mina aktieplaceringar. Dessutom presenterar jag olika signaler att analysera för att kunna upptäcka tillväxt-områdena samt ger råd för hur man skall agera under förloppen. Målet med strategin är att finna och investera i de branscher som på kort tid stiger med över 1000 % när dessa tillfällen väl dyker upp. Teorin är hämtad ur min framtida bok Investeringsstrategi för framgångsrik aktieplacering. 

Aktuell tidpunkt i tillväxtfasen
För att komma in i tillväxtförloppet gäller det att först bestämma i vilken fas som aktiemarknaden befinner sig i nuläget, d v s om börsen befinner sig i en vinstfas eller spekulationsfas. Med utgångs-punkt från de senaste spekulationsbubblorna verkar dessa återupprepas i 10-årscykler, där den senaste var Internet- och IT-bubblan som sprack i mars år 2000. Att förutse de kommande uppgångsområdena är absolut inget som är enkelt och självklart, vare sig för vinst- eller spekulationsfasen. Som det påtalades i förra delen är det nämligen inget som man kan läsa sig till i tidningar, för då har nämligen en betydande del av uppgången redan skett. Istället måste man själv analysera fram områdena utifrån en mängd olika faktorer. Jag vill t o m påstå att analysen är så pass svår att ytterst få klarar av att kontinuerligt förutse kommande tillväxtområden och trendskiften i ett så pass tidigt skede att man kan tjäna stora pengar på det. Man måste nämligen analysera alla relevanta händelser i samhälls-utvecklingen och världsekonomin och sedan fatta rätt beslut. Dessutom måste man värdera de olika investeringsalternativen och satsa på det mest sannolika och vinstgivande. Därefter väntar man och bevakar utvecklingen. Enligt mina teorier går större delen av tiden vid aktieplaceringar ut på att vänta. Men då måste man vara stark som person och stå fast vid sina ståndpunkter, om inte något oväntat inträffar som skjuter ens ståndpunkter i sank. Dessutom får man inte ge efter för grupptrycket och ansluta till den stora massan som aldrig tjänar de stora pengarna.
Här följer ett antal punkter som hjälp att identifiera området och tidpunkten för kommande stora områ-den, d v s att ansluta till vinstfasen eller spekulationsfasen och att undvika fallet i spekulationsfasen:
1. När punkterades förra spekulationsbubblan och inom vilket område? Efter en krasch etableras nämligen en ny vinstperiod där någon bransch utmärker sig speciellt stark.

2. Har det varit någon extremt stark och vinstrik bransch med stor kursuppgång sedan förra spekulationskraschen? 

a) Om Ja: invänta den kommande spekulationsfasen. I mellantiden kan man eventuellt haka på området som befinner sig i vinstfasen, ifall uppgången bedöms kunna fortsätta.

b) Om Nej: inrikta dig på att upptäcka nästa bransch som kommer att hamna i en vinstfas. Eventuellt kan svaret vara att man i nuläget befinner sig i en spekulationsfas. Ifall man väljer att haka på uppgången får man vara försiktig så att man inte är med i det efterföljande fallet.
Om ni gör bedömningen att analys inte är er starkaste sida och att ni får svårt att finna de kommande framgångsområdena. Då blir rekommendationen att ni förlitar er på en eller flera rådgivare istället för att göra egna grundanalyser som kan resultera i dåliga affärer. Ni låter då rådgivarna analysera fram olika tänkbara scenarier och fattar sedan egna investeringsbeslut baserat på dessa analyser. Risken blir då klart mindre att ni satsar på de trendiga uppfattningarna som ständigt skiftar och som får er att hoppa i galna tunnor. De utvalda rådgivarna skall vara personer med egna uppfattningar och som historiskt sett har varit duktiga på att tidigt pricka in framtida händelseförlopp. Rådgivarna får inte vara personer som följer den stora flocken, för då kan ni lika gärna lyssna på den generella analytiker- och journalistkåren. 

Vinstfasen: Den logiska och motiverade uppgången
Att förutse områdena som kommer att generera de största vinsterna samt att pricka in det rätt tidsmässigt, är absolut inget som är enkelt. Men det är fullt möjligt eftersom det sker logiskt utifrån utvecklingen i världsekonomin. Uppgången sker ofta i stora mogna branscher där efterfrågan av någon anledning ökar rejält under en följd av år, exempelvis p g a tekniska eller vetenskapliga framsteg som radikalt förändrar marknadsbilden. De stora uppgångarna i aktierna, som varar i flera år, blir då motiverade till följd av bolagens stora vinster och ljusa framtidsutsikter. 
För att kunna förutse nästa framgångsrika bransch gäller det att titta ett antal år fram i tiden och måla upp olika scenarion för möjliga tillväxtområden. För att klara detta behöver man skaffa sig stora kunskaper inom olika potentiella branscher och områden - t ex genom att läsa vetenskapliga och tekniska tidskrifter, facktidningar, branschnyheter m m - samt att noggrant följa utvecklingen på de stora marknaderna och ekonomierna i världen. Ur den samlade informationen gäller det sedan att koppla ihop olika samband och identifiera områdena som kan leda till hög tillväxt samt att uppskatta tidpunkten för dem. Ju mer kunskaper man skaffar sig och ju mer man analyserar desto större är sannolikheten att man upptäcker områdena i ett tidigt skede. Det är viktigt att man tänker själv och bestämmer sig för en utveckling som man stenhårt tror på. Man måste nämligen hålla en klar och konsekvent linje så att man inte börjar vackla och går i fällan att haka på de allmänna uppfattningarna, när ens uppfattningar utsätts för hårda prövningar från media och experter med annan uppfattning. När man väl bestämt sig för vilka områden som man skall satsa på, gäller det att positionera sig i de bolag som har bäst förutsättningar till hög tillväxt och lönsamhet. Därefter väntar man tills bolagen utvecklas dit man förväntar sig. Väntandet kan i värsta fall vara i flera år. Men samtidigt skall man komma ihåg att uppfattningarna på börsen skiftar snabbt och att börsen ofta diskonterar framgångar väldigt tidigt. Rekommendationen är därför att redan vara inne i aktierna när uppgången startar istället för att försöka haka på i den snabba uppgången. Man bör även ha en långsiktig placeringshorisont och undvika att försöka förutspå utvecklingen för nästa kvartal, vilket kan överlämnas till analytikerna istället. Det är nämligen inte här de stora pengarna finns att tjäna. Tillvaron blir dessutom behagligare med en lång tidshorisont eftersom man då slipper att bli deprimerad vid tillfälliga kursfall, p g a kortsiktiga bakslag eller för att bolagets kvartalsrapporter inte lever upp till analytikernas förväntningar.
Vid analys av presumtiva tillväxtområden som kan komma i en vinstfas, är rekommendationen att inrikta sig på stora och mogna branscher. För att tillväxtområdet skall bli riktigt stort krävs nämligen att det har ett mycket högt värde samt att många olika aktörer kan tjäna pengar på det. Den stora tillväxten uppkommer dessutom ofta inom oväntade områden, t ex sådana områden som man har framför ögonen i många år utan att man inser att marknadssituationen på kort tid kan förändras radikalt. Det kan t ex bero på att en stor bransch eller teknikområde genomgår ett generationsskifte eller för att området får en starkt förändrad utbud- eller efterfrågesituation. Exempelvis har oljan varit en självklar och underprissatt resurs under hela vår livstid men vars pris för några år sedan snabbt mångdubblades, p g a Kinas höga tillväxt och begränsat utbud av olja. 
Här följer några punkter som stöd att tidigt identifiera området för den kommande vinstfasen: 
1. Bedöm vilken stor marknad (land) som är den drivande för världsekonomin i den pågående högkonjunkturen. Eventuellt kan det dröja några år innan den drivande marknaden blir tydlig. 
2. Bedöm vilken bransch som blir den starkaste i denna uppgång, d v s den som har de mest gynnsamma förutsättningarna till hög tillväxt och lönsamhet. I inledningen av vinstfasen går den starka branschen klart bäst på en i övrigt svag till måttlig börs. Men efter något år går hela börsen starkt då även andra bolag och branscher dras med i uppgången. Vid val av område kan några undvikas eftersom de har låg sannolikhet att bli riktigt stora. Dessa är: a) Små och begränsade områden, dessa kan bli lyckosamma ändå men är inte vad vi söker i detta fall. b) Nya områden där man väntat på genombrott i flera år, eftersom de sällan blir något p g a att marknaden inte finns eller för att samhället utvecklas åt ett annat håll. c) Områden som är beroende av att hela samhället utvecklas eller kräver att flera olika parter samarbetar, dessa tar nämligen lång tid och exploderar aldrig iväg. d) Områden som kräver att folk ändrar beteende, eftersom det brukar ta mycket lång tid år innan marknaden tar fart. 
3. Bedöm vad som går att tjäna pengar på ifrån de marknader där du är aktiv. Många vinnare finns nämligen på den lokala marknaden som driver världskonjunkturen och är därför svåra att investera i från andra delar av världen, eftersom det bl a krävs lokal kunskap om marknaden. Fonder är då det enklaste sättet när man vill investera på avlägsna marknader.

4. Analysera bolagen som är verksamma i den identifierade branschen och välj ut det bästa. När väl uppgången sker brukar dock alla bolag i branschen stiga och därför är det inte så allvarligt om man inte har valt det bästa bolaget. Men ju bättre bolag man väljer desto större är sannolik-heten för en stor uppgång och desto mindre är risken att drabbas av negativa överraskningar.

När vinstfasen har pågått i några år brukar diskussioner om övervinster och ändrade skatteregler dyka upp för den temporära framgångsbranschen. Riktigt framgångsrika bolag riskerar då även att bli anklagade för monopol och utsättas för rättegångar. De mest kända rättegångarna är de mot Microsoft i början av 2000-talet och när Rockefellers Standard Oil Company genom domstolsbeslut 1911 delades upp i 33 oljebolag, efter att ha haft en marknadsandel på 90% av oljemarknaden i USA.
Spekulationsfasen: Uppgången man sällan tror på
Till skillnad från vinstfasen vilar uppgången i spekulationsfasen på en vag grund. Fundamentalt strider nämligen uppgången mot allt sunt förnuft eftersom de uppkomna värdena aldrig kommer att kunna motiveras. Orsaken till uppgången kan t ex vara politiska beslut, skattemässiga skevheter, makroeko-nomiska faktorer eller övertro på något nytt teknologiskt eller vetenskapligt område. Följden blir att någon specifik bransch får exceptionellt goda förutsättningar under en begränsad period. Branschen drar då till sig mycket kapital och uppgången kan m h a börspsykologi t o m få rena kedjebrevseffekter, trots att den inte är långsiktigt hållbar. Risken är då stor att man sågar uppgången som helt orealistisk och att man aldrig går in. Man får då se en uppgång som fortsätter mot allt högre höjder och som i värsta fall pågår i flera år samtidigt som man själv står vid sidan om och tittar på, vilket är oerhört frustrerande. 
Spekulationsbubblan är oftast en mycket stor marknad som påverkar hela samhället och ger stor inverkan på ekonomin. Även om man inser att uppgången inte är fundamentalt motiverad och långsiktigt hållbar, gäller det ändå att utnyttja situationen till att tjäna pengar eftersom avkastningen kan bli extremt stor. Men man måste vara försiktig och man får aldrig börja tro på området, utan hela tiden vara medveten om att man är inne i en bubbla som så småningom kommer att spricka. Men eftersom det inte går att upptäcka uppgången på logiska signaler måste man istället förlita sig på att tyda psykologiska signaler och aktiviteter på finansmarknaden. 
Här följer några exempel på signaler som vägledning vid analys av spekulationsfasen:
· Många personer, t o m från andra branscher, dras till branschen för att arbeta där. 

· Många nya bolag bildas och söker sig till branschen. Andra bolag definierar istället om sin verksamhet för att vara verksamma inom det heta området.
· Många bolag söker sig till börsen för att dra nytta av det goda marknadsklimatet.

· Media, som tidigare varit relativt okunniga på området, börjar efter hand lära sig och förstå branschen. Rapporteringen från området ökar sedan kontinuerligt.
· Finansbolagen ökar bevakningen av branschen. De anställer många analytiker samt startar specialfonder inom området. 
När ovanstående händelser börjar inträffa är uppgången redan full gång, men det är fortfarande fullt möjligt att gå in och tjäna pengar på uppgången. Bra köptillfällen brukar inträffa vid allmänna börs-rekyler. Uppgången får dock inte ha pågått för långe, för då riskerar man att dras med i fallet. 
Spekulationsfasen: Ta sig ur bubblan innan den spricker

Spekulationsbubblan avslutas alltid med en krasch, som under alla omständigheter måste undvikas eftersom den kan få en att gå under. Återhämtningen efter krascherna tar oftast mycket lång tid. Det tog exempelvis 20 år innan USA-börsen hämtade igen kraschen från 1929, Japanska börsen befinner sig fortfarande nästan hundra procent från börstoppen 1989 och svenska börsen behöver stiga med ytterligare 30 % för att nå toppnoteringen från år 2000. Dessutom kommer bolagen i spekulations-området aldrig i närheten av sina tidigare toppnoteringar. 
Här följer några exempel på olika varningssignaler att detektera när en bubbla är på väg att spricka: 
· Värderingarna blir allt högre och svårare att förklara. De traditionella värderingsmodellerna är inte längre tillämpbara och analytikerna ägnar sig istället åt att skruva på parametrar i Excel,    t ex genom att sänka riskpremien. Analysarbetet övergår då från att värdera bolag till att moti-vera värden, vilket försvaras med att det råder nya tiderna som kräver nya värderingsmetoder. 
· Bolagen gör ständiga nyemissioner och drar in allt större belopp.

· Affärstidningarna hyllar bolagen massivt och kommer med ständiga köprekommendationer som eldar på uppgången. Efter hand hakar även kvällstidningarna på euroforin.
· Fonderna och andra stora aktörer, som tidigare har sågat uppgången, talar sig nu varma för branschen och börjar investera i den, trots att uppgången redan har pågått under en längre tid. 
· Allmänheten blir mer och mer insatta i området och allt fler personer utvecklas till ”experter” med tvärsäkra uppfattningar om den fortsatta utvecklingen. 
· Etablerade bolag byter inriktning på verksamheten mot den heta branschen, eftersom den ursprungliga verksamheten är iskall och fullständigt ointressant för investerarna.

· Lycksökare dras till branschen i rent spekulativt syfte. De är inte själva intresserade av att äga tillgångarna utan köper dem endast för att kunna sälja dem vidare med stor vinst.  
Oftast är det någon specifik händelse som utlöser kraschen. Fastighetskraschen i Sverige anses t ex ha börjat när fastighetsbolaget Nyckeln gick i konkurs 1990. Men händelserna som utlöser krascherna är dock omöjliga att förutse. För att begränsa effekterna av kraschen är därför rådet att kontinuerligt minska innehaven i småposter under uppgången och placera kapitalet i andra branscher. 
Min analys av det pågående tillväxtförloppet
I förra rapporten presenterade jag min syn på de två senaste decenniernas spekulationsbubblor. Här presenterar jag min syn på det nuvarande tillväxtförloppet enligt mina teorier.
Den föregående tillväxtcykeln avslutades med IT-kraschen år 2000. Därefter inleddes den nya cykeln ungefär 2002, i samband med att Kina blev utsett till värd för OS 2008. Sedan dess har börsen befunnit sig i en vinstfas med Kina som draglok för världsekonomin. De stora vinnarna har framförallt varit statliga och lokala kinesiska bolag som har gynnats av den höga investeringsnivån i Kina, som t ex byggbolag, samt de som dragit nytta av den höga tillväxten i landet, t ex konsumentbolag. Men även de utländska bolagen har påverkats positivt av Kinas höga investeringsnivå, bl a kraftbolagen (t ex ABB) och gruvbolagen (eftersom metallpriserna under det senaste året har stigit kraftigt). Vinstfasens största globala vinnarbransch är dock utan tvekan oljan. Uppgången beror på att de årliga oljefynden i världen klart understigit den årliga produktionen under de senaste 20 åren. När den globala efterfrågan på olja för några år sedan ökade samtidigt som de producerande oljefälten började sina, försvann överbudet på olja i världen. Den tickande bomben briserade sedan när Kina på några få år gick från att vara oljeexportör till att bli en allt större oljeimportör och en bristsituation på olja uppstod i världen. Därefter har oljepriset stigit och stabiliserats på tidigare helt otänkbara nivåer. Oljebolagen har under de senaste åren haft mycket stora kursuppgångar, exempelvis har Lundin Petroleum sedan 2002 stigit från 3 kr till ca 100 kr idag. 
En relevant fråga nu är hur oljeprisutvecklingen kommer att utvecklas framöver. I dagsläget tyder allt på att oljan kommer att fortsätta stiga de kommande åren eftersom utbudet har nått taket samtidigt som efterfrågan fortsätter att öka. Jag har under lång tid grubblat över hur prisuppgången skall kunna hejdas eftersom jag inte har kunnat se några hot eller alternativ till oljan. Samtidigt har jag insett att uppgången på något sätt måste brytas eftersom priset inte kan stiga hur högt som helst. Men nyligen läste jag en vetenskaplig artikel då jag äntligen insåg vad som kommer att kunna sänka oljepriset, nämligen syntetisk diesel framställd av kol. Men det kommer att dröja ytterligare ett antal år eftersom det återstår en del problem att lösa. Jag återkommer i en senare rapport med en redogörelse av området.
Den stora frågan nu är när börsen går över i en spekulationsfas samt vad området blir. Tidpunkten är troligen om 1-2 år men vilket området det blir är idag omöjligt att svara på. Möjligen kan olja och andra råvaror fortsätta att stig kraftigt för att sedan utvecklas till en bubbla. Fram till idag motiveras dock uppgångarna av bolagens vinster. Det som talar emot råvaruområdet är att prisuppgångarna samtidigt är konjunktursänkande. Ett annat möjligt område är energi- och kraftområdet eftersom världen är på väg mot en stor investeringsperiod, där Asiens stora uppbyggnad sammanfaller med västvärldens modernisering. Möjligen kan även det stigande oljepriset driva fram en bubbla på alternativ till olja. Hittills har jag dock inte sett några stora krafter i samhället som tyder på att något av dessa områden är på väg att utvecklas till en bubbla, men det kanske kommer.
På grund av uteblivna tecken på ett kommande spekulationsområde blir jag mer och mer övertygad om att vi kanske redan befinner oss i en stor bubbla utan att vi tänker på det, nämligen bostadsmarknaden. Denna bubbla har för ovanlighetens inte byggts upp på börsen utan istället av löntagare på småhus-marknaden, som en negativ bieffekt av de låga räntorna. Men marknaden uppfyller ändå de flesta kriterierna för en stor spekulationsbubbla. Bostadsmarknaden är dessutom fortfarande oerhört het och den visar ännu inga tendenser till att svalna, trots stigande räntor. Dessutom har det blivit allt vanligare att folk köper fastigheter i rent spekulativt syfte och inte för att bo där. Men det allra farligaste med uppgången är att den sker med hög belåning. När kraschen väl inträffar kommer den att medföra långt-gående konsekvenser för hela samhället. De höga bostadspriserna är heller inget unikt svenskt problem utan är ett stort globalt problem, eftersom många länder befinner sig i samma situation. Kraschen kommer troligtvis att inledas i USA, eller möjligtvis Storbritannien, där någon specifik händelse kommer att utlösa den. Följden blir då en global lågkonjunktur som varar under många år eftersom den inte lär blåsa förbi lika snabbt som IT-kraschen gjorde. Kraschen kommer nämligen att vara betydligt djupare och bredare rotad i samhället och sänka den privata konsumtionen rejält. Den stora frågan nu är när bostadskraschen inträffar. Troligtvis sker detta om 2-3 år. Millennieskiftet var nämligen orsaken till IT-bubblan. Denna gång är det Kinas höga tillväxt, med OS som slutmål, som skapar överlikviditeten i världen. En gissning är därför att kraschen sker 2009 när Kina går in i en lugnare fas och konjunkturen därmed dämpas runt om i världen. Man får sedan inte underskatta en marknad i fall. Nedgången blir nämligen ofta mycket starkare än man kan tänka sig, vilket den punkterade IT-bubblan visade när t ex Ericsson på två år föll med 98 %. När fallet väl börjar kommer ett nytt fenomen att uppstå på bostadsmarknaden, nämligen massiva tvångsförsäljningar p g a att många lån kommer att överstiga fastighetsvärdena. Frågan är då hur politikerna kommer att agera för att mildra effekterna.
Portföljindikator 

	Bolag
	Kurs 31/3
	Utv 06
	Utdeln
	Risk
	Riktkurs

	Uppgångsaktie (Förväntning 2006 >+40%)

	SAS
	109 kr
	+4%
	-
	Medel
	149 kr

	SCA
	342 kr
	+15%
	11 kr
	Låg
	414 kr

	Borås Wäfveri
	47 kr
	+12%
	-
	Medel
	70 kr

	Cashguard
	8,1 kr
	-5%
	-
	Hög
	14 kr

	Lundin Petroleum
	90 kr
	+7%
	-
	Medel
	145 kr

	Konsolideringsaktie (-20%< Förväntning 2006 <+20%)

	ABB
	98 kr
	+27%
	0,72 kr
	Medel
	104 kr

	Fenix Outdoor
	64 kr
	+10%
	1,50 kr
	Medel
	73 kr

	Opcon
	23 kr
	-9%
	-
	Hög
	30 kr

	Balansaktie (-10%< Förväntning 2006 <+20% samt hög utdelning)

	Sardus
	90 kr
	-6%
	3 kr
	Låg
	125 kr

	Bevakningsaktie (Liten post inför fortsatt investeringsbeslut)

	Gant
	196 kr
	+39%
	-
	Medel
	254 kr


JWeiA 05: +8%  OMXS Index: +12% - Utveckling 2006 utifrån mina förväntningar: + (blå), ~0 (vit) och - (röd)
[image: image19.jpg]


Joaquim Weibull 

J Weibull Aktieplaceringar

J Weibull Aktieplaceringar har varit verksamt sedan 1993 och förvaltar eget samt externt kapital med inriktning på Stockholmsbörsen. Placeringsstrategin bygger på en egen framtagen investeringsmodell som går ut på att lång-siktigt placera i bra bolag med en tidshorisont på 3-5 år, där aktien har god uppgångspotential oberoende av generell börsutveckling och oavsett konjunkturläge. Valet av aktier görs m h a utförliga fundamentala analyser av bolagens verksamhet och ekonomiska situation samt framtida tillväxt- och vinstpotential i relation till aktiens värdering. Avkastningsmålet är ca 25 % per år. Ledorden för placeringsstrategin är: "Det viktiga är inte att vara med på alla stora uppgångar, utan att undvika de stora fallen."







JWeiA kv1-2006
JWeiA kv1-2006

[image: image20.jpg]


