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J Weibull Aktieplaceringar
Årsrapport 2007
Marginell nedgång på en svag och orolig Stockholmsbörs
2007 blev ett skakigt år på Stockholmsbörsen. Året inleddes annars starkt men efter sommaren startade den amerikanska bolånekrisen samtidigt som Ericsson vinstvarnade vilket medförde att börsen rasade. Under hela hösten var börsen sedan skakig och den slutade året på -6,0 %. Märkligt nog var Stockholm en av de börser som gick sämst i världen trots att Sverige inte hade någon direkt koppling till den amerikanska bolånekrisen. Börsfallet medförde att många aktier i Sverige drabbades av dramatiska fall.
Inför 2007 gjordes bedömningen att JWeiA-portföljen skulle kunna utvecklas starkt på en likviditets-styrd börs. Ett rejält börsfall kunde dock inte uteslutas, men fallet skulle i så fall bero på någon kris någonstans i världen med risk att sänka hela världsekonomin. Tyvärr visade sig denna analys vara helt korrekt. Åtskilliga bolag på börsen drabbades av rejäla börsras, d v s mer än -30 %. Med en olyckligt komponerad portfölj kunde därför värdeminskningen bli radikal under året. Men JWeiA klarade fallet bra och nedgången blev endast -1,1%. Några av innehaven utvecklades, trots den svaga börsen, mycket bra. ABB steg med över +50 % och Opcon steg med över +30 % Dessutom avyttrades SAS under våren efter att ha stigit med +40 % sedan årsskiftet. Tyvärr tyngdes portföljen av att två stora innehav, Lundin Petroleum och Cashguard, utvecklades svagt i likhet med 2006. 

Avkastningsmålet för portföljen under 2007 var en uppgång på +25 %, vilket inte uppnåddes. Men 2007 blev ett år som p g a höstens ras ska glömmas snabbt. Under sådana här år är det nämligen inte lätt att tjäna pengar. Det viktigaste är istället att man inte går under i fallet utan att man tar sig helskinnad igenom det. Man får därför inte vara högt belånad eller hamna i en situation där man blir tvingad att sälja. Det är också viktigt att man i dessa lägen inte sitter med aktier som tillhör de branscher som kollapsar, för då kan fallet bli tungt och svårt att återhämta. Men nu är 2007 glömt och siktet är inställt på ett starkt 2008. Portföljen är väl komponerad och avkastningsmålet för 2008 är åter satt till +25 %. Möjligheterna att överträffa målet får dessutom anses vara mycket goda. Åtta av innehaven har nämligen potential att stiga med mer än +40 %.
Trender som kunde märkas under året var att: dollarkursen försvagades rejält till 6,5 kr, råoljan nådde nya rekordnivåer och stängde året på över 90 $/fat, metallpriserna steg kraftigt i början av året men föll sedan tillbaka under resten av året. I USA sänktes ränta med 1,0 % till 4,25 % p g a bolånekrisen och i Sverige höjde Riksbanken istället räntan med 1,0 % till 4,0 %. 
Portföljen

Portföljens sammansättning 31/12-2007: Lundin Petroleum (33%), ABB (17%), Cashguard (16%), Opcon (13%), Fenix Outdoor (5%), Nordic Service Partners (5%), Ångpanneföreningen (5%), Studsvik (5%), Bergs Timber (4%), SCA (2%) och likvida medel (-5%)
Nya bolag som har köpts in under 2007: Studsvik, Ångpanneföreningen

Bolag som har utgått under 2007: Sardus, SAS 

	Utveckling/år
	2001
	2002
	2003
	2004 
	2005
	2006
	2007

	JWeiA portfölj
	+140%
	-22%
	+123%
	+22%
	+71%
	+12%
	-1%

	OMXS index
	   -17%
	-37%
	  +30%
	 +18%
	+33%
	+24%
	-6%


Utveckling sedan 2001:  JWeiA: +867%   OMXS: +24%
Utvärdering 2007 – Portföljinnehavens kursutveckling

Här följer kommentarer till bolagen som har ingått i portföljen under 2007, där utvecklingen utifrån mina förväntningar markeras med: + (blå), ~0 (vit) och - (röd) samt försäljningar (gult).

ABB – Gigantisk orderingång inom kraftområdet gav ett nytt stort lyft åt aktien  
Den höga tillväxten i ABB fortsatte under 2007 med starka marknader för både automation och kraft. Framförallt kraftområdet hade en formidabel marknad där orderingången ökade med 40 % jämfört med starka 2006. Marknaden för högspänd kraftöverföring blir stark även framöver. Den ökar nämligen samtidigt både i de gamla industrialiserade länderna och i de nya tillväxtländerna, vilket aldrig tidigare har inträffat. Nya stora kraftinvesteringar är planerade i bl a Kina, Indien och Ryssland. Aktien steg under 2007 aktien med +52 %, efter att ha stigit med +106 % respektive +60 % under 2005 och 2006.
Lundin Petroleum – Försenade borrningar och försenad driftsstart i Alvheim tyngde aktien
Efter den extremt starka perioden 2001-2005 blev både 2006 och 2007 konsolideringsår för Lundin. Aktien fortsatte därför att falla under 2007, trots att oljepriset nådde nya rekordnoteringar. Kursfallet berodde på att driftstarten i Alvheim blev försenad med över 6 månader samt att borrningarna i Lagansky (Kaspiska havet) och Sudan blev uppskjutna. Positivt var däremot oljefyndet Luno i Norge. I oljekretsar benämns fyndet som det största i Nordsjön på 10 år. Aktien sjönk under 2007 med -15 %. Men inför 2008 ser läget mycket ljust ut. Alvheim driftsätts i mars, Sudanborrningarna startar i februari och Laganskyborrningen startar i maj. 2008 kan därför bli ett riktigt kanonår för Lundin, aktien har potential att stiga med över 100 % under året. 
SCA – Mycket talar för att bolaget delas upp under 2008
Trots att rörelsen utvecklades bra i SCA fick vd sparken under året. En ny vd hämtades in från Boliden. Han deklarerade direkt att han inte var nöjd med att finansmarknaden betraktade SCA som ett skogs-bolag medan konkurrenterna betraktas som konsumentbolag. Mycket talar därför att SCA kommer att delas upp i tre bolag inom en nära framtid – hygienprodukter, förpackningar och skogsprodukter. Uppdelningen kommer att synliggöra betydande dolda övervärden i bolaget och därmed höja aktie-kursen. De olika separata bolagen lär dessutom bli heta uppköpskandidater. Trots ett starkt resultat slutade aktien oförändrad under 2007, inklusive utdelningen. Aktien splitades under året, S3:1.  
Studsvik – Aktien föll oförklarligt mycket i börsfallet
Studsvik köptes in i portföljen under våren. Motivet till att äga Studsvik är att bolaget behandlar kärnkraftsavfall som långsiktigt är ett mycket intressant tillväxtområde. Kärnkraften är nämligen på väg att få en massiv renässans i världen, många länder står i startgroparna att bygga ny kärnkraft. Just nu är 34 reaktorer under byggnation i världen och ytterligare 150-300 reaktorer är planerade att byggas. Studsviks orderingång under året var stark men tyvärr sänktes vinstprognosen till något lägre än 2006. På grund av höstens svaga aktiemarknad ledde prognossänkningen till att aktien rasade, aktien föll med -32 % sedan den köptes in i portföljen, vilket är svårt att motivera med tanke på vilket fint kvalitetsbolag Studsvik är. Men framtidsutsikterna för bolaget är ljusa. Flera stora order är på väg in och under 2008 lär resultatet dessutom märkbart förbättras.
Ångpanneföreningen – Trotsade börsfallet genom stor vinstökning
I början av året köptes Ångpanneföreningen in i portföljen för att stärka positionen inom energi- och miljöområdet. Rörelsen i ÅF utvecklades mycket starkt under året, både omsättningen och resultatet steg rejält. Inledningsvis steg även aktien betydligt men backade sedan tillbaka under höstens svaga börs. Aktien tyngdes även två gånger av inlösen av personaloptioner, varav den ena skedde strax innan årsslutet. De anställda sålde nämligen så fort de fick möjlighet, troligen för att de hade år 2000-kraschen i färskt minne och ville rädda hem sina vinster. Aktien steg med +7 % sedan inköpet.
Bergs Timber – Den enorma kursuppgången blev obegripligt utraderad
Bergs redovisade för räkenskapsåret 06/07 en ofattbart stark rapport. Vinsten steg från 39 Mkr till 144 Mkr (15,2 kr/aktie). Aktien steg inledningsvis väldigt mycket och den var vid halvårsskiftet en av årets vinnaraktier. Men under hösten föll aktien helt ihop utan anledning och den slutade året med en upp-gång på +28 %. Bergs kommer även under 2008 att redovisa en stark vinst. Aktien har därför stor potential att dubblas under det kommande året. Dessutom är bolaget en stark uppköpskandidat. 
Cashguard – Uteblivet uppköp och genombrott sänkte aktien rejält i börsfallet
Förväntningarna på Cashguard inför 2007 var höga. Systemen skulle få sitt genombrott och SQS skulle göra rekordvinster för att sedan säljas för en miljard kronor. System ökade förvisso omsättningen rejält i Sverige och Norge men den norska distributören tog dessvärre hand om alla vinsterna medan SQS drabbades växtvärk efter ett för starkt 2006. När Cashguard efter sommaren tvingades vinstvarna förbyttes kurslyftet till ett rejält ras i börsfallet. Under mina år som aktieägare har jag fått uppleva tre kriser i Cashguard varav denna kris får betecknas som den minst allvarliga. (De tidigare kriserna var: Safepaykampanjen 2003, som nästan drev Cashguard i konkurs, och kvalitetsproblemen i Premiumsystemen 2005, som kostade mångmiljonbelopp att åtgärda.) Aktien sjönk under året med -28 %. Inför 2008 är förväntningarna att SQS åter ska redovisa höga vinster samt att systemen ska få sitt internationella genombrott. Sannolikheten för att Cashguard blir uppköpt under året är mycket hög.
Fenix Outdoor – Aktien stod och stampade igen trots ett nytt stort vinstlyft
Verksamheten utvecklades under året återigen mycket starkt, vinsten steg med över 25 %. Men tyvärr var aktien återigen iskall på börsen, den stod och stampade både i uppgången och nedgången. Ointresset för Fenix är dock märkligt med tanke på hur heta de övriga klädbolagen är på börsen. Fjällräven är nämligen sedan flera år tillbaka det hetaste jackmärket i Sverige, kläderna säljer slut i alla butiker och de syns överallt på stan. Men på börsen däremot är det ingen som bryr sig, varken om de framgångsrika kläderna eller om de höga vinsterna. Aktien steg under året med endast +3 %, vilket får betraktas som en besvikelse. Nu förväntar jag mig en snar omvärdering på börsen annars kommer innehavet att hamna under omprövning.
Opcon – Kursuppgången fortsatte trots omställningsår för verksamheten
2007 var ett omställningsår för Opcon. Bolaget skulle nämligen slutföra omvandlingen från att vara ett industriföretag med usel lönsamhet till att bli ett tillväxtföretag med god lönsamhet inom cleantech. Risken var därför stor att aktien skulle stå och stampa under året. Men aktien utvecklades över förväntan och steg med +31 %. Sedan inköpet hösten 2005 har aktien stigit med över +650 %. Av de få miljöbolag som finns på börsen är Opcon det klart intressantaste. Framtidspotentialen i Opcon är dessutom mycket stor, aktien kan mycket väl dubblas under 2008.
Nordic Service Partners – Behärskad uppgång inför en spännande resa
Den höga tillväxttakten i NSP fortsatte under 2007: nio Burger King förvärvades och flera nya restauranger öppnades samt att kontrakt tecknades för två nya Food Courts. Dessutom förvärvades kedjan Tasty Thai. Kursuppgången mattades dock under året, p g a av höstens svaga börs, men aktien steg ändå med +21 %. I början av 2008 kommer aktien att noteras på Stockholmsbörsen och dessutom förväntas den höga tillväxttakten att fortsätta även under 2008. 

Sardus – Såldes två dagar innan uppköpsbudet – maximal otur
Sardus köptes in i portföljen som balansaktie 2001. Aktien såldes i början av 2007 med anledning av att aktiekursen steg i en betydligt snabbare takt än vad rörelsen förbättrades. Två dagar efter försäljningen blev Sardus uppköpta av finländska Atria och budkursen var 20 kr över vad jag hade sålt dem för. Detta får betraktas som maximal otur och näst intill komiskt. Avkastningen i Sardus blev ändå en vinst på ca +50 % plus sex års hög utdelning. Med tanke på att index under denna period steg med 39 % är avkastningen i Sardus mer än väl godkänd. Innehavets främsta syfte var nämligen inte att generera hög avkastning utan att sänka risknivån i portföljen.

SAS – Såldes vid rätt tidpunkt efter en vinst på +200 %
SAS har ingått i portföljen sedan 2002 och aktien har under dessa år haft en mycket svängig kurs-utveckling, beroende på att SAS har genomgått ett tufft stålbad. Anledningen till att SAS köptes in var att aktien värderades ofattbart lågt p g a stora problem i flygrörelsen. Jag bedömde dock problemen som temporära och jag tvekade aldrig över att de dolda övervärdena i SAS förr eller senare skulle synliggöras på börsen. Mellan hösten 2006 och sommaren 2007 steg aktien rejält trots att resultatet inte förbättrades lika snabbt som förväntat. Jag valde då att sälja SAS eftersom aktien hade nått min målkurs samtidigt som risknivån i aktien hade ökat betydligt. SAS blev en mycket lyckad placering med en avkastning på över +200 %. De stora kursfluktuationerna gav dessutom upphov till en del lyckosamma korta affärer. Efter försäljningen har SAS under hösten drabbats av flera stora bakslag,    bl a strejker och havererade flygplan, vilket har sänkt aktien med mer än -50 %.

Utvärdering 2007 – Missade uppgångar! Varför?

Trots att min placeringsstrategi i första hand inriktar sig på att undvika de stora fallen strävar jag ändå alltid efter att finna de stora börsraketerna – men alla aktierna i portföljen får dock inte vara börsraketer enligt min investeringsmetod. Nästan varje år brukar jag äga någon eller några av de aktier som stiger mest under året. 2007 ingick en aktie i portföljen (ABB) av det fåtalet aktier som steg med över 50 %. 

För att vidareutveckla min analytiska förmåga genomför jag varje år en kritisk genomgång av alla årets stora uppgångar för att finna anledningen till varför dessa aktier inte ingick i min portfölj under året. De aktier och branscher som ingår i analysen i år ska ha stigit med över 50 %. Syftet med genomgången är att se hur strategin kan förbättras och vidareutvecklas, så att fler kriterier för stark kursuppgång kan identifieras och kartläggas för att möjliggöra en fortsatt god avkastning på portföljen. Här följer en sammanställning av årets vinnare, som p g a börsfallet var ovanligt få. 
Energi/miljö: Tricorona (+121%)
Tricorona investerar och handlar med miljörelaterade marknadsinstrument, i huvudsak utsläppsrätter. Bolaget visar idag med obetydlig vinst och har ett eget kapital på 377 Mkr, vilket ska ställas i relation till börsvärdet på 1,2 mdr kronor. Tricorona är därför inget bolag som jag vill befatta mig med. Dels är jag dåligt insatt i utsläppsmarknaden och dels förstår jag mig inte på deras höga värdering. Min exponering mot energiområdet var trots allt god under året, med stora uppgångar i Opcon och ABB.

Slutsats: En uppgång man kan bortse ifrån. Jag har valt andra och säkrare alternativ inom energi/miljö. 
IT-produktbolag: Axis
De flesta av IT-produktbolagen på börsen fick ett mycket tungt år. Axis var dock ett lysande undantag som fortsatte de senaste årens fantastiska kursutveckling. Men aktien är nu extremt högt värderad, över åtta gånger omsättningen. Inom en inte alltför avlägsen framtid förväntas även konkurrensen öka rejält när de stora kameratillverkarna börja hårdsälja sina digitala kameror istället för de analoga som nu. Eftersom jag missade den stora uppgången väljer jag att framöver undvika bolaget med tanke på de hot som nu kan skönjas. Med dagens höga förväntningar och värdering tål aktien nämligen inga bakslag.
Slutsats: Axis har troligen gjort sitt och aktien är därmed ointressant. Sitter istället och väntar på att ett annat IT-produktbolag (Cashguard) ska få sitt genombrott i Europa.
Medicin/ läkemedel/ bioteknik: Bioinvent
Branschen fick generellt ett tungt år. Flera av de tidigare årens vinnare föll rejält under året. Bioinvent fick dock, efter en lång rad av år med storförluster, en stor uppgång efter att omsättningen ökat betydligt och förlusten vänts till vinst. Det är ett känt faktum att bioteknik periodvis spekuleras upp rejält på börsen. Men denna bransch är dock den enda som jag inte bevakar på börsen. Jag saknar nämligen kunskaper inom medicinområdet och jag har dessutom gjort bedömningen att det krävs alldeles för stora läroinsatser för att jag ska kunna bli kunnig inom området. De missade uppgångarna är därför inget som jag kan göra något åt.

Slutsats: Medvetet val att släppa och undvika branschen, därför inget att gräma sig över.
Konsulter: Cybercom
De flesta IT-konsulter hade ett mycket tungt år. Cybercom var dock ett lysande undantag. Under året ökade de vinsten betydligt samtidigt som de genomförde ett antal offensiva förvärv. Dessa framgångar blev under året rikligt belönade på aktiemarknaden. Framtiden för IT-branschen är dock mycket kall eftersom ingen nämnvärd tillväxt är att vänta. Jag väljer därför att undvika branschen. Energi- och miljöområdet är istället mycket intressantare. Under de närmaste åren kommer stora investeringar att göras inom energi/miljö vilket kommer att leda till en stark marknad för konsulterna. Jag har därför valt att satsa på Ångpanneföreningen som är en expansiv miljö- och energikonsult. 

Slutsats: Ingen tillväxt att vänta för IT-konsulter, satsar istället på energi- och miljökonsulter.
Teleoperatörer: Millicom
Teleoperatörerna hade generellt ett bra år där Millicom gick bäst, efter att stigit rejält även 2006. Branschens starka år berodde till stor del på att den fick en generell uppvärdering efter att ha varit pressad under flera år. Uppgången i Millicom stärktes dessutom av bolagets internationella framgångar och av ett kraftigt förbättrat resultat. Framöver förväntas dock ett fortsatt prisfall för branschen samt att det tar lång tid för de nya mobiltjänsterna att få sitt genombrott.
Slutsats: Ser ingen stor tillväxt för operatörer de kommande åren och avser därför inte att investera i branschen.
Spelbolag: Betsson (+405%)
För några år sedan valde jag medvetet att undvika spelbolagen. Tyvärr underskattade jag kraften i pokerhysterin och missade därför spelbolagens stora kursuppgångar under 2004. Betsson knoppades av från Cherry Casino 2006. Bolaget hamnade då på min lista över bolag att analysera. Men av någon anledning blev det aldrig av att jag tog mig tid att analysera Betsson. Därmed gick årets stora uppgång mig helt förbi. Nu betraktar jag dock det som helt uteslutet att gå in i spelbranschen, eftersom jag räknar med att toppen för de fristående spelbolagen är över, framförallt inom Internetpoker.
Slutsats: Med Betsson i portföljen hade året varit räddat, men tyvärr analyserade jag aldrig bolaget. Nu gäller det att glömma branschen.
Uppköpta bolag: OMX (+108%), Academedia (+193%)
En räddning i börsmörkret under 2007 kunde vara ett uppköp av något av ens aktieinnehav. Ifall man ägde ett bolag som fick uppköpsbud med stor budpremie, framförallt under det första halvåret, fick man loss friskt kapital som kunde användas för investeringar i slaktade bolag på börsen under hösten. OMX och Academedia var dock inga bolag jag hade en tanke på att investera i. OMX har varit en låst aktie och Academedia har varit svåranalyserat utan god insyn internt i bolaget, eftersom kurslyften har föranletts av stora och gynnsamma affärer för bolaget. Dessutom missade jag helt uppvärderingen av skolbranschen, som har blivit het tack vare alla bidrag som friskolor kan erhålla. Därför är det inte mycket att säga om de missade uppköpen. Oturligt nog missade jag dock uppköpet i Sardus i början av året. Dessutom uteblev ett väntat uppköp av Cashguard, vilket medförde att aktien drabbades av betydande kursfall i börsraset.
Slutsats: Har inte haft en tanke på att äga på att äga något av dessa uppköpta bolag. Väntar på andra uppköp istället.
Här följer en kort genomgång av övriga bolag som gick starkt under året:

· Sintercast: Ett bolag som har hoppats på ett genombrott för sin gjutteknik för bilmotorer sedan börsintroduktionen 1993. Genom åren har Sintercast haft obetydlig omsättning och gjort ständiga nyemissioner. Under året erhöll dock bolaget någon mindre order och startade serieproduktion av mindre serier från enstaka biltillverkare. Omsättningen i bolaget är dock fortfarande obetydlig. Jag har sedan länge dömt ut Sintercast och jag betraktar därför årets uppgång som en spekulationsuppgång och därmed ointressant.
· Westergyllen: Konglomerat som efter många tunga år vände till vinst under 2007. Aktien var tidigare konkursvärderad och fick därför ett lyft genom den oväntade vinsten. Bolaget har dock en mycket splittrad verksamhet med flera olika enheter. Jag betraktar Westergyllen som helt ointressant att investera i och årets uppgång är därför inget jag bryr mig om.
· Beijer: En kylgrossist som under de senaste åren har höjt lönsamheten rejält. Under året dubblades vinsten och aktien blev rikligt belönad trots en svag börs. Förbättringen beror i huvudsak på att ledningen i bolaget har varit duktiga. Men grossister är normalt sett ingen kategori av bolag som jag följer och därför missade jag detta lyft. Dessutom är det omöjligt att i förhand veta om en okänd ledning kommer att uträtta stordåd, för det ser man först i efterhand. I fortsättningen ska man nog inte hoppas på en fortsatt resultatförbättring i Beijer, eftersom vinstnivån nu borde ligga på en maxinivå. Däremot borde omsättningen kunna fortsätta att stiga. Aktien är, trots stor uppgång, inte högt värderad och den kan därför mycket fortsätta att stiga en bit till.
Utvärdering 2007 – Lärdomar och slutsatser
Mina aktieplaceringar grundar sig helt på min egen investeringsmetod som i första steget gallrar ut bolag som uppfyller vissa fastställda kriterier på verksamheten och produkterna. Genom åren har metoden visat sig fungera utmärkt på att undvika stora kursnedgångar. Däremot kan den fortfarande vidareutvecklas en del för att kunna förutse nya kursraketer. Här följer lärdomarna och slutsatserna på årets börsutveckling och de missade uppgångarna: 
· Årets börsfall p g a den amerikanska bolånekrisen var definitivt en lärdom för framtiden. Att en kris kunde inträffa under året var inte helt oväntat eftersom kriser p g a felspekulation ofta inträffar efter långa uppgångsperioder. Det beror på att starka marknader skapar övermod vilket leder till riskabla affärer som till slut spricker. Men återhämtningen brukar gå mycket snabbt ifall industrin förblir opåverkad. På nittiotalet hade vi Asienkrisen och Rysslandskrisen som exempel på detta. Det mesta talar för att den amerikanska bolånekrisen är ytterligare ett exempel på en sådan temporär kris som rensar ut felinvesteringar. Det viktigaste i sådana kriser, där fallet under hösten uppgick till 20 %, är att man inte går under i fallet utan att man tar sig helskinnad igenom det. Man får därför inte vara högt belånad eller hamna i en situation där man blir tvingad att sälja. Det är också viktigt att man i dessa lägen inte sitter med aktier som tillhör de branscher som kollapsar, för då kan fallet bli tungt och svårt att återhämta. Man bör istället äga långsiktigt starka bolag med goda framtidsutsikter, eftersom dessa brukar få behärskade nedgångar i börsturbulensen samt stiga rejält när börsen åter vänder upp. En rekommendation är också att låta bli att titta på portföljvärdet under dagarna med fritt fall. Det tillför nämligen inget att se hur mycket ens kapital har fallit under dessa dagar, utan det strör endast salt på såren. Värdet brukar återhämta sig snabbt när börsen åter stabiliseras.
· Något som blev uppenbart under höstens ras var hur hårt börsnedgångar tar på folks psyke. Det är enkelt att köpa aktier i en uppåtgående och stabil börs, då de flesta bolag stiger oavsett risknivå. Men när aktiemarknaden drabbas av oro förändras bilden radikalt. För då drabbas börsen av breda fall, där alla bolag faller med högriskbolagen i täten. Dessutom hörs domedagskörer i full sirenstyrka från alla håll samtidigt som ens kapital fortsätter att sjunka i värde. I detta pressade läge är påfrestningen för psyket mycket större än man kan föreställa sig. Det är även vanligt att irritation riktas mot pressen och andra investerare som rekommenderar lugn och som förutspår en snar vändning, men som aldrig tycks komma. En fråga man då bör ställa sig är om man verkligen själv är beredd att lägga ner all den tid som bevakandet av aktiemarknaden kräver och om man har det starka psyke som krävs för att hantera all den oro som börsnedgångar medför. Ifall man inte klarar av detta bör man lämna över ansvaret till en extern förvaltare som placerar ens kapital. Väljer man istället att själv aktivt förvalta sitt kapital på aktiemarknaden måste man lära sig att hantera nedgångar. För även om man sitter med en välbalanserad portfölj måste man vara beredd på att något enskilt innehav i börsras kan falla med så mycket som 50 %. Man måste även klara av att hålla sig kall i fallet och själv analyserar läget, utan påtryckningar från omvärlden, samt agera enligt ens egna uppfattningar. Det bör även poängteras att det bara är under vissa perioder som man tjänar riktigt mycket pengar och då måste man redan vara inne på aktiemarknaden. All övrig tid utgörs av ren väntan som endast ger mindre avkastning. 
· Många av de senaste årens kursraketer har innan uppgången legat på min ”att analyseralista”, d v s bolag som ska analyseras när jag får tid och lust. I år fanns Millicom och Betsson på denna lista och därmed missade jag även deras stora uppgångar, p g a att jag inte var tillräck-ligt insatt i deras verksamhet. Framöver måste jag därför bli bättre på att granska vilka bolag som finns på min lista för att bedöma om jag ska djupanalysera bolagen eller inte.

· En annan slutsats är att portföljen maximalt bör innehålla ett förhoppningsbolag åt gången,     d v s ett bolag där de stora vinsterna ligger längre fram i tiden ifall produkterna blir fram-gångsrika. Det är nämligen ytterst få förhoppningsbolag som lyckas. Dessutom tar det på krafterna att äga och bevaka förhoppningsbolag. De brukar nämligen ha stora och tvära kursrörelser, med uppgångar som drivs av nyheter och rejäla nedgångar vid minsta tecken på oro eller bakslag. 

· Många investerare baserar sina investeringsbeslut i aktier på information som de har erhållit genom samtal med bolagsledningen, men detta är en riskabel strategi. Ifall man inte sitter i samma båt som ledningen och har deras fulla förtroende är investeringar baserade på samtal med ledningen direkt farliga och kan sluta i stora förluster. Man måste nämligen känna personerna oerhört väl för att kontakten ska bli värdefull. Annars är risken stor att man blir förd bakom ljuset och vaggas in i en falsk trygghet som resulterar i dåliga affärer. Man får aldrig glömma bort att bolagsledningar är säljare som till varje pris vill upprätthålla intakta fasader i bolaget. Därför måste man ha distans till ledningen vid investeringar. Det är snarare bättre att vara lite på känt med dem än att tro att man är deras vän som erhåller riktig och unik information. Investeringar i aktier bör istället göras på egna analyser av bolaget, kunder, konkurrenter m m baserade på information inhämtad från flera olika och oberoende infor-mationskällor där hänsyn tas till risken i bolaget. 
Inför 2008 – Troligen ett starkt år att vänta
Inför 2008 råder guldläge att skaffa en långsiktigt stark aktieportfölj. För till skillnad från de två senaste årens överköpta börs finns det nu mängder av kvalitetsbolag på börsen med utbombade aktier att köpa. Som börsen värderas nu är en lågkonjunktur till stor del redan intecknad i kurserna och fallhöjden för många kvalitetsbolag är därför klart begränsad. 
Oron för att en recession i USA ska sänka världsekonomin är starkt överdriven. Det är nämligen inte utvecklingen i USA som driver världsekonomin för närvarande utan det är främst höjningen av levnadsstandarden i Kina som driver. Även Indien och Ryssland har hög tillväxt men de ligger efter Kina i utvecklingen. Kina, Indien och Ryssland innehar en betydande del av jordens befolkning. Att lyfta standarden i dessa länder kräver gigantiska investeringar inom de flesta områden som innebär ett jättelyft för hela världsekonomin. Ett faktum som stödjer detta resonemang är att i listan över bolagen i världen med högst börsvärden återfinns 6 kinesiska, 5 amerikanska och ett ryskt bolag bland de 12 största, där PetroChina är etta. Därför är det mycket märkligt att Kinas höga tillväxt under hösten helt har överskuggats av oron för de absolut fattigaste hushållen i USA. Bankerna i USA har dessutom redan tagit en stor del av kreditförlusterna samt erhållit nytt friskt kapital från Kina. Under tiden fortsätter dessutom de stora bolagen att redovisa gigantiska vinster där många bolag t o m är över-likvida. Samtidigt är de flesta länders statsfinanser så starka att de har möjligheter att vidta stimulansåtgärder för att stärka sin ekonomi och förhindra att kriser sprider sig till andra delar av ekonomin. Världsekonomin är därmed urstark för närvarande. Därför gäller det nu att glömma bolånekrisen i USA och istället fokusera på tillväxtmotorn i världsekonomin, d v s Kina, och investera i de branscher och bolag som gynnas av deras höga tillväxt. 
Uppgången för energi- och miljöbolag är på väg att starta
Höstens stora börsfall har banat vägen för en ny stor uppgång under 2008. Denna uppgång kommer dock att ledas av helt andra branscher än vid förra uppgången. Stora enskilda vinnaraktier kommer att återfinnas bland de kvalitetsbolag som har tagits mest stryk i det senaste fallet. Uppköpen och fusionerna lär i likhet med ifjol fortsätta i år. Ifall nedgången skulle fortsätta kan man helt utgå ifrån att vi kommer att få se gigantiska utköp av bolag från börsen, eftersom många bolag gör stora vinster samtidigt som de sitter med gigantiska kassor. 
Bortsett från nedtryckta aktier kan även följande branscher få en bra utveckling i år: 

· Energi- och miljöbolag: är på väg att få en stor uppgång. Allt fler länder förbereder investeringar för att mildra klimathotet samtidigt som allt fler bolag investerar i miljöteknik. Dessutom kommer aktieuppgångarna att eldas på av att allt fler rena energi- och miljöfonder bildas, i likhet med IT-fonderna för några års sedan. Fonderna kommer då att få massiva kapitalinflöden från allmänheten som kommer att lyfta alla aktierna i branschen. Inom denna bransch sitter jag idag med ABB, Opcon, Ångpanneföreningen och Studsvik men avser inom kort att investera i fler bolag.
· Oljebolagen: Oljepriset (Brent) kommer med största sannolikhet att passera drömgränsen 100 $/fat 2008. Efterfrågan på olja fortsätter nämligen att öka i världen samtidigt som världsproduktionen har toppat för evigt (ca 87 miljoner fat/dag), vilket talar för fortsatt uppgång. Portföljen innehåller Lundin Petroleum som är det bästa oljebolaget på Stockholmsbörsen. I år kommer dessutom Lundin att genomföra ett tiotal högpotentiella borrningar som vid ett lyckat utfall kommer att lyfta Lundin till en helt annan division av oljebolag.  
Portföljen kan stiga med över 25 % 2008
Siktet är inställt på en stark börs 2008 och portföljen känns väl komponerad. Avkastningsmålet för 2008 är satt till +25 % och möjligheterna att överträffa målet får anses vara goda. Åtta av innehaven har nämligen potential att stiga med över 40 %. Lundin Petroleum borde under året kunna höja portföljen efter att ha tyngt den under de två senaste åren. ABB riskerar dock att konsoliderar under året efter de senaste årens starka kursutveckling, men det kan inte uteslutas att aktien får ett nytt mycket starkt år. 
Innehaven i portföljen delas enligt min investeringsmetod in i olika kursutvecklingskategorier, se definitionerna på sista sidan. För 2008 är förväntningarna på innehaven enligt tabellen nedan.
	Kategori
	Portföljinnehaven inför 2008

	Uppgångsaktier:

	Lundin Petroleum, Studsvik, Ångpanneföreningen, Bergs Timber, Cashguard, Fenix Outdoor, Opcon, Nordic Service Partners

	Konsolideringsaktier:
	ABB

	Balansaktier: 

	SCA

	Bevakningsaktier: 

	


Energi i världen – En allvarlig oljekris står för dörren
Olja är världens största och viktigaste handelsresurs alla kategorier. Ökad tillgång till olja är nämligen en förutsättning för att världsekonomin ska kunna fortsätta att växa. Men denna realitet nu är på väg att radikalt förändras. Mycket talar nämligen för att nästa allvarliga kris som sänker hela världskonjunk-turen blir en oljekris, p g a att oljeproduktionen i världen är nära toppen. I denna analys görs därför en djupare redogörelse för läget på oljemarknaden i världen idag samt de förväntade utsikterna framöver. 
Efterfrågan på olja fortsätter att stiga i världen
Idag uppgår oljekonsumtionen i världen till 87 miljoner fat per dag. Under de senaste 10 åren har oljekonsumtionen i världen ökat med så mycket som 15 miljoner fat olja per dag. Det motsvarar en ökning på 20 % under perioden. I vissa stora regioner har dock ökningen varit betydligt högre än så. I Kina har ökningen varit 85 %, i Indien 65 % och i Mellanöstern 63 %. Konsumtionsökningen i dessa länder har dessutom bara börjat, i Kina ökade t ex bensinförbrukningen under 2006 med hela 24 %.  International Energy Agency (IEA) uppskattar att oljekonsumtionen i världen kommer att öka till 120 miljoner fat per dag år 2030.  Av denna olja behöver drygt 100 miljoner fat/dag komma från nya fält.
Världens kända oljereserver uppgår idag till 1200 miljarder fat olja varav 62 % av reserverna återfinns i mellanöstern, 10 % i Ryssland, 5 % i Nordamerika, 3 % i Asien/Stillahavsområdet och 2 % i Europa. Av konsumtionen i världen står Nordamerika för 30 %, Europa 21 % och Kina/Indien 11 %. Efterfrågan på olja ökar med 1,5-2 % per år. Ett stort problem är dock att olja inte återfinns i de regioner där den största konsumtionen sker. Nordamerika, Europa, Kina, Indien och Japan kommer därför i framtiden att bli ännu mer beroende av mellanöstern än idag.
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Olja: De årliga fyndigheterna understiger produktionen och efterfrågan
Oljan har nått produktionstoppen i de flesta länderna
De årliga oljefynden har under de senaste 20 åren nämligen klart understigit den årliga produktionen, se bilden ovan. Den senaste stora oljeregionen som har påträffats i världen är Nordsjön på 1980-talet. Världens oljereserver minskar därför för varje år som går. Som exempel kan nämnas att ersättnings-graden i Norge under 2004 endast uppgick till 8 %, d v s att de nya oljefynden endast motsvarade 8 % av produktionen. Men detta är inte signifikant bara för Norge utan är ett stort globalt problem. 
Samtidigt som de årliga oljefynden understiger efterfrågan i världen har de flesta länders oljeproduk-tion toppat. Här följer en sammanställning av oljeproduktionen i ett antal betydelsefulla länder:
· USA:s oljeproduktion toppade redan 1970 på 9,6 miljoner fat olja/dag. Idag uppgår produktionen till 5,1 miljoner fat råolja/dag och den är fortsatt fallande. Som jämförelse kan nämnas att USA 2007 importerade 15 miljoner fat oljeprodukter per dag och att importen förväntas fortsatta stiga framöver.
· Kina står idag för 8,5 % av oljekonsumtionen i världen. De producerar själva 3,6 miljoner fat olja per dag medan importen uppgår till 4 miljoner fat per dag. Fram till för några år sedan var Kina nettoexportör av olja. Nu är de istället världens tredje största oljeimportör. Importen kommer dessutom att fortsätta öka eftersom Kinas oljefält är gamla och förväntas få minskad produktion i en nära framtid samtidigt som oljekonsumtionen fortfarande ökar dramatiskt. Bortsett från att bilparken kommer att växa kraftigt under de närmaste åren så kommer även flygtrafiken att öka dramatiskt. Man pratar om en femdubbling på 20 år. Därför kommer Kina under de kommande 12 åren att bygga ca 100 nya flygplatser i landet till en kostnad av 400 mdr kronor. Som jämförelse kan även nämnas att oljeförbrukningen per person i Kina idag uppgår till 2 fat/år medan den uppgår till 12 fat/år i Europa och 26 fat/år i USA. 
· Indien konsumerar idag ca 3 miljoner fat/dag. Produktionen under de senaste åren har legat ganska konstant på 0,8 miljoner fat/dag. Indien förväntas öka importen av olja rejält de kommande åren p g a: landets storlek, den höga tillväxten samt den ökande fordonsparken. Det kan t ex nämnas att Tata i höstas lanserade sin nya superbilliga folkbil, som endast kostar 18 000 kronor. Bilen riktas mot de 300 miljoner indiska familjer som idag tar sig fram på skoter alternativt trängs på bussar och den kommer att öka bensinförbrukningen rejält. 
· Forna Sovjetunionens oljeproduktion toppade 1988 på 12,5 miljoner fat olja/dag. 1995-96 kollapsade produktionen till 7 miljoner fat/dag för att sedan repa sig till 11,5 miljoner fat/dag under perioden 1999-2004. Men nu är produktionen åter på väg att sjunka långsamt.
· Nordsjön toppade 1999 på 6,1 miljoner fat/dag och den har på dessa få år sjunkit till under 3,5 miljoner fat/dag.
· Iran toppade 1970 på 7 miljoner fat/dag. Idag uppgår produktionen till 3,9 miljoner fat/dag.
· Irak, Kuwait, Syrien, Yemen, Oman och Venezuela har alla passerat toppen. 
· Brasilien, Nigeria, Mexiko och Australien är nära toppen.

Att världsproduktionen av olja har kunnat öka genom åren trots att de flesta länderna har nått produk-tionstoppen beror på att mellanöstern, främst Saudiarabien, har försett världen med olja. 74 % av utbudsökningen har nämligen kommit från Mellanöstern. Men idag är det ytterst få länder som kan öka sin oljeproduktion ytterligare. Länder som kan öka produktionen är: Saudiarabien som fortfarande har en viss reservkapacitet samt Libyen och Algeriet. Dessutom har Irak möjligheter att öka sin produktion.
Produktionen i Saudiarabien avgör när oljekrisen inträffar
Saudiarabien besitter världens överlägset största oljereserver. Här återfinns 36 % av mellanösterns reserver och ca 22 % av jordens totala oljereserver. Produktionen uppgår till 9,5 miljoner fat olja per dag, motsvarande 11 % av världens totala oljeproduktion. Dessutom finns en reservkapacitet på ytterligare 1,5 miljoner fat/dag. 

Ett stort problem för Saudiarabien är att 90 % av produktionen kommer från fem gigantiska oljefält, varav fyra fält är över 50 år gamla där Ghawar är det klart största. Tre något mindre gigantiska oljefält producerar ytterligare 7 % av landets olja. Alla dessa fält löper dock risken att drabbas av en oplanerad produktionskollaps. För så fort vattnet bryter igenom fälten så faller produktionen brant. En tumregel för när ett produktionsfall inträffar i ett oljefält är när hälften av de utvinningsbara reserverna har utvunnits. Om man utgår från Saudiarabiens uppgivna reserver 1979 och drar bort produktionen sedan dess, så indikeras att brytpunkten kommer att nås inom de närmaste åren. 
För att Saudiarabien ska kunna upprätthålla en oljeproduktion på över 10 miljoner falt olja per dag krävs nya borrhål. Men risken är stor för att det inte finns några nya gigantiska oljefält kvar i Saudiarabien. Att ett stort produktionsbortfall från de gigantiska oljefälten ska kunna kompenseras med nya och mindre oljefält är inte realistiskt. Produktionsnivån i Saudiarabien kommer därför med all säkerhet att minska inom de närmaste åren. Risken är t o m mycket stor för att oljeproduktionen i Saudiarabien drabbas av en total kollaps. En varningssignal för detta är antalet oljeriggar i Saudiarabien har ökat från 20 till 55 under de två senaste åren. Dessutom är landet mycket politiskt instabilt och en statskupp har legat i luften under många år, p g a av missnöje med den USA-vänliga och korrumperade familjen som styr landet.
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Saudiarabien: 80 % av olja i landet produceras inom den blå rutan, d v s ca 10 % jordens totala produktion
Kol är enda alternativet till olja på kort sikt

I media lyfts ofta etanol fram som ett alternativ till oljan. Tyvärr är detta en ren utopi. Det förbrukas nämligen ofattbart stora kvantiteter olja i världen, dagsförbrukningen uppgår till 14 miljarder liter om dagen. Så stora kvantiteter kan inte ersättas med etanol. Som exempel kan Brasilien nämnas. Trots att Brasilien började använda etanol på 1970-talet och idag producerar en betydande del av jordens etanol, står etanolen endast för 15 % av deras bilbränsle. Dessutom är etanol energikrävande att framställa. För att tillverka 10 liter etanol på sockerrör från Brasilien går det åt 3 liter olja, med vete går det åt 5 liter olja och med majs går det åt 10 liter olja. Att man skulle börja tillverka etanol på skogsprodukter är därför inte energimässigt försvarbart och därmed helt orealistiskt. I en värld som lider av energibrist kan etanol aldrig ersätta oljan utan den kan endast fungera som komplement till oljan. 
Det enda alternativen till oljan på kort sikt är stenkol, för kolet kan även användas som bilbränsle i form av diesel på kol. Det mesta talar därför att kolet kommer att få en renässans inom de närmaste 10 åren. Samtidigt kommer kolet att hamna i ett tungt krig med miljöaktivisterna som kämpar för att minska koldioxidutsläppen i världen och minska den globala uppvärmningen.

På medellång sikt är kärnkraften en stark energikälla. Idag är 34 kärnkraftverk i världen under uppförande och fram till år 2030 är 150-300 nya kärnkraftverk planerade. Att driftsätta ett nytt kärnkraftverk tar dock 5-20 år och är därför ingen snar lösning på en energikris. Men på lång sikt måste helt nya energikällor tas fram för att ersätta olja och för att trygga världens ökande energibehov.  En del bedömare menar att energiutvinning ur vågkraft från haven kan vara en möjlig framtida energikälla.
Oljepriset kommer att fortsätta stiga, frågan är bara hur högt
Mellan 1980 och 2004 låg oljepriset stabilt kring 20 $/fat. Men därefter har oljepriset stigit till nästan 100 $/fat. Av resonemanget i denna analys framgår att den stora oljeprisuppgången har varit en tickande bomb under en längre tid. De årliga fynden har under de senaste 20 åren nämligen klart understigit den årliga produktionen samtidigt som produktionen har nått toppen i det ena landet efter det andra. Att oljepriset ändå har kunnat hållas nere under så lång tid, beror på att de stora oljefälten som påträffades på 1950- och 1960-talet i mellanöstern kontinuerligt har kunnat producera mer olja än den globala efterfrågan. Efter hand som efterfrågan på olja har ökat samtidigt som de producerande oljefälten har börjat sina, utan att nya stora oljefält har påträffats, har överbudet på olja försvunnit. När Kinas stora och snabba tillväxt sedan medförde att landet på några få år gick från att vara oljeexportör till att bli världens tredje största oljeimportör, briserade slutligen prisbomben. 

Brentolja: Prisutvecklingen 1988-2007
För att världsekonomin ska kunna fortsätta att växa krävs ett ökat utbud av olja. Men ekvationen går inte ihop enligt denna analys, för ingen kan nämligen tala om var den nya olja ska komma ifrån. Alla hoppas på att Saudiarabien ska kunna bistå världen med den efterfrågade oljan. IEA:s prognoser bygger t ex på att Saudiarabien ska dubbla eller tredubbla sin oljeproduktion, vilket krävs för att deras prognos ska kunna uppfyllas. Andra optimister sätter sitt hopp till nya stora framtida oljefyndigheter i Alaska, Nordpolen och andra ställen. Problemet är bara att det finns ytterst få outforskade oljebassänger kvar i världen samt att det behövs extremt stora fynd för att de skall påverka utbudssituationen nämnvärt, det krävs i storleksordningen ett nytt Nordsjön vart femte år. Ett oljefynd på en miljard fat olja, som numera påträffas ytterst sällan, tar nämligen endast 12 dagar för världen att konsumera upp. Att oljepriset därför kommer att fortsätta stiga framöver är helt ofrånkomligt, prisuppgången har troligen bara börjat. Den stora frågan istället är vilken himmelsk nivå som blir toppnoteringen för oljepriset. 
Inom några år står vi inför en gigantisk oljekris som kommer att bromsa hela världsekonomin och som med stor sannolikhet driva världen in i en lågkonjunktur. Den amerikanska bolånekrisen kommer då att framstå som helt obetydlig jämfört med en global oljekris. För centralbankerna kommer att stå helt maktlösa att lösa krisen eftersom ingen av deras åtgärder kan påverka utbudet av olja. Dessutom medför den låga reservkapaciteten på olja i världen och den stigande oljekonsumtionen att oljepriset är extremt överkänsligt för produktionsstörningar. Ifall betydande oljeproduktion i världen plötsligt skulle slås ut, t ex genom en terroristattack i Saudiarabiens oljeområde som förorsakar ett rejält utbudsunderskott av olja, kan vi räkna med att oljepriset åker upp till nivåer som inte ens har förekommit i George Bush:s hemskaste mardrömmar.  
Portföljindikator 

	Bolag
	Kurs 31/12
	Utv 07
	Utdeln
	Risk
	Riktkurs

	Uppgångsaktie (+20%< Förväntning 2007 <+40%)

	ABB
	185 kr
	+52%
	1,36 kr
	Medel
	218 kr

	Lundin Petroleum
	67,5 kr
	-15%
	-
	Medel
	133 kr

	Bergs Timber
	44,5 kr
	+28%
	0,50 kr
	Medel
	102 kr

	Cashguard
	6,2 kr
	-28%
	-
	Hög
	15 kr

	Fenix Outdoor
	63 kr
	+3%
	1,75 kr
	Låg
	94 kr

	Nordic Service Partners*
	77,5 kr
	+21%
	-
	Medel
	4,3 kr

	Konsolideringsaktie (-20%< Förväntning 2007 <+20%)

	Studsvik
	155 kr
	-32%
	2 kr
	Medel
	343 kr

	Ångpanneföreningen
	169 kr
	+7%
	3 kr
	Låg
	288 kr

	Opcon
	67 kr
	+31%
	-
	Hög
	94 kr

	Balansaktie (0%< Förväntning 2007 <+20% inkl hög utdelning)

	SCA B 
	115 kr
	+0%
	4 kr
	Låg
	139 kr

	Bevakningsaktie (Liten post inför fortsatt investeringsbeslut)

	
	
	
	
	
	


JWeiA 07: -1%  OMXS Index: -6% - Utveckling 2007 utifrån mina förväntningar: + (blå), ~0 (vit) och - (röd)
* NSP gjorde en omvänd split i december, S1:40, och aktiedata har justerats för detta
SAS avyttrades i juni efter en uppgång på +40 % under 2007
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Joaquim Weibull 

VD och Kapitalförvaltare

J Weibull Aktieplaceringar

J Weibull Aktieplaceringar (JWeiA) har varit verksamt sedan 1993 och ingår sedan 2006 i Weibull Invest AB. JWeiA förvaltar kapital med inriktning på Stockholmsbörsen åt privatpersoner och företag. Placeringsstrategin bygger på en egen framtagen investeringsmodell som går ut på att långsiktigt placera i bra bolag med en tidshorisont på 3-10 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. Målsättningen är att långsiktigt uppnå en avkastning på minst 25 % per år. Ledorden för placeringsstrategin är: "Det viktiga är inte att vara med på alla stora uppgångar, utan att undvika de stora fallen."

Här produceras 80 % av all olja i Saudiarabien





2008: Världen slukar 87 miljoner fat olja per dag








JWeiA Arsrapport 2007


JWeiA Arsrapport 2007

Ingår i Weibull Invest AB

