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J Weibull Aktieplaceringar
Niomånadersrapport 2005

Portföljen löper amok

Börsen har varit fortsatt mycket stark under kvartalet och stigit med 10,8%, totalt 22,7% i år. Starkaste branschen har utan konkurrens varit olja efter att oljepriset varit uppe i 70 $/fat för första gången. Börsen har annars präglats av skandalerna kring Skandiaaffären. I övrigt genomfördes flera stora förvärv, bl a av Tele2 och Eniro, som effekt av de nya redovisningsreglerna samt att Tivox gick i konkurs, vilket är en ovanlig händelse på börsen. Trots den starka börsutvecklingen hittills i år, har börsen goda förutsättningar att fortsätta upp eftersom inga mörka moln ännu kan skönjas på himlen. Det höga oljepriset sågs tidigare som ett allvarligt hot mot världskonjunkturen, men farhågorna har efter hand dämpats rejält när inga uppenbara negativa effekter av oljepriset har kunnat påvisas. Oljebolagen ser dessutom ut att kunna fortsätta upp i takt med det stigande oljepriset inför vintern. Andra omtalade händelser under kvartalet var två kraftiga orkaner i USA samt två spektakulära värdetransportrån i Sverige.

Portföljen steg med 33,1% under kvartalet och ligger därmed +59,1% hittills i år. Den har lyfts av stora uppgångar i Lundin Petroleum, Fenix Outdoor, ABB och SAS. Cashguard har däremot haft ett tur-bulent kvartal. Aktien befann sig i fritt fall ända tills bolaget i september meddelade att de skall genomföra en garanterad nyemission under hösten. Därefter vände aktien upp igen, men ligger ändå     -25% i år. Min avsikt är att teckna fullt ut i Cashguards nyemission eftersom jag fortsatt tror mycket på bolaget. Den stora uppgången i Lundin har fått aktien att bli ännu mer överviktad i min portfölj än tidigare. Men detta är något jag får leva med eftersom aktien fortsätter att stiga samtidigt som det inte tillförs något nytt kapital till portföljen. Fenix steg rejält efter en stark rapport där resultatprognosen för helåret höjdes. SAS, ABB och SCA steg efter att ha kommit med bättre halvårsrapporter än förväntat. SEB-innehavet avyttrades helt under kvartalet eftersom aktien bedöms ha en ytterst begränsad uppgångspotential kvar. Dessutom har Opcon tillkommit i portföljen med anledning av att jag ser stora utvecklingsmöjligheter för bolaget på några års sikt. Portföljen har nu hamnat i ett tillstånd där det nästan känns som den skenar helt okontrollerat. Därför finns en överhängande risk att uppgången tar en paus, under fjärde kvartalet eller nästa år, som en reaktion på årets kraftiga uppgång. Ommöbleringar i portföljen är därför aktuella under fjärde kvartalet för att den även fortsättningsvis skall få en god värdetillväxt. Men i dagens överköpta börs är det inte lätt att finna nya intressanta investerings-alternativ utan att riskera åka på negativa överraskningar.

I övrigt har dollarn under kvartalet varit oförändrad på 7,8 kr, råoljan har fortsatt att stiga till 64 $/fat och guldet har nått den högsta nivån någonsin på över 470 $/ounce. 

Portföljen

Portföljens sammansättning 30/9-05: Lundin Petroleum (52%), Cashguard (18%), Fenix Outdoor (10%), ABB (6%), SAS (5%), Strålfors (4%), Borås Wäfveri (2%), SCA (2%), Sardus (2%), Opcon (2%), BörsSM 05 (<1%) och likvida medel (-3%)

Nya bolag som har köpts in under kvartalet: Opcon
Bolag som har utgått under kvartalet: SEB
	Utveckling/år
	2001
	2002
	2003
	2004 
	2005 - 9 m

	JWeiA portfölj
	+140%
	-22%
	+123%
	+22%
	+59%

	SAX index
	   -17%
	-37%
	  +30%
	 +18%
	+23%


Utveckling sedan 2001:  JWeiA: +710%   SAX: -2%

Cashguard – Mardrömmen är över, nu ser vi framåt

- Kurs: 7,60 kr - Aktieutv 05: -24% -

Efter att ha drabbats av tekniska problem på Premium och redovisat en katastrofal halvårsrapport, genomför Cashguard en nyemission under hösten. Utsikterna för bolaget har därmed ljusnat betydligt.
Under kvartalet har flera allvarliga och spektakulära värdetransportrån skett i Sverige. Rånen saknar motstycke i svenska historia och har fått Securitas att börja prata om värdetransporter med stridsvagnar. Resonemanget kan dock inte bli mer fel eftersom det trappar upp våldet ännu mer. Lösningen är istället värdetransporter med intelligenta säkerhetslösningar. Cashguard innehar, genom förvärvet av SQS, högkvalitativa och säkra produkter för värdetransporter och förvaring av kontanter. Denna analys är av den anledningen i huvudsak inriktad på SQS produkter.

Unika högteknologiska produkter för transport och förvaring av kontanter

SQS bildades i början av 1990-talet av Kjell Lindskog i Skellefteå. Produkterna och systemlösningarna bygger på fyra unika och patenterade teknologier:

1. Skalteknik: Elektroniskt skal i kompositplast som vid inbrottsförsök kan detektera och förstöra innehållet inom miljondelar av en sekund, t o m snabbare än pistolskott 

2. Förstörelseteknik för säkerhetsväskor och vapenboxar (som förstör alla vitala delar)

3. Infärgnings- och färgtekniker: SQS använder flytande färg, istället för konventionell rökfärg, som tas fram i en egen färgfabrik. Infärgningen klarar t o m av att infärga sedlar i plastpåsar.

4. Spårningsteknik och möjligheter att fjärrstyra produkterna

Teknikerna används i huvudsak för produkter inom värdetransporter, bankautomater, kassahanterings-system samt för förvaring av kontanter och vapen. Produkterna har sålts i Sverige, Norge, Frankrike, England, Tyskland, Danmark, Belgien, Nederländerna och Italien. Omsättningen uppgår för närvarande till ca 100 Mkr per år och är under stark tillväxt.
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SQS – Säkerhetsväskor och bankomatsäkerhetsmoduler

Stöldsäkra väskor som undviks av kriminella

SQS har tagit fram ett tiotal olika säkerhetsväskor, i olika storlekar med olika funktioner, för säkra värdetransporter. Väskorna kostar 30.000-50.000 kr och är godkända av Svenska Stöldskydds-föreningen (SSF). Hittills har över 10.000 blåa väskor sålts genom åren. Väskorna behöver servas åtminstone vart annat år och har en livslängd på ca 5 år. Kunderna utgörs i huvudsak av värdetransport-bolag men även av bank och post. 

Det råder en ständig kamp mellan säkerhetsbolagen och kriminaliteten. När den kriminella sidan finner en lösning att neutralisera ett skydd, ökar brottsfrekvensen markant tills säkerhetsbolagen har kommit ifatt. Exempelvis ökade värdetransportrånen kraftigt i England helt plötsligt för några år sedan. När man senare sprängde ligan fann man en tvättmaskin och hängande sedlar på tork överallt i en lada. Ligan hade nämligen upptäckt att om man utlöste infärgningen och sedan direkt tvättade sedlarna, medan färgen var våt, försvann färgen. Tester visade att detta även var möjligt med SQS färg och bolaget fick därför vidareutveckla färgen. Numera är SQS färg så kraftfull att om man doppar ner en infärgad sedel i ett syrabad, försvinner trycket från sedeln medan infärgningsfärgen blir kvar. 

Att råna värdetransporter som använder SQS lösningar är något som undviks i kriminella kretsar. Väskorna är nämligen försedda med GPS/GSM/VHF-teknik som möjliggör positionering och spårning av väskorna överallt, t o m långt in i bergrum. Genom radiotekniken kan väskorna övervakas, fjärrstyras samt sprängas ifall de avviker från förutbestämda positioner. I Skellefteå har en över-vakningscentral byggts upp som klarar av att övervaka hela Europa. 

Eftersom varje SQS-väska betraktas som en säker zon möjliggörs värdetransporter med vanliga bilar,   s k SQS SoftCar. I denna lösning, se bilden nedan, förvaras pengarna säkert i värdeväskor fast-monterade i rack istället för öppet i bepansrade bilar som kan sprängas upp och rånas. I framtiden är det även möjligt att kontantdepåer, som den som rånades i Akalla i augusti, kommer att använda SQS-lösningar i stil med SoftCar. I kontantdepåerna idag förvaras nämligen mycket stora mängder kontanter öppet i stora valv, som vid rånförsök sprängs och ger stora materiella skador som följd.

Inga lyckade värdetransportrån mot SQS-produkter

Ingen har hittills lyckats komma över innehållet i SQS-väskor utan att det har förstörts. Företagen som använder SQS produkter är dessutom nästan helt förskonade från rånattacker, vilket gäller på samtliga marknader. Exempelvis har Hafvslund i Norge inte utsatts för ett enda värdetransportrån sedan år 2000 och när svenska Panaxias värdetransport i september i år rånades på en värdeväska lyckades inte rånarna få tag i pengarna, trots att de sköt på väskan med pistol. Securitas däremot, som använder traditionella säkerhetsväskor i bepansrad miljö, har råkat ut för flesta av de 30 värdetransportrån som har inträffat i Sverige i år. De är därför i behov av intelligenta lösningar omgående. Även i Europa är flera stora säkerhetstransportbolag på gång att investera i SQS-lösningar, bl a Group4Securicor i England som efter omfattande tester har lagt två inledande order på totalt 18 Mkr. 

Det som hittills har bromsat en snabb orderingång för SQS, är framförallt att de etablerade säkerhets-transportbolagen redan sitter i stora och dyra infrastrukturer i form av väskor och bepansrade bilar. De är därför avvaktande till att ta nya tunga investeringar i moderna lösningar medan de befintliga pro-dukterna fortfarande är brukbara. Dessutom har lagarna i vissa länder, som t ex Italien, behövt ändras för att tillåta värdetransporter med intelligenta lösningar som alternativ till bepansrade transporter. 
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SQS SoftCar: Panaxia, som använder SQS-lösningar, är skonad från värdetransportrån
Bankomatsprängningarna har upphört 

Sedan 2002 tillverkar SQS säkerhetskomponenter till bankautomater (ATM). Produkterna utgörs av: infärgningskassetter, Blue Safe (ett skalskyddat värdeskåp för kontanter i bankautomater), system för skydd av kontanter från cashcenter till bankomater samt radio- och övervakningskomponenter. Hittills har SQS sålt över 8000 infärgningskassetter för Bankomater.

I Sverige använder alla banker utom Nordea ATM-lösningar från SQS, vilket har lett till att bankomat-sprängningarna i princip har upphört i Sverige. I Europa har pilotorder erhållits från bl a två stora franska banker och Italien. Ett globalt ramavtal har även tecknats med Wincor Nixdorf avseende ATM-produkterna. Potentialen på avtalet är mycket stor. Bara i Europa har Wincor en installerad bas på 100.000 bankomater och varje SQS-installation kostar 30.000-40.000 kr.

Säkra tilläggsprodukter för Cashguard har stor potential

Cashguard har tillsammans med SQS utvecklat SSF-godkända Cashguard Blue, ett system som kan ersätta bankvalv och säkerhetsskåp. Blue lanserades i slutet på 2004 och de första installationerna har gjorts i år, bl a två system på Hemköp i Åhlénshuset vid Sergels Torg.

Under hösten kommer SQS att lansera Tömningsbox Blue för Cashguard. Den nya boxen, som är utformad som en säkerhetsväska, registrerar elektroniskt all information om tömningen. Med boxen elimineras det kritiska moment i Cashguard, att sedlarna efter tömning samlas i en oskyddad box som kan stjälas. Kontantflödet blir dessutom slutet i hela kedjan från butik till avräkningscentral. Boxen har stor potential att bli en riktig storsäljare eftersom de flesta kunderna troligtvis kommer att uppgradera tömningsboxarna. SQS håller även på att ta fram nya väskor för påfyllning av sedlar i Cashguard.

IKEA ny ägare inför nyemissionen i höst

Under kvartalet har Cashguard meddelat att:

· en nyemission på 79,5 Mkr skall genomföras under hösten. Emissionen är på 1:4 kurs 4 kr,      d v s fyra gamla aktier berättigar teckning av en ny aktie till kursen 4 kr. Stämman hålls den 27 oktober och teckningstiden är 4-18 november. Emissionen är till 100% garanterad av en grupp investerare.

· IKEA har kommit in som ny aktieägare och är en av garanterna av nyemissionen.

· Ramavtal har tecknats med Axfood (Hemköp och Willys). Kedjan har 350 butiker i Sverige med i genomsnitt 5 kassor per butik. 

Angående konkurrenten Safepay har den nya VD:n på Gunnebo meddelat att systemet nu är kommer-siellt gångbart. Men han säger samtidigt att systemet endast går att sälja till stora butiker eftersom butikerna behöver specialutbilda en person för att underhålla systemet samt att butiken skall kunna klara sig utan en kassa under tiden som Safepay lagas. Dessutom erkänner han att Cashguard leder med 5-0 i halvtid och att andra halvlek nu är på väg att börja. I klartext betyder detta att Safepay är så instabilt att systemet fortfarande kräver en medföljande tekniker. Gunnebo har därmed en lång väg att vandra innan de är mogna att erhålla order från stora kedjor, eftersom Safepay fortfarande saknar relevanta referensinstallationer. 

Ytterligare en aktör är på väg in på marknaden: Axlon, ett litet svenskt bolag inriktat på växel-automater. Bolaget har under några år utvecklat ett kontanthanteringssystem som nu skall börja testas i handeln. Axlon är även på väg att noteras på Aktietorget och verkar inledningsvis få ett börsvärde på hela 250 Mkr.

Ett förlorat år, men bättre förutsättningar än någonsin

De uppkomna problemen i Cashguard verkar ha kommit som en totala överraskning för alla, även för dem inom bolaget. I början av året var Cashguard nämligen helt inställda på stor expansion. Men helt plötsligt var alla 1500 Cashguard Premium installationer i behov av att uppgraderas, p g a tekniska brister i systemen som innebar att man kunde förskingra pengar ur systemen. Cashguard fick därför ta stora kostnader under första halvåret för att uppgradera systemen samtidigt som det hämmade nyförsäljningen och nyinstallationer. Situationen påminner mycket om den som SQS hamnade i under fjolåret, då den nya generationens väskor hade tekniska problem och helt oprovocerat kunde explodera. SQS löste sina problem snabbt och bolaget har nu åter en mycket stark försäljning. Ramavtalet med Axfood bekräftar att även Cashguard nu har kommit ur sina problem. Det senaste halvårets utveckling kan därför betraktas som en tillfällig mardröm i tungt mörker, men där man nu har vaknat upp och åter kan börja se igen.

Cashguards aktie har haft ett mycket tungt år. Fallet eskalerade p g a den katastrofala halvårsrapporten och på de ovan nämnda problemen. Ett annat problem var ledningens totala tystnad, där de konsekvent undvek att släppa positiva nyheter. Beskedet om nyemissionen upplevdes därför som positiv eftersom osäkerheten om bolaget därmed kunde undanröjas. Aktier stiger nämligen ofta på 1:4 emissioner samtidigt som Cashguards finansiering blir löst för lång tid framöver. Dessutom har Cashguard, trots årets temporära kris, odiskutabelt suveräna och unika produkter med gigantiska potentiella marknader. Bara värdet av produkterna motiverar mer än väl dagens börsvärde för rätt köpare. Efter årets kursfall är dock risken stor att ett uppköp sker på en betydligt lägre nivå än vad man kunde förvänta sig för ett halvår sedan. Framöver kan goda nyheter från Cashguard förväntas och aktien har mycket goda förutsättningar att åter stiga till 10 kronor under hösten. Tillfället kan därmed vara ett sista köpläget före den stora och riktiga uppgången i aktien
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Lundin Petroleum – Oljan mer och mer i fokus i världen
- Kurs: 98 kr - Aktieutv 05: +160% -
Lundin redovisade för första halvåret 2005 ett resultat efter skatt på 466 Mkr med ett operativt kassa-flöde på 1 275 Mkr. Resultatet belastades av kostnader på 45 Mkr för ett operatörsbyte på de engelska fälten samt av ett oplanerat 15 dagars driftstopp på Thistlefältet i Engelska Nordsjön, orsakat av ett sprucket vattenrör. Den genomsnittliga produktionen uppgick till 35.000 fat/dag med ett genomsnittligt erhållet pris på 48 $/fat. Produktionen väntas vid slutet på året klart överstiga 40.000 fat/dag när nästa etapp av Broom-fältet (England) samt ett nytt fält i Indonesien driftsätts.

Lundin har ännu en gång höjt prognosen för helåret, nu till en vinst efter skatt på 1 230 Mkr och ett operativt kassaflöde på 2 700 Mkr. Prognosen gäller vid ett oljepris på 55 $/fat och en dollarkurs på 7,45 kr för andra halvåret. Vid tredje kvartalets utgång var oljepriset 64 $/fat och dollarkursen 7,75 kr.

Ökad aktivitet i höst

Efter ett lugnt första halvår har aktiviteten under kvartalet ökat rejält med tre påbörjade borrningar:

1. Nigeria (22,5% ägarandel): Utvärderingsborrningen var tänkt att bekräfta förekomsten av 45 miljoner fat netto till Lundin. Men i början av oktober meddelades att borrningen var torr, vilket var ett rejält bakslag. Därmed kan man konstatera att reserverna i strukturen är klart mindre än man tidigare hoppades på. En träff hade enligt Enskilda varit värd 19 kr/aktie.

2. Indonesien (25%): Prospekteringsborrning onshore på Jati-strukturen. En träff är enligt Enskilda värd 25 kr/aktie. Sannolikheten för träff är dock mycket låg eftersom borrningen sker i ett oprospekterat område. Ett eventuellt oljefynd är därför att betrakta som en ren lyckoträff och som därför inte alls är diskonterad i dagens kurs. Enligt avtalet med Star Energy betalar Lundin inget för borrningen, som förväntas bli klar i november/december.

3. Frankrike (33,3%): Prospekteringsborrning i Parisbassängen i anslutning till Lundins befintliga produktion. Vid ett eventuellt fynd kan produktionen snabbt sättas igång eftersom infrastruktur redan finns på plats. Borrningen förväntas bli klar i början av november.

Under kvartalet erhöll Lundin även tre prospekteringslicenser där seismik kommer att bearbetas för att avgöra om borrningar skall genomföras eller inte. Dessutom förbereds nästa års borrprogram med planerade borrningar i Tunisien, Norge, Storbritannien, Irland och Albanien. Lundin är även inriktade på att inleda ett borrprogram i Sudan i slutet på 2006. Koncessionen, som är helt oprospekterad, har potential att innehålla flera miljarder fat olja till ett värde klart överstigande dagens börsvärde.

Aktien fortsätter upp de närmaste åren 

Trots årets stora uppgång talar i princip allt för att aktien fortsätter upp de närmaste åren. Lundins produktion kommer att mångdubblas, oljepriset lär fortsätta upp och sannolikheten för nya stora olje-fynd i Lundin är mycket stora. En ny dubbling av aktien är därför klart inom räckhåll på 2-3 års sikt. Men den misslyckade Nigeriaborrningen medför troligen att uppgången i aktien tar en temporär paus.
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Indonesien: Prospekteringsborrning på Jati-strukturen
Ökad efterfråga på olja i världen driver oljepriset uppåt

Här följer en kort genomgång av situationen i ett antal länder ur ett oljeperspektiv.

· Kina har 1,3 miljarder invånare. I fjol såldes hela 2,2 miljoner bilar i Kina och i maj i år sattes ett nytt rekord med över 300.000 sålda bilar på en månad. (Som jämförelse säljer SAAB 130.000 bilar totalt per år.) Men samtidigt som bilbeståndet i Kina ökar kraftigt råder det idag stor brist på bensin i hela landet. Bensinen, som kostar 4 kr per liter, är nämligen en av få produkter som ännu omfattas av statlig prisreglering. Men eftersom priset på råolja har stigit snabbare än det pris som oljebolagen kan ta ut för bensinen, har de inte varit intresserade av att leverera bensin till mackarna. I t ex Kanton har de oberoende tankställena tvingats slå igen medan de statliga ställena har fått införa ransonering på 11 liter per kund, med kilometerlånga köer som följd. Upprorsstämning råder därför i stora delar av landet. Idag producerar Kina 3,4 miljoner fat olja per dag och importen uppgår till 3 miljoner fat per dag. Fram till för några år sedan var Kina nettoexportör av olja, men idag ökar importen istället med 20% per år. Importen förväntas dessutom fortsätta att öka p g a: landets höga tillväxt, den växande bil-parken, den rådande oljebristen samt att Kinas oljefält är gamla och förväntas få minskad produktion de närmaste åren. För att trygga landets framtida oljeförsörjning är Kina nu på jakt efter oljekällor och oljebolag över hela världen. 

· Indien har 1,1 miljarder invånare. Antalet nya bilar i Indien ökar med en miljon om året och landets oljekonsumtion för transport ökar därför kraftigt. Den del av befolkningen som har råd med bil uppgår till 40-60 miljoner invånare. Som en parentes kan nämnas att västerländska biltyper inte är speciellt uppskattade bland de medelklassindier som har privatchaufför, eftersom baksätena anses vara alldeles för trånga. 1998 lanserade därför indiska Tata Motors Indiens första helt inhemskt utvecklade passagerarbil, Tata Indica. Nu siktar Tata på att ta fram en ny superbillig folkbil till 2008, som endast skall kosta 18.000 kronor. Målet sägs vara att öka trafiksäkerheten för de många indiska familjer som idag tar sig fram på skoter. Förutom ökningen av bilar, ökar även antalet mopeder och motorcyklar kraftigt i Indien. Ökningen sker framförallt bland de 300-350 miljoner invånare som klarar att höja sin levnadsstandard från cykel- till mopednivå. 180-250 miljoner indier har idag råd med en moped medan 300-350 miljoner lever under fattigdomsgränsen 1 dollar per dag. Oljekonsumtionen i Indien uppgår idag till endast 700.000 fat per dag varav 300.000 fat kommer från inhemsk produktion. Indien förväntas öka importen av olja rejält de närmaste åren p g a: landets storlek, den höga tillväxten, den ökande fordonsparken samt dagens förhållandevis låga oljekonsumtion jämfört med Kina. Även Indien jagar oljefält och oljebolag runt om i världen.

· USA:s inhemska oljeproduktion toppade för många år sedan. Idag täcker den endast en bråkdel av landets oljebehov, som fortfarande ökar varje år. En stor del av USA:s produktion återfinns dessutom i det orkanhärjade området i södra USA där produktionen i mer eller mindre omfattning störs varje år. USA är därför mycket beroende av olja från omvärlden.

· Saudiarabien besitter världens överlägset största oljereserver och har ca en fjärdedel av världens oljeproduktion. Problemet är bara att 90% av produktionen fortfarande kommer från de fem första oljefälten som hittades, varav fyra fält är över 50 år gamla. Den lediga kapacitet som finns idag utgörs av högsvavelhaltig olja som ratas av raffinaderierna. Om några år riskerar därför Saudiarabiens produktion att vara betydligt lägre än i dag. 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. 

Världens kända oljereserver uppgår till 1200 miljarder fat olja varav 62% av reserverna återfinns i mellanöstern, 5% i Nordamerika, 3% i Asien/Stillahavsområdet och 2% i Europa. Konsumtionen i världen uppgår till 84 miljoner fat olja per dag varav Nordamerika står för 30%, Europa 21% och Kina/Indien 11%. Efterfrågan på olja ökar med ca 2% per år. Ett stort problem är 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. Fler och fler börja även tala om ”oil peak”, d v s att oljeproduktionen i världen har nått sin topp. Om detta visar sig vara riktigt, har oljeprisuppgången precis startat. Dessutom medför den låga reservkapaciteten i världen och den ökande oljekonsumtionen att oljepriset är extremt känsligt för produktionsstörningar. Ett amerikanskt anfall på Iran eller terroristattacker i Saudiarabien, skickar upp oljepriset till nivåer som inte ens har förekommit i George Bush hemskaste mardrömmar.  
ABB – Kraftområdet står inför en period av hög tillväxt
- Kurs: 57 kr - Aktieutv 05: +52% -
Halvårsrapporten bekräftade att ABB är på väg mot goda vinster igen. Dessutom presenterade ABB sina planer för 2006-2009. Bolaget delas in i fem divisioner: Power Products, Power Systems, Automation Products, Automation Systems och Robotics. Målet är att koncernen skall ha en tillväxt på minst 5% per år och att rörelsemarginalen 2009 skall överstiga 10%, vilket är mycket lovande.

Kraftområdet kan bli högintressant

Under de närmaste åren förväntas en mycket stark tillväxt inom kraftområdet. Anledningen är fram-förallt den starka tillväxten i Asien och den stora modernisering av elnäten som väntas i västvärlden. 

Indien är en ny snabbväxande marknad för ABB. I fjol ökade ABB:s försäljning i Indien med 53% till 4,1 mdr kr. Första halvåret i år ökade omsättningen med 32% till 2,3 mdr kr, orderstocken steg till 3,3 mdr kr och vinsten före skatt uppgick till ca 200 Mkr. Forskarstaben i Indien kommer att ökas från 160 anställda idag till 500 i slutet på 2006 enligt ABB:s planer. Indien har goda förutsättningar att bli en mycket stor marknad för ABB. Idag saknar nämligen över hälften av alla byar i Indien elektricitet. Indien har därför planer på att fördubbla sin kraftkapacitet till 2012, med målet att alla familjer då skall ha tillgång till elektricitet, vilket kommer att kräva investeringar på i storleksordningen 1500 mdr kr. Men då når Indien ändå inte upp till den kraftkapacitet som Kina har idag och som utgör en mycket trång sektor för landet. Indien satsar på flera fronter för öka tillgången på kraft i form av bättre distribution, mer användning av naturgas och bättre kapacitetsutnyttjande. ABB deltar i utvecklings-arbetet på flera områden, bl a med kraftstationer, automatiserad eldistribution, elutrustning för t ex järnvägslinjer och tunnelbaneprojekt samt robotar till industrier.

Den marknad som har den största krafttillväxten idag är Kina, där det råder stor elbrist samtidigt som landets BNP ökar med 10% per år. Stabil elförsörjning är nämligen en förutsättning för att Kinas höga tillväxttakt skall kunna upprätthållas även framöver. Därför är fortsatt stora kraftinvesteringar att vänta i Kina de närmaste åren, åtminstone fram till de olympiska spelen 2008. Även andra länder i Asien förväntas göra stora kraftinvesteringar framöver. Exempelvis kommer Afghanistan i en första omgång att bygga ut kraftnäten för 28 mdr kronor och i Pakistan förväntas en fortsatt tillväxt på 40-60% de närmaste åren.
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ABB – Exempel på områden inom Power Products och Systems
Men även USA och Västeuropa står inför stora kraftinvesteringar de kommande åren. Elnäten byggdes nämligen på 1970-talet och är i stort behov av modernisering, vilket styrks av alla de allvarliga avbrott som har drabbat elnäten de senaste åren. Många länder står även i startgroparna att bygga nya kärnkraftsverk, där det höga oljepriset bidrar till att snabba på och förstärka utvecklingen. En utbyggnad av kärnkraften och andra kraftkällor under de kommande 10 åren medför stora inves-teringar i distributionsnäten och kommer därmed att gynna ABB. 

Aktien har mer att ge trots uppgången hittills

Det stora investeringsbehovet som finns inom kraft i världen ger området mycket goda tillväxt-möjligheter för ABB framöver. Ett allt högre oljepriset kan dessutom leda till att kraftområdet blir ett av de största och hetaste tillväxtområdena under de kommande 5-10 åren. 

Sedan ABB hamnade i kris 2002 har aktien haft en mycket god kursutveckling. Bolagets ljusa framtidsutsikter talar dock för att aktien kommer att fortsätta utvecklas bra de kommande åren. En kurs på 80-100 kr är därför realistisk inom de närmaste två åren. Men om mina förhoppningar faller in, att kraftområdet hamnar i fokus på världens finansmarknader, lär uppgången bli betydligt större än så.

SAS – Stora övervärden motiverar högre kurs

- Kurs: 83 kr - Aktieutv 05: +42% -

SAS redovisade för andra kvartalet en vinst före skatt på 590 Mkr och bolaget står fast vid prognosen om vinst för helåret. I september lanserande SAS Nya utrikesflyget som en efterföljare till den fram-gångsrika lanseringen av Nya inrikesflyget i våras. Utsikterna i SAS ser nu bättre ut än på många år.

Stora övervärden i SAS tillgångar

I en av mina tidigare rapporter har de stora övervärdena i SAS lyfts fram. Här följer en uppdatering av tillgångarna som finns i koncernen: 

· En flygverksamhet med totalt 300 flygplan varav 100 är helägda.

· Största flygbolaget för all trafik till/från östersjöregionen med 55% av hemmamarknads- och Östersjötrafiken, 45% av Europatrafiken, 40% av USA-trafiken och 20% av Asientrafiken.

· Spanair som innehar 20% av inrikesflyget i Spanien och går mycket bra. SAS VD uppskattar att Spanair är värt 8,5-9,5 mdr kr. 

· I norden äger SAS även flygbolagen Widerøe (upphandlad kortbanetrafik i Norge), Blue1 (inrikestrafik i Finland) samt 25% i Skyways (smålinjer i Sverige).

· Ägarandelar på knappt 50% i airBaltic (Lettland) och Estonian Air (Estland) där SAS har option på att förvärva ytterligare aktier.

· Ägarandel på 20% i det brittiska flygbolaget BMI. Enligt tidningsuppgifter uppges andelen vara värd 1,2 mdr kronor och bl a Virgin har visat intresse av köpa hela bolaget för att komma över landningstillstånden på Heathrow flygplats i London. 
· Hotellverksamhet (Radisson m fl) som uppskattas vara värd över 4 mdr kr och som befinner sig i en stark tillväxtfas. De närmaste sju åren skall antalet hotell i världen öka från 200 idag till 700 stycken. En utdelning av hotellverksamheten till aktieägarna är trolig inom 2-3 år.
· SAS Components som är på väg att säljas och som enligt tidningsuppgifter uppskattas vara värt 2,5-3,5 mdr kr. Bolaget omsätter på 1,2 mdr kr och är en global aktör inom området för hantering och logistik av flygplanskomponenter, allt från ”flight deck”-instrument till land-ningsutrustning.
· Annan flygrelaterad verksamhet som bl a markservice, flygteknisk service, fraktverksamhet, och pilotutbildning där alla bidrar positivt till resultatet.

· En stor kassa på 8,7 mdr kr enligt senaste rapporten.

Synligt eget kapital i SAS uppgår till 12,4 mdr kr. För att få fram substansvärdet i SAS skall dessutom övervärdena på ovanämnda tillgångar läggas. Det totala värdet i SAS överstiger därmed klart dagens börsvärde på 14 mdr kr.
Fortsatt uppgång att vänta i aktien

Inom det närmaste halvåret blir konkurrenterna i Norden tvungna att syna sina kort. Konkursrisken är då stor för vissa av bolagen om de inte lyckas få investerarna att satsa nytt kapital. Något bolag kommer med all sannolikhet att försvinna, frågan är bara hur många och vilka. När aktörerna för-svinner stärks SAS marknadsposition samtidigt som SAS egna verksamheten blir allt bättre. Efter några svåra år har SAS nämligen lyckats anpassa sig till den nya marknadssituationen och de kan nu åter börja dra fördel av sin storlek jämfört med de betydligt mindre konkurrenterna.

SAS aktie har hittills i år haft en bra kursutveckling och den kan mycket väl nå 100 kr inom en ganska snar framtid, ifall SAS fortsätter att utvecklas som förväntat. Den troliga utdelningen av hotell-verksamheten om några år är ett annat bra skäl till att vara långsiktig aktieägare i SAS. 
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Borås Wäfveri – Flytten till Estland avslutad, nu kanske ...
- Kurs: 28 kr - Aktieutv 05: -3% -

Jag gick in i Borås Wäfveri vid förra årsskiftet, vilket ganska snart visade siga vara ett halvår förtidigt. Men nu har förhoppningsvis tidpunkten kommit då bolaget kan börja bli intressant. Omstruktureringen är nämligen avslutad och nu ökar chansen betydligt att bolaget skall bli uppvärderat på börsen.

Reavinster kan ge positivt årsresultat

Halvårsrapporten för Wäfveriet var enligt förväntan och visade ett resultat före skatt på -30 Mkr. Avvecklingen av produktionsenheten i Borås samt överföringen till Estland avslutades under tredje kvartalet och har belastat resultatet med -20 Mkr fram till halvårsskiftet. Den förväntade besparingen av flytten till Estland uppgår till +50 Mkr per år med full effekt fr o m 2006. 

Under tredje kvartalet har Wäfveriet fått en skuld nedskriven i Estland med 15 Mkr. Enligt uppgifter i Boråspressen har bolaget även sålt den avvecklade textilfabriken i Borås för 100 Mkr, som kommer att omvandlas till ett nytt köpcenter i Borås. Om prisuppgifterna skulle visa sig stämma gör Borås Wäfveri en reavinst på ca 30 Mkr, bolaget har hittills inte uttalat sig angående försäljningen. Dessutom har Wäfveriet fram till halvårsskiftet endast utnyttjat 6 Mkr av den omstruktureringsreserv på 75 Mkr som bolaget avsatte 2004 för att stänga fabriken i Borås. Resten är tänkt att utnyttjas under fjärde kvartalet. Förhoppningsvis kommer inte hela reserven att behövas i och med den lyckade fastighetsförsäljningen. Möjligheten finns därför att året slutar med ett positivt resultat, inklusive ovanstående engångsposter.

Konkursvärderad aktie med chans att bli en kortsiktig raket

Borås Wäfveris börsvärde är idag endast 120 Mkr medan det synliga egna kapitalet uppgår till 220 Mkr. Dessutom har Borås tydliga övervärden i sitt stora fastighetsbestånd. Om bolaget nästa år vänder till vinst kommer aktien att stiga rejält. I dagens konkursvärdering är nämligen en vinst inte alls diskonterad. P/S-talet är extremt lågt i förhållande till andra bolag på börsen och med bolagets stora omsättning på 900 Mkr krävs ingen stor rörelsemarginal för att även P/E-talet skall bli extremt lågt. En annan händelse som kan höja aktien, är Hemtex börsintroduktion i början av oktober. Hemtex säljer    bl a Borås Cottons produkter i butikerna och använder dem som leverantör för en del av de egna märkena. Hemtex uppskattas få ett börsvärde på hela 1500 Mkr på börsen. Förhoppningsvis kommer Borås orimligt låga börsvärde, i förhållande till Hemtex, så småningom att uppmärksammas.
Aktien har stor potential att stiga under hösten och kan lätt dubblas utan att någon ens behöver höja på ögonbrynen. Även en uppgång på 200% är fullt möjlig inom 12 månader. Men samtidigt är risken i aktien högre än snittet på börsen, även om risken har sjunkit efter den senaste tidens händelser. Om VD:n inte lyckas med att vända bolaget kan aktien förbli död för evigt. Aktiens låga värdering begränsar dock risken för fortsatt fall. Efter ett halvårs ökenvandring skall det nu bli intressant att följa bolaget under det kommande året.

SEB – Begränsad uppgångspotential kvar
- Kurs: 142 kr -

SEB har ingått som balansaktie i portföljen under flera år. Innehavet har kontinuerligt minskats under de senaste två åren och avyttrades helt under det senaste kvartalet. Anledningen till försäljningen är att aktien har blivit fullvärderad efter en mycket stor kursuppgång sedan 2002. Jag valde därför att byta ut SEB mot SCA, som också är en balansaktie. SCA ger nämligen lika hög utdelning och har lika låg riskprofil som SEB, men med betydligt högre uppgångspotential på lång sikt.

Opcon – Bevakningspost inför långsiktigt hett scenario 
- Kurs: 9,70 kr - Aktieutv sedan köp 05: 0% -

Under kvartalet har en bevakningspost i Opcon köpts in. Aktien har haft några tunga år bakom sig men verkar nu börja få ordning på verksamheten. Anledningen till förvärvet är att Opcon satsar på produkter som kan bli mycket heta på några års sikt som en effekt av det höga oljepriset. Jag återkommer med en analys av Opcon och dess framtidsutsikter i en senare rapport.

Strategi – Att förutse nästa stora tillväxtområde – Del 1 av 2
Ambitionen framöver är att varje rapport skall innehålla ett teoriavsnitt hämtat ur min Investerings-strategi för framgångsrik aktieplacering. Först ut i serien är min strategi att förutse kommande stora tillväxtområden. Den är uppdelad i två delar, där nästa del kommer att ingå i årsrapporten för 2005.

Stora pengar att tjäna ifall man träffar rätt

Börsens korta svängningar är oftast av mindre intresse ifall investeringarna görs ur ett långsiktigt perspektiv. Det viktiga är istället att ligga rätt inför uppgångarna vid ekonomiska brytpunkter, trend-skiften, specifika branschuppgångar och när nya tillväxtområden tar fart. Dessa uppgångar kräver oftast en längre tids väntan eftersom det är näst intill omöjligt att alltid pricka in dem rätt tidsmässigt, eftersom uppgångarna är beroende av så många olika faktorer. Men om man är rätt positionerad inför dessa förlopp blir man alltid rikligt belönad genom mycket stora värdeökningar, som ofta kan bli så stora som 1000-3000%. Det är då möjligheten finns att tjäna riktigt stora pengar på ytterst begränsade insatser, till skillnad från att spekulera i de kortsiktiga börssvängningarna där man oftast varvar goda affärer med dåliga. Av den anledningen är det värt att lägga ner mycket tid på är att försöka finna det nästkommande stora tillväxtområdet samt att undvika den efterföljande nedgången, eftersom upp-gången oftast blir överdriven och termineras med ett brutalt fall. 

Jag har därför lagt ner en hel del tid och tankearbete på att studera tidigare spekulationsbubblor. Syftet har varit att finna teoretiska mönster och ta fram tillämpbara metoder för att i förtid upptäcka de kommande tillväxtområdena och planer för hur man skall agera under själva tillväxtförloppet. Här redogörs slutsatserna av mitt resonemang.

Teoretiskt tillväxtförlopp

Enligt mina teorier utgörs en spekulationsbubbla av två faser: 

1. Vinstfasen: Den inledande fasen är vinstrik och får därmed en välgrundad börsuppgång. Oftast har en bransch exceptionell tillväxt i en globalt stark högkonjunktur där en stor marknad  (land) driver hela världskonjunkturen. De största vinnarna i denna fas är de bolag som verkar inom tillväxtbranschen samt bolag verksamma på den drivande marknaden. Under ett antal år genererar dessa bolag extrema vinster tack vare det goda marknadsklimatet. Den starka globala högkonjunkturen får dock även många andra branscher att glida med på framgångs-vågen och att utvecklas starkt. Börsen är generellt stark under denna period där tillväxtbranschen utmärker sig speciellt genom enorma kursuppgångar, ofta långt över 1000%. Den höga tillväxten och de goda vinsterna gör det lätt att motivera de stora kursuppgångarna. Att tjäna pengar på den drivande marknaden är däremot betydligt svårare eftersom det kräver lokal kunskap om ekonomi och börsbolag på en avlägsen marknad.

2. Spekulationsfasen: Efter några års extremt höga vinster stagnerar marknaden för tillväxt-branschen och aktierna blir mer än fullvärderade samtidigt som det råder överlikviditet på världens finansmarknader. Kapitalet behöver därför finna nya områden att söka sig till. Ju mer överskottskapital det finns, desto mer våghalsiga blir affärerna. Det är då nästa fas träder i kraft, spekulationsfasen. Denna fas är den farliga eftersom den terminerar med ett brutalt fall. Vad som triggar igång spekulationsfasen och som får alla investerare att kasta sig dit varierar från fall till fall. Orsakerna kan bero på olika politiska beslut (t ex förändrad lagstiftning) eller på makroekonomiska faktorer (t ex ränteläge och inflation) som medför temporära skevheter i marknadsekonomin. Följden blir då att någon bransch under en period får exceptionellt goda förutsättningar och drar till sig mycket intresse och investeringar. Andra orsaker till speku-lationsfasen kan vara orimligt höga förväntningar på något nytt vetenskapligt/tekniskt område eller på att världsekonomin skall ta ett nytt betydande trappsteg i utvecklingen. På aktiemark-naden eldas uppgången dessutom på av psykologi, som t o m kan övergå till rena masshyp-noser av hela samhällen. Aktier inom spekulationsområdet kan då under kort tid, 1-2 år, stiga med så mycket som 1000-3000%. När uppgången väl tar slut faller aktierna hejdlöst, ofta med över 95% på kort tid. Därefter kommer de aldrig i närheten av sina tidigare toppar igen.

Strategin till att bli framgångsrik är därmed mycket enkel i teorin: ”Åk med i tillväxtbranschens fram-gångsvåg under vinstfasen tills den stagnerar. Följ sedan med spekulationsområdets stora uppgång och hoppa av strax innan bubblan spricker.” I verkligheten är det dock inte lätt att lyckas. Det är nämligen mycket svårt att upptäcka tillväxtområdena och dessutom finns det många fallgropar på vägen.

Tidigare spekulationsbubblor ger ledtrådar

Historiens överlägset största spekulationsbubbla var tulpanhysterin i Holland på 1600-talet som punkterades 1636. På den tiden var man, i dagens penningvärde, beredd att betala över en miljon kronor för vissa typer av tulpanlökar, d v s mer än dess vikt i guld. Trots att teknik och vetenskap har gjort enorma framsteg sedan dess agerar människan i många fall likadant som då. Hoppet om att tjäna  de stora pengarna samt att förbise riskerna har nämligen inte förändrats. Därför är resonemangen och varningssignaler avseende tulpanhysterin otroligt nog tillämpbara även i nutidens bubblor. 

I modern tid verkar det som spekulationsbubblorna upprepar sig ungefär vart tionde år inom något nytt område. Här följer en kort genomgång av de två senaste stora spekulationsbubblorna:

· 1980-talet: Under denna tid var Japan det stora lokomotivet i världsekonomin. De domineran-de branscherna, som skapade de stora vinsterna under vinstfasen, var bilindustrin och elektronikindustrin (TV, video och audio). Exempel på framgångsrika japanska bolag var Nissan, Toyota, Sony och Matsushita samt en mängd inhemska bolag som drog nytta av den starka tillväxten i landet. USA var under denna tid rejält akterseglat och blev översvämmade  av bl a japanska bilar. I Sverige och på den svenska börsen var det framförallt Volvo som var exceptionellt framgångsrikt. Under andra halvan av 80-talet startade sedan spekulationsfasen i kommersiella fastigheter. Uppgången i Sverige berodde i huvudsak på hög inflation, byggsubventioner, nya skatteregler och lättade kapitalrestriktioner (som bl a underlättade lån), vilket gjorde det mycket lönsamt att investera i fastigheter. Japan var annars det land där fastighetsspekulationen var som störst. Exempelvis värderades området där kejsaren bodde till ett värde motsvarande halva Kalifornien. I Sverige kollapsade fastighetsmarknaden 1989 och fick en efterföljande bankkris, p g a att bankerna efter kraschen fick de högt belånade fastigheterna i knät. Men Sverige kom ur sin bankkris helt på endast några få år medan Japan fortfarande lider av sviterna från sin, trots att det har gått över 15 år sedan kraschen. 

· 1990-talet: Under detta årtionde var USA det stora lokomotivet i världsekonomin och de fick revansch för 80-talet då de var livrädda för att Japan skulle ta över hela världsekonomin. På 90-talet var det framförallt mobiltelefoni och IT som var de stora vinstgivande branscherna. USA hade nästan total världsdominans inom IT-området, när PC i Windows-nätverk fick sitt genombrott, och de hade även ett antal ledande bolag inom mobiltelefoni. På några få år gick flera amerikanska bolag - Microsoft, Cisco, Dell, Oracle m fl - från noll till att tillhöra världens absolut största och framgångsrikaste bolag. I Norden hade Ericsson och Nokia formidabla framgångar inom mobiltelefoni. I den efterföljande spekulationsfasen kom sedan Internethysterin, då man trodde på en helt ny typ av ekonomi m h a IT. Eftersom Internet-området var nära besläktat med IT och mobiltelefoni fortsatte även dessa bolag att stiga till himmelska höjder. Andra bolag som gick starkt under denna tid var IT-produktbolag, IT-konsulter och E-handelsbolag. Men i början av år 2000 sprack bubblan över hela världen och många bolag nästintill utplånades, Ericsson föll exempelvis med 99% från toppen till botten.

Kunskap och envishet krävs för att upptäcka tillväxtområdena

För att bli framgångsrik gäller det att på ett tidigt stadium förutse vinst- och spekulationsfaserna samt att komma in i dem rätt tidsmässigt, vilket är mycket svårt. Det finns nämligen inga vägvisare som leder dig rätt. Uppgångarna är heller inget man i förväg kan läsa sig till i tidningarna eller höra om på TV. För när det har gått så långt, att det uppmärksammas i media, har en betydande del av uppgången redan skett. De blivande tillväxtområdena verkar istället ofta länge i det fördolda, områden som ingen talar om och inte heller är allmänt kända i samhället. Oftast är även analytiker och finansmarknaden okunniga inom området, de brukar nämligen ansluta i nästa fas av uppgången. För att upptäcka det kommande tillväxtområdet gäller det därför att studera och tyda många olika signaler i samhället. Dessutom får man vara beredd på att göra en stor del av det undersökande arbetet själv inom olika möjliga områden. Uppgångsscenariot brukar även, innan det inträffar, ofta strida mot den gängse bilden som målas upp i samhället i stort och kan t o m hånas i media. Man får därför vara inställd på att gå emot allmänna uppfattningar och ta tuffa argumentationer på vägen till framgång, vilket kan vara mycket psykiskt påfrestande. Det är då lätt att ge efter för grupptrycket och ansluta sig till tvivlarna, som garanterat alltid missar uppgångarna. Därför är det viktigt att man står fast vid den uppfattning som man anser är rätt ända tills man blir överbevisad om motsatsen. En annan överhängande risk är att man själv aldrig tror på den kommande uppgången utan istället håller med den allmänna uppfattningen, vilket framförallt är en risk i spekulationsfasen. För att undvika denna fälla gäller det att även tyda andra signaler än de rent marknadsmässiga. Då kan man inse vad som är på väg att hända inom finansmarknaden och ansluta i en senare fas av uppgången tillsammans med fonderna.

Det mesta man tror på, blir aldrig framgångsrikt

Varje år publicerar Gartner sin utvecklingskurva för ny och oetablerad IT-teknik avsedd för de som planerar i ny teknik, se bilden nedan. Rådet från Gartner är: ”Investera inte i teknik bara för att den ligger högt på hajpkurvan och bortse inte från teknik som faller i glömska bara för att den inte lever upp till de tidiga förväntningarna.” Översatt till ett aktieperspektiv finns det två lägen att tjäna pengar på. Dels själva hajpförloppet, som utgörs av spekulationsfasen, och dels när tekniken har mognat och de bolag som har blivit framgångsrika går in i en vinstfas.

Mellan de stora tillväxtområdena förekommer alltid ett antal småbubblor inom olika områden. För att pricka in dessa gäller det att satsa rätt på rätt områden och vid rätt tidpunkt. En viktig lärdom att minnas är att de flesta områden som folk tror på, aldrig blir realitet. Av dem som realiseras är det endast en bråkdel som blir framgångsrika och som det även går att tjäna pengar på via börsen. Dessutom tar framgångssagorna alltid mycket längre tid än förväntat. Exempelvis tog det tio år för folk att ta till sig bankomaterna och det tog lika lång tid med betalkorten. Därför gäller det att noggrant välja ut rätt förhoppningsbolag att satsa på och vara beredd på att missa en del bubblor på vägen. Det går nämligen inte att vara lika klarsynt inom alla områden och dessutom tar det på krafterna att alltid gå emot strömmen. Man får dock inte missa för många bubblor och stora uppgångar, eftersom det är oerhört frustrerande när man missar uppgångar på kanske hundratals procent samtidigt som man själv sitter med aktier som ingen är intresserad av för tillfället. Råkar man döma ut något område som sedan trots allt stiger kraftigt, får man stå sitt kast. Man skall absolut inte ge sig in ändå eller gräma sig över den missade affären, utan istället studera missen inför framtiden. Det är nämligen vanligt att folk som har tvivlat länge på ett område, till slut ger efter och går in lagom till fallet. Därför är det bättre att invänta nästa uppgångsområde, eftersom det alltid kommer nya förr eller senare.

Svårt att hoppa av på toppen av spekulationsfasen

När man har lyckats komma in i en bubblas hissnande resa, är nästa svåra fråga när man skall hoppa av för att undvika fallet. Att kliva av på toppen är extremt svårt. Dels är det svårt att veta när toppen inträffar och dels brukar utsikterna och klimatet vara som ljusast uppe på toppen. Den allra största risken är att man rycks med i det positiva klimatet och börjar hålla med om alla de lyriska uppfattningarna. Därför krävs det styrka att gå emot och sälja trots att man fortfarande förväntar sig positiva nyheter som ger fortsatt uppgång. För den dagen man själv börjar tro på spekulationsområdet och de fantasiutsikter som målas upp - är det helt kört och man är garanterat med i det efterföljande fallet. Därför är det viktigt att man hela tiden inser att man har med en spekulationsbubbla att göra, men ändå utnyttjar situationen till att tjäna pengar enligt en i förväg fastställd strategi. 
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Hajp-kurva 2005 – Gartners utvecklingskurva för ännu inte etablerad IT-teknik
Nästa rapport

I nästa rapport redogör jag för min syn på nästa tillväxtområde och som ligger till grund för mina aktieplaceringar. Dessutom presenterar jag signaler som underlättar analysen av tillväxtområdena och ger råd för hur man skall agera under förloppet. Tills dess kan det vara bra att själv bilda sig en egen uppfattning om det ekonomiska nuläget och hur det kan tänkas utvecklas på några års sikt. 

Portföljindikator 

	Bolag
	Kurs 30/9
	Utv 05
	Utd
	Risk
	Riktkurs

	Uppgångsaktie (Förväntning 2005 >+40%)

	ABB
	57 kr
	+52%
	-
	Medel
	86 kr

	SAS
	83 kr
	+42%
	-
	Medel
	126 kr

	Fenix Outdoor
	49 kr
	+91%
	1 kr
	Medel
	59 kr

	Lundin Petroleum
	98 kr
	+160%
	-
	Medel
	120 kr

	Strålfors
	70 kr
	+18%
	2 kr
	Låg
	84 kr

	Konsolideringsaktie (-20%< Förväntning 2005 <+40%)

	Borås Wäfveri
	28 kr
	-3%
	-
	Hög
	50 kr

	Cashguard
	7,6 kr
	-24%
	-
	Hög
	12 kr

	Balansaktie (-10%< Förväntning 2005 <+20% samt hög utdelning)

	SCA
	272 kr
	+8%
	10,50 kr
	Låg
	341 kr

	Sardus
	96 kr
	-9%
	5 kr
	Låg
	136 kr

	Bevakningsaktie (Liten post inför fortsatt investeringsbeslut)

	Opcon
	9,7 kr
	0%
	-
	Hög
	


Portföljen 05: +59%  SAX Index: +23%  - Utveckling 05 utifrån mina förväntningar: + (blå), ~0 (vit) och - (röd)

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 dess framtida utvecklings- 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 kv3-2005
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