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FORVALTARKOMMENTAR SVERIGE
EUROKRISEN OVER?

Enligt Monti sa ar krisen nu dver. Denna i mitt tycke lite prematura
slutsats levererade den slagkraftige italienaren i Asien for nagon vecka
sedan. Monti &r &ven utpekad som eftertradare till Juncker. Att LTRO
(Long-Term Refinancing Operation) verkligen har lugnat ner
marknaderna och vant sentimentet ar ett faktum. Lyssnade pa den mest
slagkraftige profilen vi har har uppe i kalla Norden i férra veckan; Bjorn
Wahlroos som alltid &r spannande att fa traffa var uppenbart lattad Gver
att krisen nu gatt in i en mer balanserad fas. Givetvis delade han ut rejéla
smockor till politikerkollektivet och menade att det, trots deras
tillkortakommanden, anda blev en listig strategi med ECB i centrum. For
en gangs skull sa var han daremot inte saker pa hur det kommer att ga
bakom hornet. | skrivande stund sa finns det ett svagt rykte om att vissa
banker vill l6sa tillbaka en del av de lan som tagits upp av ECB. Later
inte bra alls. Tolkar det som att radslan kommit tillbaka kring att investera
i vitloksoblisar. Spanien har uppenbart svart att fa till ndgon trovardig
plan framat. Grekland ska halla val under varen vilket verkar helt befangt.
Slutsatsen blir att vi inte ar pa fast mark annu.

GRANIT SVERIGE 130/30

Mars slutade med en marginell nedgang. Aktiviteten i fonden har
huvudsakligen varit att gasa och bromsa med terminer. Var med pa ett
horn nar finska staten salde ut en post i Telia. Det blev en kort affar
eftersom jag inte &r langsiktigt intresserad. De stora vardena i Telia ligger
i de delagda tillgéngarna i Ryssland . Agandet i Turkcell ar ocksé en kélla
till oro. Delar séledes inte marknadens uppfattning att det ar spannande
utan min uppfattning ar att det ar hog risk. Utdelningsperioden ar vi nu
mitt inne i och allmént s& kommer kupongerna med lite rabatt vilket &r ett
styrketecken.

GRANIT SMABOLAG

Har varit och lyssnat pa drygt tjugo bolag under manaden av varierande
inriktning. Gemensamt ar att det gar bra for de flesta. Konjunkturen ar
vasentligt starkare an véantat. Den har krisen har inte fatt s stort
genomslag som marknaden fruktade under hosten. Det & en mer normal
avmattning som gar att hantera utan panikéatgarder med stangning av
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fabriker eller liknande. En viss marginalforsamring anas och detta beror
pa att de sista procentens efterfragan har forsvunnit. De bolag som saljer
till USA ser forbattringar i efterfragan. En grupp med bolag som fonden
inte &r investerad i for tillfallet ar de sma kladhandlarna, dar &r det
besvarligt. Vadret har paverkat eftersom vintern blev mild och kort men
den viktigaste anledningen till att det gar trogt ar helt enkelt att
efterfragan ar svag. Jag har fort lite intressanta diskussioner om var
bruttomarginalen ska vara i kladhandeln, i ratt manga ar har det varit 60
procent men nu kanske det snarare ska vara 50 procent. Onlinehandeln
agnar jag mycket tankemoda kring. Har fatt ratt bra inblick i varfor Jula
lade ner sin onlinebutik. Clas Olsson har annonserat att de ténker starta
upp online. De har investerat flera ar i siten och ar nu klara. Ar Iangt ifrén
saker pa att det kommer att bli bra. CDON kvarstar som stort innehav.
Kursen har tagit en paus vilket inte dr sa konstigt med tanke pa
uppgangen. Megaséljaren Jarnheimer tar klubban av Hans Holger vid
stdimman senare. ..

FORVALTARKOMMENTAR KINA

Mandagen den 5 mars inleddes den arliga folkkongressen i Beijing.
Premidrminister Wen bekréftade dar officiellt det som redan varit ként ett
tag, att tillvaxtmalet sinks fran 8% till 7,5%. Samma dag salde det
amerikanska forsakringsbolaget AIG ut en storre del av sitt innehav i AIA
(Hongkong) till 10% underkurs. Forsaljningen uppgick till 6 MdUSD
eller nastan en dagsomsattning pa Hongkong-bdrsen. Nedgangen som
foljde, forklarades i Europa och USA av att Kina sankt tillvaxtmalet!

Under andra veckan av konferensen kom ovanligt nog en maktkamp ut i
offentlighetens ljus. Bo Xilai, partichef i Chongging och kénd som
hardfor korruptionsbekampare blev avsatt och satt i husarrest. Han var
tippad att ta plats i det nio man starka stdndiga utskottet. Hans metoder
som i vissa delar for tankarna till kulturrevolutionen kritiserades
dveraskande dppet av Wen. Rykten om att den konservativa
vansterfalangen planerar en statskupp har florerat men ar nog starkt
overdrivna. De har dock lett till att censuren pa internet tillfalligt okat.
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Fastlands-Kina hade en riktigt svag manad, dven jamfort med Hongkong
och Taiwan som klarade sig battre. Fonden var investerad for fortsatt
stark marknad och féljde med hela véagen ner. Raknar med att vi sag en
Overreaktion och att vi tar igen en del i borjan av april.

Melco International &r ett nytt innehav. Det ar ett Macau-baserat
holdingbolag med verksamhet inom spel och casino.

Anders Alvin och Georg Norberg
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AVKASTNING
Avkastning, Granit
i procent Kina 130/30
Mars 2012 -11,21
Ar 2012 +0,81
Sedan start - 21,02
(101230)
Manadsavkastning 2012,
i procent
Jan
Granit Kina 130/30 + 8,98
Granit Smabolag +7,90
Granit Sverige 130/30 + 7,65
Jul

Granit Kina 130/30
Granit Smabolag

Granit Sverige 130/30

STORSTA INNEHAV PER 31 MARS

Granit Kina 130/30

AGRICULTURAL BK (8,06)

ZTE CORP (4,22)

FIRST TRACTOR (4,02)

WISE-CSI 300 (3,92)

CHINA LIFE (3,79)
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Index Granit Index Granit Index
MSCI GD Smabolag CXS Sverige 130/30  SIX PRX
-391 -1,31 -1,59 -1,51 -1,06
+7,60 +15,64 +10,64  +13,68 +11,37
-10,11 2319 -6,90 -5,81 -3,78
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+4,18 11,21
+ 8,60 -1,31
+ 7,22 -1,51
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Granit Smabolag Granit Sverige 130/30
TRELLEBORG B (6,53) ELEKTA B (7,09)
HALDEX (6,15) INVESTOR B (6,21)
TRANSMODE (5,67) VOLVO B (6,12)
HUSQVARNA B (5,28) TRELLEBORG B (5,48)
ELEKTA B (4,43) SCA B (5,46)
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