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När SKAGENs Nyårskonferens för första 
gången ägde rum i Stockholm 2006 var vi 
en nyetablerad och förhållandevis okänd 
aktör i Sverige. Inspiration till att starta 
konferensen fick vi av kollegerna på  
SKAGENs Oslokontor, som i början av var-
je år ordnade en konferens där både ex-
terna talare och våra egna portföljförval-
tare gav sin syn på det kommande året.

Under årens lopp har talarna många 
gånger gett uttryck för radikalt olika 
åsikter under konferensen – både sin-
semellan och i förhållande till våra egna 
förvaltare. Vi på SKAGEN ogillar konsen-
sustänkande och likformighet, och med 
Nyårskonferensen vill vi få ljuset att falla 
på världen på ett lite annorlunda sätt och 
ge utrymme för nya tankar.

Ända sedan 1993 då vi startade som 
en oberoende fondaktör på Norges stor-
miga västkust har vi valt att följa Den 
smala stigen. Vi gör saker på vårt eget 
sätt. 

Vi söker möjligheter där andra inte 
letar, möjligheter i form av aktier och 
obligationer som inte sällan är under-
värderade, underanalyserade och impop-
ulära – och som vi tror har en långsiktig 
potential. 

Att följa Den smala stigen handlar ock-
så om att stå fast vid det vi tror på – vid 
vår investeringsfilosofi och vår aktiva för-
valtningsstil. Även när det skakar och det 
egentligen skulle vara enklare att bara 
följa strömmen.

Vid flera tillfällen under vår mer än tju-
goåriga historia har denna tro prövats. 
Vårt mål är inte nödvändigtvis att vara 
bäst i klassen enskilda år. Målet är att ge 
våra kunder bästa möjliga riskjusterade 
avkastning över tid, och vi kommer aldrig 
att låta oss påverkas av kortsiktiga resul-
tat. 

Denna vår övertygelse som vi hållit fast 
vid i över tjugo år, prövas också av att fler 
och fler investerare söker sig till index-
fonder. 

Debattens vågor går 
höga – bör man välja 
en fond som investerar 
passivt för att kapi-
talisera på en generellt 
stark marknadsutveck-
ling och samtidigt hål-
la kostnaderna nere – 
eller en aktivt förvaltad 
fond som på sikt har 

som mål att prestera bättre än index? 
Förhållandet mellan risk och nytta på 

dagens marknad ser ut att gynna aktiva 
investerare, och särskilt de som är mest 
värdefokuserade.

Som vi ser det har möjligheterna för ak-
tiva investerare i själva verket förbättrats 
i takt med att alltmer kapital allokeras 
till passiva fonder. Detta ger upphov till 
prisineffektivitet som verkligt aktiva in-
vesterare kan dra fördel av. 

Det är lätt att glömma historiska erfar-
enheter, även i det relativt korta perspek-
tivet om ett decennium. Nutidshistoria, 
som i skrivande stund skapas runtom-
kring oss är ibland svårare att överblicka 
än det som skett över en längre tid. Att 
Kina blivit världens största ekonomi (köp-
kraftkorrigerat), att världshandeln ökat 
markant, och att G20 i allt större grad tar 
på sig den roll som G7 tidigare hade är 
några av de förändringar som skett sedan 
Nyårskonferensens föddes. Förändrin-
gar inom världens ekonomiska struktur 
som är av en magnitud vi inte sett sedan 
första världskriget är något riktigt histor-
iskt, även om de varit svåra att se ur ett 
årsperspektiv. Resan vad gäller tillväxt-
marknadernas utveckling har, dessa års 
enorma utveckling till trots, bara börjat. 

Det är med stor ödmjukhet och glädje 
som vi på SKAGEN har haft förmånen att 
ta del att detta paradigmskifte av sällan 
skådat slag. Vi ser med tillförsikt an mot 
den fortsatta resan tillsammans med våra 
kunder.

– Per Wennberg
VD, SKAGEN Fonder Sverige

En resa längs  
den smala stigen

”Vi vill få ljuset att falla på  
världen på ett lite annorlunda 
sätt och ge utrymme för  
nya tankar”

TV4-journalisten Lennart Ekdahl intervjuar den numera pension-
erade professorn i petroleumekonomi vid Handelshögskolan BI i 
Oslo, Øystein Noreng, under Nyårskonferensen 2007. 

Ovan till höger: ekonomiprofessor Robert Shiller var huvudtalare 
på konfensen 2012, året innan han fick nobelpriset i ekonomi. 

Nedan den amerikanske hedgefondförvaltaren Kyle Bass, som vid 
2015 års konferens varnade för investeringar i läkemedelsbolag 
som i första hand tjänar pengar på gamla patent snarare än genom 
innovation. Bass är annars känd för att ha fått dramatiskt rätt både 
när han förutspådde subprime-lånebubblan och den europeiska 
statsskuldskrisen.



hotellreceptionen på Berns, turligt nog 
50 meter från scenen, och ringde honom. 
En sömndrucken Summers svarade ”I’ll 
be down in two minutes”. Det kunde gått 
illa. Numera händer inte liknande ting. Vi 
har satt vår jurist på att dubbelkolla alla 
talare ett par minuter innan de ska upp 
på scenen.

Finns det någon drömtalare?
Helt klart den amerikanske investerings-
gurun Warren Buffett, som följer en vär-
debaserad investeringsfilosofi precis 
som SKAGEN. Han har blivit tillfrågad 
flera gånger men tyvärr tackat nej. 

Extra roligt har det varit när vi har varit 
tidigt ute med någon talare. Ekonomipro-
fessorn Robert Shiller talade exempelvis 

hos oss året innan han fick nobelpriset 
i ekonomi, och den indiske ekonomen 
Raghuram Rajan var talare ett halvår 
innan han utnämndes till chef för den in-
diska centralbanken.

Vem skulle du vilja bjuda in igen?
– Den numera pensionerade professorn 
i petroleumekonomi vid Handelshög-
skolan BI i Oslo, Øystein Noreng, skulle 
vara spännande att höra igen. Han skrev 
för några år sedan en rapport som mot-
sade gängse teorier om ”peak oil”, att en 
produktionstopp för oljan var överdrama-
tiserad. För några år sedan förutspådde 
han som en av ytterst få oljeexperter, att  
oljepriset skulle falla till rekordlåga  
nivåer.

”Vi vill skapa ett event  
vi själva skulle vilja gå på”

NYÅRS-
KONFERENSEN

STARTEN

KONFERENSEN EXPANDERAR

SÅ VÄLJS TALARNA UT

GENKLANG

ÅTERKOMMANDE  
SAMARBETSPARTNER

VITA ANGLOSAXISKA MÄN

Första konferensen i Stockholm ägde rum på World 
Trade Center i januari 2006. 2008 anslöt Köpenhamn. 
Sedan 2012 äger Nyårskonferensen också rum i Lon-
don och Amsterdam.

Sedan 2009 anordnas också en eftermiddagskonfe-
rens, som riktar sig till privatpersoner, där SKAGENs 
egna förvaltare står i blickfånget. I år deltar även en 
av talarna från förmiddagen, den svenske framtids-
analytikern Magnus Lindkvist.

Nyårskonferensen är SKAGENs största event, och 
tar en hel del tid och resurser i anspråk. Planeringen 
börjar redan i februari. Ett redaktionsråd med fyra 
personer från tre länder väljer ut talarna. SKAGEN-
anställda och inte minst portföljförvaltarna kommer 
med uppslag och även kunder och andra är enga-
gerade.

Flera av Nyårskonferensens talare har satt igång en 
debatt. 2014 varnade till exempel nobelpristagaren 
Paul Krugman om risken för deflation och en bostads-
bubbla i Sverige och rekommenderade en aggressiv 
penning- och finanspolitik, något som fick andra 
experter att reagera. Även nobelpristagaren Robert 
Shiller hävdade att den svenska bostadsmarknaden 
var övervärderad under sitt föredrag på konferensen 
2012.

Det oberoende kanadensiska analyshuset BCA 
Research, som grundades 1949 och är en pionjär 
inom förutsägelser av trender inom ekonomin och de 
finansiella marknaderna, har haft med talare vid varje 
nyårskonferens. Under åren har fem BCA-strateger 
gästat konferensen: David Abramson, Ian MacFarlane,  
Chen Zhao, Marko Papic och Garry Evans.

SKAGEN försöker uppnå en balans mellan olika typer 
av talare men har exempelvis fått återkoppling om att 
det har varit många anglosaxiska och få kvinnliga 
talare genom åren. ”Det är feedback vi har tagit till 
oss. I år har vi två kvinnliga talare, vår egen portfölför-
valtare Hilde Jenssen och teknikentreprenören Pippa 
Malmgren. Roligt är att det så många som kommer 
tillbaka till vår konferens år efter år. Det ser vi som 
ett bevis för att vi lyckats ok i alla fall. Kom gärna 
med förslag! Skriv till kundservice@skagenfonder.
se.” uppmanar SKAGENs kommunikationschef Jonas 
A Eriksson.

Ekonomen och författaren Dambisa Moyo var en av talarna vid 2014 års konferens. Ett av hennes fokusområden 
är Kina, som hon menade kommer att inspirera och påverka allt fler tillväxtländer. Länder som då svänger bort 
från idén med demokrati och privat kapitalism. Enligt Dambisa Moyo har västvärlden varit dålig på att sälja in 
liberal ekonomi och demokrati, medan länder som Kina snabbt lyckats lyfta många människor ur fattigdom, ses 
som en förebild av exempelvis många länder i Afrika.Jonas A Eriksson, SKAGENs kommunika-

tionschef, berättar om Nyårskonferen-
sens historia i Sverige. 

Hur föddes Nyårskonferensen?
En kollega på vårt Oslokontor, Tore Bang, 
ordnade en konferens i Oslo i början av 
2004, där både externa talare och våra 
egna portföljförvaltare gav sin syn på det 
kommande året med fokus på aktier och 
räntor. Förebilden var en konferens riktad 
till oljebranschen. Vi tyckte idén var så 
bra att vi stal den rakt av. 

Vad har förändrats under de år som Ny-
årskonferensen har ordnats i Stockholm?
Ett starkt intryck är att smaken på in-
vesteringar har förändrats. Första åren 
talade många av våra föredragshållare 
om möjligheter i tillväxtmarknader, och 
internationella investerare flockades att 

investera i dessa länder. Sedan ett par år 
efter finanskrisen är det tvärtom. Man ser 
främst problem i tillväxtmarknader och 
västvärlden, inte minst USA, haussas. 
Det får som konsekvens 
att investerare vill köpa 
redan högt prissatta aktier 
där. Finansmarknaden är 
märklig.

Bjuds mest talare in som tycker likadant 
som SKAGEN?
– Snarare tvärtom. Vi vill skapa ett fo-
rum där olika åsikter kommer fram och 
som stimulerar till eget kritiskt tänkande. 
Många gånger tycker talarna diametralt 
olika sinsemellan och även i förhållande 
till våra egna förvaltare. Det är bra, inte 
minst ökar det evenemangets trovärdig-
het. Vi vill skapa ett event vi själva skulle 
vilja gå på.

Finns det några talare som har gjort ett 
extra starkt intryck?
Vi gör undersökningar efter konferensen 
varje år där vi frågar deltagarna vad de 
tycker. Enligt dessa står den amerikan-
ske historieprofessorn Niall Ferguson och 
svenske hälsoprofessorn Hans Rosling 
ut. De är riktiga entertainers. Jag tycker 
själv att ekonomer som John Kay och Ter-
rance Odean som på ett elegant sätt väver 

in ekonomisk psykologi i sina finansiella 
resonemang har varit bland de intressan-
taste att ta del av. Att höra den zambiska 
ekonomen Dambisa Moyo berätta om hur 

hon ser att västvärlden blir omsprungen i 
Afrika av Kina, och att många länder där 
inte längre ser västvärlden som en före-
bild var också omvälvande. 

Någon annan talare som står ut?
Ja, den schweiziske investeraren Marc 
Faber som på Nyårskonferensen 2009, 
mitt under brinnande finanskris, gav rå-
det till investerare att hålla fysiskt guld, 
och gärna ”i din frus kök”. Oklart om han 
menade att det normalt finns två kök i 
ett hushåll eller om ett kök är något han 
tycker tillhör kvinnor. 

En sak som höll på att gå illa var när 
förre amerikanske finansministern Law-
rence Summers hade tittat på primär-
valskampanj på CNN på sitt hotellrum 
hela natten och försov sig. När vår vd 
Per Wennberg hållit sitt inlednings-
anförande och påannonserat Summers 
dök han inte upp. Jag sprang då till  

”Vi tyckte idén var så bra att 
vi stal den rakt av”

Text Anna S Marcus
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Under 2007 års konferens, som hölls på Berns Salonger i Stockholm, diskuterade bland annat Øystein Noreng 
sannolikheten att oljepriset skulle närma sig 100 dollar fatet under året. Jim Rogers, medgrundare av Quantum 
Fund tillsammans med George Soros, var årets huvudtalare. Han uttalade en stark pessimism gentemot den 
amerikanska dollarn. Båda dessa talares antaganden visade sig stämma under året som kom.
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Nyårskonferensen 2006–
2007 – Berns
Jim Rogers, investerare, grundare av Quantum Fund med George Soros
Øystein Noreng, professor i petroleumekonomi, BI, Oslo
Göran Malm, företagsledare, styrelseledamot i Samsung Electronics
David L Abramson, chefsanalytiker, Bank Credit Analyst, Montreal
Filip Weintraub, portföljförvaltare i SKAGEN Global
Kristoffer Stensrud, grundare av SKAGEN, portföljförvaltare i SKAGEN 
Kon-Tiki

2006 – World Trade Center
Robert J. Barro, professor i nationalekonomi vid Harvard University  
i Boston
David L Abramson, chefsanalytiker, Bank Credit Analyst, Montreal
Øystein Noreng, professor i petroleumekonomi, BI, Oslo
Kristoffer Stensrud, grundare av SKAGEN, portföljförvaltare i SKAGEN 
Kon-Tiki

Börsutveckling, MSCI världsindex
1 jan 2006 = 100
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Sannolikheten för en ameri

kansk recession har ökat men 

det är fel att tala om en global 

ekonomisk tillbakagång. Det 

menar Swedbanks chefs

ekonom Hubert Fromlet.

Igår presenterade Swed

bank sin globala konjunktur 

och strukturrapport. Jäm

fört med oktoberprognosen 

har tillv
äxtsiffrorna juste

rats ned men det mest  

anmärkningsvärda, skriver 

Fromlet, 

är att ris

kerna för 

mer oro

väckande 

scenarier  

i världs

ekonomin 

ökat.
USA:s 

bolåne

kris har utvecklats till ett 

globalt problem. Den inter 

nationella finanskrisen blir 

mindre svår endast om ban

kernas kommande årsrap

porter ger intryck av att det 

mesta av förluster och av

skrivningar tagits fram.

– USA undviker recession. 

Det blir ingen lågkonjunktur 

i år men det blir lite
 besvärli

gare, säger Hubert Fromlet.

I ett europeiskt och 

svenskt perspektiv blir eu

rons utveckling och de tyska 

hushållens konsumtions

skepsis viktiga faktorer.

På grund av svårigheter

na att göra prognoser har 

han gjort upp olika scenarier 

för den globala ekonomin de 

kommande två åren.

Mest troligt är att USA 

undviker recession och kla

rar en tillväxt på 1,5 procent 

under 2008. Fed sänker 

styrräntan medan Europeis

ka centralbanken ligger still.

Ett nästan lika troligt sce

nario är en ”lätt recession”  

i USA. Det blir en kortvarig 

stagnation under inledning

en av 2008. Dollarn faller  

rejält och euron stärks. Euro

lands tillväxt stannar på 1,5 

procent i år och ECB sänker 

styrräntan.

Vilket scenario som än 

slår in kommer USA:s ekono

mi att växa under sin poten

tial de närmaste två åren.
7 Swedbank tror inte på en global tillbakagång

Tungviktare vill ge USA en knuff 

Förre finansmininstern Larry Summers tror på krafttag

Det är nu minst 60 procents 

risk för att USA drabbas av en 

recession i år. Och då räcker 

det inte med att centralban-

ken fortsätter att sänka styr-

räntan. Den amerikanska 

ekonomin behöver också en 

rejäl knuff i ryggen genom 

ett tillfälligt finanspolitiskt 

stimulanspaket med skatte-

sänkningar och ökade offent-

liga utgifter. 

Det förklarade Larry Summers  

– ekonomiprofessor som var  

finansminister under president 

Bill Clinton – när han igår besök-

te Stockholm för att tala vid  

Skagen Fonders nyårskonferens.

Summers var tidigt ute med att 

varna för en USA-recession. Och 

den senaste tiden har han skärpt 

tonen.

– Konjunkturfallet kan bli dju-

pare än vid den senaste recessio-

nen, år 2001, om inte de ekono-

misk-politiskt ansvariga vidtar 

åtgärder, menade Summers. Ris-

ken finns att USA hamnar i en 

”ond spiral” där en allt svagare 

ekonomi leder till e
n ytterligare 

åtstramning på kreditmarknaden 

som i sin tur sätter press på eko-

nomin. Och så vidare.

 

Nya rapporter från USA om fort-

satt prisras för villor, minskade 

realinkomster för löntagarna och 

höga energi- och livsmedelspri-

ser har duggat tätt den senaste  

tiden. Och i fredags noterade 

arbetsmarknadsdepartementet 

en kraftig uppgång för arbetslös-

heten under december 2007.

– Kan man i det läget förvänta 

sig att de amerikanska hushållen 

ska hålla igång sin konsumtion  

i samma takt som tidigare? Det är 

jag inte beredd att sätta några 

pengar på. 

Vita huset och kongressen bör 

därför ta det säkra för det osäkra 

genom att dra igång ett stimu-

lanspaket i storleksordningen  

50–75 miljarder dollar (som, med 

multiplikatoreffekter, borde mot-

svara omkring 1 procent av BNP), 

enligt Summers. Det ska ses som 

en ren försäkringspremie.

Paketet bör läggas fram snabbt, 

vara riktat och tidsbegränsat 

(”timely, targeted and tempora-

ry”).
 

Skattelättnader och bidrags-

ökningar ska riktas till d
e sämst 

ställda familjerna, de som drab-

bas hårdast av konjunkturfallet. 

Det är inte bara en rättvisefråga. 

Det är också mest effektivt. Det 

är den gruppen som använder 

den största andelen av sina in-

komster till konsumtion. Och lag-

stiftarna bör göra fullt klart att 

stimulanspaketet är en tillfällig 

insats. Annars hotas budget-

balansen på sikt. 

Dessutom behöver pressade 

villaägare hjälp med att omför-

handla sina lån. Det är i många 

fall bättre både för dem och för 

bankerna än att de tvingas till  

exekutiva auktioner.

Han menar också att många 

bedömare underskattar ”smitt-

risken” av en amerikansk reces-

sion i resten av världen, och är 

mycket tveksam till p
åståenden 

om att utvecklingsländerna nu är 

mer ”frikopplade” från USA än ti-

digare.

– Handeln mellan utvecklings-

länderna har visserligen ökat. 

Men man ska inte feltolka den 

statistiken. I hög utsträckning 

handlar det om underleveranser 

från land som via land B och kan-

ske också C resulterar i en slut-

produkt som till s
lut hamnar på 

den amerikanska marknaden. 

USA fungerar fortfarande som en 

”importör i sista hand” (”impor-

ter of last resort”).

– Vid en USA-recession får vi 

se en återkoppling, inte en fri-

koppling, från USA-ekonomin, 

spår han.

Samtidigt betonar Summers 

att dagens problem inte ska skym-

ma det faktum att den utveckling 

som nu sker i Kina och Indien är 

det största som händer i vår tid.

När historieböckerna skrivs 

om 300–400 år kommer det  

– minst – att jämställas med den 

industriella revolutionen, säger 

Larry Summers. 

LarS-GeorG BerGkviSt

0813 55 16, lars.georg.bergkvist@svd.se

tungt meriterad professor i natio

nalekonomi vid Harvard och var 

under en period omstridd rektor 

för prestigeuniversitetet. 

Han har tidigare varit chefs

ekonom vid Världsbanken och till

hörde, enligt tidskriften Time, till

sammans med förre centralbanks 

 chefen Alan Greenspan och 

företrädaren som finansminister, 

Robert Rubin, ”kommittén som 

räddade världen” under Asien

krisen i slutet av 1990talet. 

7 Larry Summers

Hubert Fromlet 

1,5
 
procents tillväxt är vad 

USA:s ekonomi klarar av 

under nästa år tror Swed

bank. Därmed undviker 

världens största ekonomi 

en recession.

 FoTo: CARoLINE TIBELL

Den amerikanske konsumen-
ten kan inte längre hålla lan-
dets ekonomi i gång, enligt
Lawrence Summers, som i går
talade på Skagens fonders ny-
årskonferens i Stockholm.

Grunden till problemen på
den amerikanska finansmark-
naden, orsakade av bolånekri-
sen, finns att finna i den våg av
kapital som strömmat in i USA
från Asien och de oljeproduce-
rande länderna.

”Det genererade sjukt låga
långräntor och en enorm vilja
att investera. Det drev ned osä-
kerheten och drev upp aktie-
priserna till ohållbara nivåer”,
säger Lawrence Summers.

Inga allvarliga effekter
Hittills har problemen på 
finansmarknaden inte fått så
allvarliga effekter på den reala
ekonomin som befarat, efter-
som de amerikanska konsu-
menterna fortsatt att konsu-
mera. Den situationen kom-
mer inte att bestå.

Lawrence Summers pekar
på att huspriserna faller, byg-
gandet viker och realinkoms-
ter sjunker till följd av att olja

blivit dyrare och att sysselsätt-
ningen inte längre ökar.

Han vill se  ett krispaket
med finanspolitiska åtgärder.
Bland annat i form av skatte-
sänkningar för de konsumen-
ter som har drabbats hårdast
av kreditfrossan.

”Men jag vill också se en ag-
gressiv användning av pen-
ningpolitiken för att återställa
läget på finansmarknaden”,
säger han.

”Jag tror att sådana åtgär-
der inte bara ligger i USA:s in-
tresse utan även i resten av
världens.”

Anledningen är att världens
ekonomier är mer beroende av
varandra än vad handelsstati-
stiken visar och att världens
börser är mer korrelerade än
någonsin tidigare. 

”Jag tror inte att en reces-
sion i USA kommer att leda till
en recession i resten av om-
världen men jag tror att effek-
ten blir större än vad många
befarat”, säger Lawrence
Summers.

MATTIAS MAURITZON
mattias.mauritzon@di.se

08-573 650 94

KRISLÖSARE.
USA:s förre
finansminister
Lawrence
Summers 
vill bromsa
nedgången 
i USA genom
bland annat
skattesänk-
ningar. 
FOTO: JACK MIKRUT
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Swedbanks ekonomer
skriver ned tillväxtutsik-
terna för flera av världens
ekonomier. Prognosen
för USA:s BNP-tillväxt lig-
ger nu på 1,5 procent i år.

I oktober låg ekonomernas
förväntningar på 1,75 pro-
cent. Under 2009 tror
Swedbank på en USA-till-
växt på 2,15 procent.

”Vid en jämförelse med
vår globala prognos från ok-
tober är det uppenbart att
nedjusteringarna av 2008
års globala BNP-tillväxt kan
hållas inom ganska snäva
marginaler. Däremot har
riskerna för mer oroväckan-
de scenarier ökat”, skriver
Swedbanks ekonomer.

Husmarknaden spökar
Framför allt handlar det om
utvecklingen på USA:s hus-
och aktiemarknad.

”Ihållande negativa för-
mögenhetseffekter från två
sektorer – hus- och aktie-
värden – skulle driva USA:s
ekonomi till randen av en
recession”, skriver banken.

”Vi finner att sannolikhe-
ten för en amerikansk reces-
sion har ökat till allt annat än
negligerbara 40 procent. Ju
mer USA närmar sig en 
ekonomisk stagnation eller 
recession, desto mindre kan
övriga världen komma un-
dan negativa smittoeffekter.”

EMU-ländernas ekono-
mier beräknas växa med
1,75 procent i år, attt jäm-
föra med den tidigare pro-
gnosen på 2 procent. (TT)

Tunga ras för miljöteknikbolag
Det går utför för de svens-
ka miljöteknikföretagen.

I alla fall på börsen, där
flertalet miljöbolag har 
rasat det senaste halv-
året.

Samtidigt lyser vinster-
na oftast med sin från-
varo.

Tio av tolv noterade miljö-
bolag har fått se sina aktie-
kurser falla kraftigt under det
senaste halvårets börstur-
bulens. Nio av dessa har rasat
mer än Stockholmsbörsens
huvudindex, OMXS.

Det största raset uppvisar
VKG, som är ett grossistföre-
tag inom energibesparande
värme- och kylprodukter. 
Aktien, som handlas på
OMX:s alternativa mark-
nadsplats First North, har
minskat i värde med 69 pro-
cent sedan början av juli.

Jätteras för Nibe
Andra miljörelaterade bolag
som rasat med över 40 pro-
cent är Nibe Industrier, som
bland annat tillverkar värme-
pumpar, Lightlab, som ut-

vecklar lågenergilampor och
Polyplank, som tillverkar ett
återvinningsbart komposit-
material.

Inte heller aktieägarna i
Morphic Technologies, Bore-
vind och PV Enterprise, alla
verksamma inom förnybar
energi, lär vara nöjda med
kursutvecklingen under de
senaste sex månaderna. 
Kurserna har sjunkit med
20–40 procent. Det gäller
även Pilum, som sysslar med
rökgas- och vattenrening,
och Clean Oil Technology,
som gör produkter för djup-
filtrering av olja.

Tricorona uppåt
De som placerat i det före det-
ta gruv- och prospekterings-
bolaget Tricorona kan där-
emot vara nöjda. Bolaget,
som numera bedriver handel
med utsläppsrätter, har fått
se aktien stiga med hela 
52 procent.

Ytterligare ett bolag har
klarat sig ifrån kursras. En
aktie i Opus Prodox, som
bland annat säljer avgas-
mätare, kostar precis lika

mycket som för ett halvår 
sedan, nämligen 2,75 kronor.

Ser man till den rent finan-
siella utvecklingen har Trico-
rona och Opus ännu en sak
gemensamt – båda bolagen
går med vinst. Men två tred-
jedelar av företagen i genom-
gången går back och i många
fall är de senast redovisade
förlusterna större än ett år 
tidigare.

Kraftig omsättning
En förmildrande omständig-
het kan möjligen vara att fle-
ra av förlustbolagen uppvisar
en kraftig omsättningstill-
växt. Detta gäller bland annat
Morphic, som är ett av de mil-
jöteknikbolag som fått allra
mest uppmärksamhet det 
senaste året och som härom-
dagen tilldelades centerpar-
tiets årliga miljöpris.

Men att god tillväxt inte är
någon garanti för ett företags
överlevnad, det vet alla som
var med när it-bubblan
sprack. Således bör nog fler-
talet svenska miljöaktier 
betraktas som högriskinve-
steringar. (TT)

Federal Reserves räntesänkningar räcker in-
te för att bromsa nedgången i USA.

”Det är 60 procents risk eller mer att USA
går in i en recession under 2008”,säger
USA:s före detta finansminister Lawrence
Summers.

FALLER. Nibe, med vd Gert-
eric Lindquist, har rasat 
på börsen med över 40 pro-
cent. FOTO: RONNY KARLSSON

Swedbank
sänker sin
prognos
för tillväxt

� Lawrence
Summers är
professor i 
nationalekono-
mi och före
detta rektor
vid Harvard
University. 
� Under Bill
Clintons sista
tid som presi-
dent var han
även USA:s
finansminister. 
� Han har
även tjänst-
gjort som
chefsekonom
på Världsban-
ken.

Di FAKTA

Ex-minister varnar
för recession i USA
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KRISTOFFER STENSRUD Han kallas för aktiehippien och sticker 

minst sagt ut i finansvärlden. Men det är inte bara det långa håret och 

den sparsamma livsstilen som är udda, den norske stjärnförvaltaren 

letar investeringar andra ratat. 

Alltid annorlunda

– Det är klart jag är blyg, svarar 

Kristoffer Stensrud på min fråga. 

Den kan tyckas oförskämd att 

ställa till en person man precis 

träffat, kanske än mer så när det 

handlar om en av nordens abso-

lut rikaste personer – enligt norsk 

press var Stensrud för några år 

sen god för 1,5–-1,8 miljarder. 

Norska kronor. Men Stensrud  

är så uppenbart annorlunda. 

 Excentrisk brukar journalisterna 

skriva. 
– Blygheten var värre förr. I dag 

blir jag igenkänd på gatan i Norge, 

så jag börjar kanske vänja mig. 

Men jag har slutat gå på natt-

klubb, skrattar Kristoffer Stens-

rud.

Svaren kommer snabbt och är 

först korta. Efter ett tag blir de 

allt längre. Han säger att han inte 

vet om han är excentrisk, men att 

han håller med om att han är 

 annorlunda. Precis som Skagen 

Fonder är det.Kristoffer Stensrud är förval-

taren som efter år i Köpenhamn 

och London kom hem till Norge. 

Med hjälp av kapital från familj 

och vänner startade han Skagen 

Fonder 1993. Med huvudkontor i 

Stavanger, långt från världens 

alla fi nansmarknader. ”För att vi 

bodde där”, lyder svaret på varför 

Norges i dag största förvaltare av 

aktiefonder sitter i vad man lite 

elakt skulle kunna kalla en av-

krok.
Kristoffer Stensrud säger att 

man får ett annat perspektiv från 

Stavanger, och att det är just det 

som är deras affärsidé – att se på 

saker med andra ögon. Skagen 

 letar investeringar som är tre 

saker: undervärderade, under-

analyserade och impopulära, och 

för att kunna göra det så fi skar 

man brett. Slänger ut en trål och 

ser vad som sticker ut. 
I praktiken betyder det att 

 Kristoffer Stensrud och hans 

 kollegor läser ofantliga mängder, 

allt från tidskriften the Econo-

mist till årsredovisningar och 

rapporter. Det är därifrån idé-

erna kommer.
Konceptet verkar fungera. I Nor-

ge blev Skagen Vekst tidigt en 

folkfond. Det senaste tillskottet, 

Kon-Tiki, som fokuserar på till-

växtmarknader och som Stens-

rud själv förvaltar, har ökat näs-

tan 500 procent i värde sen star-

ten 2002. Kon-Tiki är i dag en av 

Sveriges populäraste fonder, och 

såväl dess långhårige förvaltare 

som fonden i sig har fått en lång 

rad priser. Däremot får den ibland kritik 

för att vara för dyr. Förvaltnings-

kostnaden är 2 procent, och om 

man slår det index man jämför 

sig mot (vilket man hittills alltid 

gjort), tar Skagen ytterligare 10 

procent på den delen.
– Vi sänkte avgiften från 2,5 

procent för ett par år sen, så jag 

tycker vi har varit duktiga, säger 

Kristoffer Stensrud. Och tillägger 

att om de skulle prestera sämre 

än index så sänker de stegvis ner 

till 1 procent, men att det inte 

hänt ännu. Skagen har som strä-

van att fonderna ska ge en avkast-

ning på 20 procent om året. 

 Aktier är farligt, och då ska man 

ha bra betalt, slår Stensrud fast. 
Det långa gråa håret är bakbun-

det i en tofs. Skorna är rejäla, och 

kostymen inte tillnärmelsevis så 

skrynklig som den beskrivs i 

många av de artiklar han porträt-

terats i.
Så vad tycker han då om att 

kallas aktiehippie?
– Det är helt ok, men det är ett 

smeknamn jag fått här i Sverige, 

vilket är lite typiskt. Fördelen är 

att jag inte bryr mig, säger Krist-

offer Stensrud och håller med om 

att det kan vara en bra marknads-

föringsgrej. Ordet aktiehippie 

kommer man ihåg, och han är ju 

som han återkommer till fl era 

gånger, ”annorlunda på allt”.
Det vore näst intill tjänstefel att 

träffa en av Europas erkänt duk-

tigaste placerare utan att försöka 

få ur honom vad han tror om 

börsåret 2011. Svaret blir med 

råge det längsta under hela inter-

vjun. Det märks att det här är en 

man som brinner för sitt jobb, 

men så säger han också att han 

arbetar dygnet runt eftersom han 

även drömmer om investeringar. 
Det visar sig att Kristoffer Stens-

rud ser med tillförsikt på fram-

tiden.
– Det här året ser överraskande 

bra ut. Det är bra tal, på allt från 

industriorder i Tyskland till pro-

duktivitetsökningen i USA, säger 

Kristoffer Stensrud och tillägger 

att han inte vill peka ut några sär-

skilda branscher, men att han 

tycker servicebolag till oljeföre-

tagen är intressanta och att de 

räknar med att bilförsäljningen 

kommer gå bra, framförallt i län-

der som Kina, Brasilien, Indien 

och Sydafrika där de breda folk-

lagren nu köper bil. 
Synpunkter som kanske inte 

särskiljer honom så mycket från 

andra bedömare, men vi lämnar 

aktiehippien med ett särdrag 

som faktiskt är annorlunda. Han 

tar aldrig  semester när andra gör 

det. 
– Jag jobbar alltid på somma-

ren, man kan göra riktigt bra fynd 

när konkurrenterna är lediga.THERESE LARSSON

08-13 51 21, therese.larsson@svd.se

Kristoffer Stensrud Bor: I en ganska vanlig villa utan-för Stavanger. 
Familj: En hus-tru, fyra barn.

Utbildning: Handelshög-skolan i Köpen-hamn.

Ålder: Har jag glömt.

Fritid: Lite.

Skagen fonder
Grundades av Kristoffer Stensrud, Tor Dagfinn Veen och Åge Westbø 

1993. 

Har i dag tre aktiefonder:• Vekst som främst fokuse-rar på Norge. • Global, som placerar i hela världen. • Kon-Tiki, upp-kallad efter den norske även-tyraren Thor Heyerdahls flotte, som investerar i till-växtmarknader. Samtliga  Skagens fonder har fått flera utmärkelser. 
... sin hästsvans:

– Jag har låtit håret växa 

sen julen 2002. Vi fick 
en skev start med 

 Kon-tiki när fonden 
gick under 100 norska 

kronor. Då sa jag att jag 

inte skulle klippa mig 
förrän vi var över 100 

igen, och när det väl 
hände så vågade jag 

ändå inte. – Jag törs fortfarande 

inte klippa mig, tänk om 

allt börjar rasa.
... likheten med 

Anders Borg:– Vem är det? Han med 
den lille tofsen...?

... att han fort-farande tränar 
på att vara rik:– Jag har blivit bättre 

med åren, men när man 

blir gammal behöver 
man inte så mycket 

längre.

– Min stora lyx är att 
jag åker på kryssningar. 

Det är bra, då slipper 
man tänka. Maten ser-

vereras, och så går där 
en dam med en flagga 

som man bara följer 
 efter när man är på ut-

flykt. Mycket bekvämt.

... världens bästa skiva:– White Album med 
Beatles. Annars gillar 

jag sent 60-tal och 
tidig 70-talsrock. Jimi 

Hendrix, The Doors, och 

Deep Purple så klart. De 

blir bara bättre och 
bättre ju äldre man blir 

och ju sämre hörsel 
man får.

... vilka inves-teringstips folk 
ber om:

– De frågar mig inte 
längre, eftersom de vet 

att jag inte svarar. Det 
är riskfyllt att ge råd 

och jag är försiktig med 

att rekommendera en-
skilda aktier. Däremot 

kan jag möjligen prata 
om en portfölj, min eller 

andras. 

... en aktie han missade att köpa:
– Vi analyserade Apple 

2002 när den stod  
i 12 dollar, men köpte 

inte. Men det irriterar 
mig inte, jag ser inte till-

baka så. Vi gjorde 
vår analys och den var 

bra då.
– Det är likadant 

med Nokia – jag köpte 
deras aktier på 90-talet 

men sålde dem för 
tidigt. Men på den tiden 

visste de inte ens själva 
vilken juvel de satt på. 

 
 

THERESE LARSSON

Aktiehippien i Stavanger om...
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2008 – Berns
Lawrence Summers, ekonomiprofessor, f.d. amerikansk finansminister
David Swensen, investeringsdirektör Yale University, New Haven
David L Abramson, chefsanalytiker, Bank Credit Analyst, Montreal
Filip Weintraub, portföljförvaltare i SKAGEN Global
Torgeir Høien, portföljförvaltare i SKAGEN Tellus

2009 – China Teatern
Marc Faber, investerare, författare till ”Gloom, Boom & Doom Report”
Kerstin Hessius, vd Tredje AP- fonden
Roger Bootle, grundare och chefekonom, Capital Economics, London
David L Abramson, chefsanalytiker, Bank Credit Analyst, Montreal
Filip Weintraub, portföljförvaltare i SKAGEN Global
Eftermiddagsseminarium (för första gången)
Filip Weintraub, portföljförvaltare i SKAGEN Global
Charlotta Mankert, forskare i finansiell ekonomi, KTH, Stockholm

2010 – Clarion Sign Norra Bantorget
John Kay, ekonomiprofessor, författare och krönikör
Felix Zulauf, hedgefondförvaltare, grundare av Zulauf Asset  
Management
Filip Weintraub, portföljförvaltare i SKAGEN Global
Chen Zhao, chefsanalytiker, kinaexpert, Bank Credit Analyst, Montreal
Eftermiddagsseminarium
Filip Weintraub, portföljförvaltare i SKAGEN Global
Omid Gholamifar, portföljförvaltare i SKAGEN Global 

2011 – Clarion Sign Norra Bantorget 
Niall Ferguson, professor i Historia vid Harvard University i Boston
Kristian Falnes, portföljförvaltare SKAGEN Global 
Torgeir Høien, SKAGEN Tellus
Terrance Odean, professor investerarpsykologi, Haas Business School, 
Berkeley 
Chen Zhao, chefsanalytiker, kinaexpert, Bank Credit Analyst, Montreal
Eftermiddagsseminarium
Kristian Falnes, portföljförvaltare i SKAGEN Global
Torgeir Høien, portföljförvaltare i SKAGEN Tellus
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Bäst att besluta 
sig i sista stund
Visst, det låter märkligt. Men 
Frank Partnoy menar vad han sä-
ger i titeln till sin nya bok, ”Wait”. 
Slutsatsen, efter att ha gått ige-
nom stora mängder forskning 
om beslutsfattande, är enkel:

– Ju längre du väntar med ett 
beslut, desto bättre, vare sig det 
är privat eller professionellt. Vi 
har glömt bort att använda den 
förmåga som särskiljer oss från 
djuren, att reflektera och tänka 
långsiktigt, säger Frank Partnoy 
när SvD Näringsliv träffar ho-
nom.

Förklaringen till vårt skadliga 
beslutsbeteende är dubbel, me-
nar Frank Partnoy. Den första de-
len kallar han ”the crush of tech-
nology”, att IT-utvecklingen gör 
att omvärlden ständigt pockar på 
vår uppmärksamhet och kräver 
respons. Samtidigt har evolutio-
nen gett oss en förmåga – och in-
stinkt – att reagera blixtsnabbt, 
från den tid då vi var jägare och 
samlare då det var en förutsätt-
ning för att överleva.

– I dag är den här kombinatio-
nen farlig, det skapas en förrä-
disk relation mellan det enorma 
informationsflödet och vår biolo-
gi.

Men Frank Partnoy stannar inte 
vid att konstatera att vi generellt 
bör ta det lugnare. I stället vill 
han få oss att alltid skjuta på be-
slut till det absolut sista ögon-
blicket – oavsett om det handlar 
om att ta emot en tennisserv eller 
välja strategi för ett företag. Och 
han predikar sitt budskap väl 
medveten om att det går helt på 
tvärs med det som många lärt sig 
under sin uppväxt, att det är bra 
att få saker och ting gjorda med 
en gång.

– De normerna har skapats väl-
digt länge och vi måste lära oss 
att stå emot dem. I dag mår vi  
dåligt av att skjuta upp saker, när 
det egentligen är det mest 
mänskliga att göra, säger han.

Fördelen med att skjuta upp 
besluten, att ”vänta”, är enkel, 
menar Frank Partnoy. Tiden 
mellan presentationen av proble-
met och beslut om lösningen blir 
längre, och vi hinner bearbeta all 
väsentlig information bättre. 

– Faktum är att vår hjärna ar-
betar med problemen även när 
vi inte tänker aktivt på dem. Vi är 
fenomenala omedvetna multi-
taskare och det gäller helt enkelt 
att maximera sin omedvetna be-
arbetning av problemen, säger 
han.

Men hur ska vi då se på till exem-
pel de politiska ledarna i Grek-
land eller Spanien, som länge 
undvikit att fatta de obekväma 
nedskärningsbesluten och till 
slut har kastat in hela kontinen-
ten i en ekonomisk kris? Eller po-
litikerna i USA som inte har lyck-
ats ta itu med det så kallade bud-
getstupet – ska vi ha dem som fö-
rebilder? Inte alls, menar Frank 
Partnoy. Politikerna gör två 
grundläggande misstag i sitt be-
slutsfattande, trots att de vid en 
första anblick ser ut att göra just 
det som han efterfrågar.

– För det första krävs det ofta 
att politiker reagerar direkt på 
problem som lyfts fram medialt, 
och då sker besluten ofta för 
snabbt. Gäller det däremot obe-
kväma beslut som budgetstupet 
och eurokrisen misslyckas politi-
kerna med att definiera vilken 
tidsperiod de har på sig innan ett 

beslut måste vara fattat. De bara 
fortsätter sparka problemen 
framför sig, säger han.

Här kommer knäckfrågan i sam-
manhanget. Steg ett i beslutsfat-
tande enligt Frank Partnoys re-
cept är alltid att definiera vilken 
tid man har på sig innan beslutet 
måste vara fattat. Först därefter 
kan man vänta till sista sekunden 
innan man bestämmer sig.

Och faktum är att dagens bästa 
ledare redan arbetar enligt det 
här receptet, menar Frank Part-
noy, och jämför med gamla ti-
ders äldreråd som ofta tog det 
lugnt när avgörande beslut skulle 
fattas.

– I dag är den bästa ledaren 
den som kan säga att det inte är 
någon kris när andra är i upplös-
ningstillstånd, som vågar säga att 
inget behöver göras just nu.

Samtidigt gäller det att komma 
ihåg att möjligheten att skjuta 
upp beslutsfattande är direkt re-
laterat till var i hierarkin man 
befinner sig, poängterar Frank 
Partnoy. Den som sitter längst 
ner i en organisation har snäva-
re ramar, och bör följa de deadli-
nes som gäller. Och när det gäl-
ler den där jobbiga chefen som 
aldrig återkommer med besked, 
ska man helt enkelt bara ha tåla-
mod.

– Man kan ofta avgöra var i hie-
rarkin en person befinner sig ge-
nom att skicka ett mejl och se 
hur lång tid det tar innan man får 
svar. Ju snabbare svar, desto 
längre ner i organisationen. Det 
gäller i relationer också, den som 
svarar snabbast på den andras 
sms har ofta minst makt. 

Vem svarar först, du eller din 
fru?

– Jag.

PETER ALESTIG
08-13 50 00, peter.alestig@svd.se 

ANNAN SYN  Glöm det där med att fatta beslut på instinkt. De 
bästa besluten är de som fattas långsamt – helst i allra sista sekunden. 
Eller rent av i sista hundradelens sekund. Den amerikanska författaren 
och forskaren Frank Partnoy går rakt emot strömmen när det gäller  
synen på beslutsfattande.

Allt fler digitala kontaktvägar gör 
inte fysiska möten onödiga, utan 
viktigare än någonsin för att skapa 
goda affärsrelationer. Det menar 
Hélène Hernmarck Olsson, event-
arrangör och författare till boken 
”Förför och berör”. Här är hennes 
bästa tips för framgångsrika 
event, för både arrangörer och be-
sökare.

1 Syfte. Tänk noga ut varför du 
ska besöka ett visst event, eller 

som arrangör varför du ska ar-
rangera ett. Om syftet inte är klart 
definierat kanske inte ett event är 
rätt väg.

2Kommunikation. När du som 
arrangör vet vad du vill med 

eventet, se till att kommunicera 

4

2 sekunder är ofta 
den optimala tiden för 
att fatta ett beslut, 
enligt Malcolm Glad-
wells bästsäljare 
”Blink”. Enligt den fat-
tar vi sällan bättre be-
slut med mer infor-
mation – tvärt emot 
Partnoys budskap.

– Många har över-
tolkat Malcolm Glad-
wells bok, han tar 
också upp risker med 
ögonblicksbeslut. Det 
har också hänt myck-
et inom forskningen 
sedan han gav ut 
”Blink”, min bok är 
som en uppdatering 

av läget, säger Frank 
Partnoy.
Hur vet man hur 
länge man ska vänta 
med sitt beslut?
– Det är en konst sna-
rare än en vetenskap. 
Vi kan aldrig få en pre-
cis kalkyl. Men två sek-
under är sällan rätt. 

… tips för 
ett bra 
event

”Vi är fenomenala omedvetna multitaskare och det gäller helt enkelt att 
maximera sin omedvetna bearbetning av problemen”, säger Frank Partnoy, 
professor i juridik och ekonomi vid University of San Diego School of Law.

Faktum är att vår 
hjärna arbetar 
med problemen 
även när vi inte 
tänker aktivt  
på dem. M

7  Olika åsikter
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2014 – Stockholm Waterfront Congress Centre 
Paul Krugman, nobelpristagare, professor i nationalekonomi, Princeton 
University
Dambisa Moyo, nationalekonom, författare, styrelseproffs
Chen Zhao, chefsanalytiker, kinaexpert, Bank Credit Analyst, Montreal
Knut Harald Nilsson, Torgeir Høien, Kristian Falnes, SKAGEN Fonder
Jim Rogers, investerare, grundare av Quantum Fund med George Soros
Eftermiddagsseminarium
Magnus Angenfelt, f.d. hedgefondförvaltare, författare
Kristian Falnes, portföljförvaltare i SKAGEN Global
Torgeir Høien, portföljförvaltare i SKAGEN Tellus
Ole Søeberg, portföljförvaltare SKAGEN Vekst

2012 – Clarion Sign Norra Bantorget 
Robert Shiller, professor i nationalekonomi, Yale University, New Haven
Hans Rosling, professor i folkhälsovetenskap vid Karolinska Institutet, 
Solna
Harald Espedal, Kristian Falnes, Torgeir Høien, Knut Harald Nilsson, Ole 
Søeberg, SKAGEN Fonder
Chen Zhao, chefsanalytiker, kinaexpert, Bank Credit Analyst, Montreal
Eftermiddagsseminarium
Kristian Falnes, portföljförvaltare i SKAGEN Global
Torgeir Høien, portföljförvaltare i SKAGEN Tellus
Knut Harald Nilsson, portföljförvaltare SKAGEN Kon-Tiki

2013 – Clarion Sign Norra Bantorget 
Raghuram Rajan, professor i nationalekonomi, University of Chicago
Frank Partnoy, författare, professor i ekonomi och juridik, University of 
San Diego
Harald Espedal, Kristian Falnes, Torgeir Høien, SKAGEN Fonder
Ian MacFarlane och Marco Papic, chefsstrateger, Bank Credit Analyst, 
Montreal
John Mauldin, finansiell rådgivare, författare och expertkommentator
Eftermiddagsseminarium
Kristian Falnes, portföljförvaltare i SKAGEN Global
Torgeir Høien, portföljförvaltare i SKAGEN Tellus
Peter Almström och Michael Gobitschek, portföljförvaltare SKAGEN m2

2015 – Stockholm Waterfront Congress Centre 
Jeffrey D. Sachs, professor i nationalekonomi, Columbia University
Knut Gezelius, Michael Gobitschek, Torgeir Høien, SKAGEN Fonder
Kyle Bass, hedgefondförvaltare, grundare Hayman Capital Management
Vivek Wadhwa, teknikvisionär, akademiker och krönikör
Grant Williams, investerare och finansiell kommentator
Marko Papic, geopolitisk strateg, Bank Credit Analyst
Eftermiddagsseminarium
Vivek Wadhwa, teknikvisionär, akademiker och krönikör
Knut Gezelius, portföljförvaltare SKAGEN Global
Michael Gobitschek, portföljförvaltare SKAGEN m2

Torgeir Høien, portföljförvaltare, SKAGEN Tellus



Historisk avkastning är ingen garanti för framtida avkastning. Framtida avkastning kommer bland annat att bero på marknadens utveckling, 
förvaltarens skicklighet, fondens risk samt förvaltningsavgifter. Avkastningen kan bli negativ till följd av kursnedgångar. På vår webbplats finns 
faktablad och informationsbroschyrer.
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2016 – Stockholm Waterfront Congress Centre 
Ian Bremmer, professor i Global Research, New York University
Torgeir Høien, Hilde Jenssen och Filip Weintraub, SKAGEN Fonder
Dr Pippa Malmgren, tidigare presidentrådgivare i finansmarknadsfrågor
Hugh Hendry, grundare av Eclectica Asset Management
Garry Evans, Managing Editor, Bank Credit Analyst
Magnus Lindkvist, framtidsanalytiker
Eftermiddagsseminarium
Hilde Jenssen, portföljförvaltare SKAGEN Kon-Tiki
Filip Weintraub, portföljförvaltare SKAGEN Focus
Torgeir Høien, portföljförvaltare, SKAGEN Tellus
Magnus Lindkvist, framtidsanalytiker


