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Kurs  hittil i ar

OSE BX 388,40 4,53%

Dow Jones 11124,92 6,68 %

SP 500 120594 8,15%

DAX 6230,38 4,58%

FTSE 100 572343 574%
Nikkei 225 11090,05 5,15%
Hang Seng 21510,93 -1,65 %

WTI Olie 83,47 5,66%

Brent Olje 85,73 10,19%

Gull 1147,00 5,04%

Kobber 7790,00 6,86%

USD/NOK 590 2,08%
EUR/NOK 7,90 -5,05%
GBP/NOK 9,09 -2,47%

SEK/NOK 1,59 %

Avkastningstall i lokal valuta

Alle ravarer er priset i dollar
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En refleksjon

| perioden 1999-2009 falt Dow Jones In-
dustrials indeksen med 83 % mailt i gull.

Makro

Sjefen i Det internasjonale pengefondet
(IMF) Dominique Strauss-Kahn tror opp-
gangen i verdensgkonomien kommer ras-
kere og sterkere enn ventet. Kina og Asia
leder an med USA i midten og Europa
hengende etter. Men han advarer om at
oppgangen fortsatt er skjgr og avhengig
av offentlige stimulanser. Krisen kan ikke
avlyses fgr den private etterspgrsel tar
seg opp legger han til. IMF skriver videre i
den nylig publiserte Global Financial Sta-
bility Report at de frykter nye bobler, spe-
sielt i de fremvoksende gkonomier, som
fglge av den massive flommen av penger
som kommer fra sentralbankene, og de
etterlyser bedre reguleringer av store glo-
bale banker som kan vaere systemkritiske
hvis de gar overende.

Managing Editor Chen Zhao i Global In-
vestment Strategy og hans kollega Martin
H. Barnes i Bank Credit Analyst er begge
positive til den videre gkonomiske utvik-
lingen og mener den vil overraske pa
oppsiden. De anbefaler sine kunder fort-
satt overvekt i risikoaktiva. Lave renter og
gkt inntjening i bedriftene vil drive marke-
dene videre.

Selv med Hellas i media har statsgjeld-
problematikken kommet i bakgrunnen.
David Roche og Bob McKee skriver i
Financial Times at ved utgangen av aret
har statsgjelden i OECD vokst med 70 %
siden 2006 og vil utgjere 71 % av BNP.
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USA, UK og Japan ma de neste fem ar
arlig stramme inn statsbudsjettene med 8-
10 % for - komme ti
fra 2007. Av OECD land er det na bare
Danmark, Finland, Norge og Sveits som
oppfyller de opprinnelige Maastricht-
kravene til statsfinanser i EU.
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Verdier

Oslo Bgrs prises na pa P/E 12 pa forven-
tet inntjening og P/B pa 1,8 som er medi-
antall for siste 10 ar. Verdensindeksen
( MSCI Worl d) Il igger
(fair value). Mange av aksjemarkedene i
Euro-land selges med store rabatter (se
graf neste side). Det synes som Euroens
problemer legger en demper pa prisingen
av aksjemarkedene i Tyskland, Frankrike,
Italia og Hellas.

Kredittobligasjoner i USA med BBB status
har na et kredittpaslag tilsvarende histo-
risk gjennomsnitt. | det norske obliga-
sjonsmarkedet er det fortsatt litt & hente,
kanskje spesielt innen hgyrente (high
yield).
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Kilde: Wegelin Asset Management 31.03.2010
Sentiment

Sentimentet er for tiden meget positivt,
det er fa pessimister a finne. Den daglige
sentiment-indeksen til Trade-futures.com
som maler optimismen til tradere pa
S&P500 ligger na jevnt over 90%. | mars
2009, da markedet bunnet, var tilsvaren-
de tall 2 %. VIX indeksen som maler vola-
tiliteten i samme indeks basert pa op-
sjonspremier er pa laveste niva siden mai
2008.

Flere andre indikatorer forteller samme
historie. De aller fleste tror na pa videre
oppgang. Historisk har det veert et darlig
tegn for videre oppgang at alle er positi-
ve.

Valg av fond

Aftenposten skriver pa fgrste side at
kigp av fond er bingo. Det blir hipp som
happ om du velger det ene fondet eller
det andre. Artikkelen bygger pa konklu-
sjonene i doktoravhandlingen til Lars
Qvigstad Serensen som disputerte ved
NHH. Vi er uenige. Vi er enige i at den
gjennomsnittlige forvalter taper til indek-
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sen. Det er intuitivt. | sum er forvalterne
markedet, og nar forvaltningen har kost-
nader mens indeksen er uten kostnader
sa ma forvalterne i sum gjare det darlige-
re enn indeksen etter kostnader.

A si at det er bingo er det samme som &
si at ingen er systematisk flinkere enn
andre. Vi tror at det finnes vinnere som
Bjorn Deehlie og Ole Einar Bjgrndalen
ogsa blant forvaltere. Noen er flinkere i
klassen enn andre. Vare erfaringer stgtter
dette synet. Hvis du finner de dyktigste
forvalterne er sannsynligheten hgy for at
de slar konkurrentene sine og dermed
indeksen over tid.

Konklusjon

Ved forrige manedsslutt anbefalte vi svak
undervekt i risikoaktiva. Vi var i tvil, fordi
markedet var optimistisk. De fleste mak-
rotall i mars var positive og sentimentet
bedret seg ytterligere. Markedene steg og
portefeljen driftet til nagytral vekting hvor vi
velger a bli liggende.

Obligasjoner ser ikke attraktivt ut og
penger i banken gir heller ikke avkastning
etter skatt og inflasjon. Aksjer har og vil
ha volatilitet, men mange aksjer repre-
senterer pa dagens P/E-nivaer interes-
sant Igpende inntjening. Aksjer med lave
multipler, sikker kontantstream og lav gjeld
er spesielt interessante.

Invitasjon til seminar

Vi har gleden av a invitere til lunsjseminar
den 11. mai kl 11.30. Vi opplever na euro-
peiske aksjer som rimelig priset og plan-
legger a invitere en dyktig forvalter av eu-
ropeiske aksjer til dette seminaret.

Med vennlig hilsen
Industrifinans Kapitalforvaltning AS

Arild Orgland
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