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En refleksjon 
 
I valget mellom pest eller kolera er det 
vanskelig å velge! 
 
Makro 
 
I de siste ukene har igjen gjeldsfrykten 
vært i fokus og preget markedet og media. 
G20 møtet i Toronto understreket hvor 
usedvanlig krevende situasjonen er og 
hvor vanskelig det er å finne en troverdig 
resept på problemene. Det er virkelig blitt 
et valg mellom pest eller kolera. 
 
USA står fortsatt for en politikk der vekst i 
økonomien skal stimuleres med store un-
derskudd på statsbudsjettet, nullrentepoli-
tikk og om nødvendig kvantitative lettelser 
i form av pengetrykking. Denne strategien 
fører til ytterligere låneopptak som medfø-
rer at en allerede enorm samlet gjeld fort-
setter å øke. USA har ikke ønsket å ad-
ressere gjeldsproblematikken på noe an-
nen måte enn at den får løses først når 
veksten er kommet tilbake. Samtidig leg-
ger USA press på andre nasjoner som 
Tyskland for å følge samme linje. 
 
Tyskland står på for en annen linje der de 
mener at ytterligere forverring av statsfi-
nansene med økt statlig låneopptak ikke 
er et alternativ for å fremme bærekraftig 
vekst. Tysklands finansminister Wolfgang 
Schäuble fremmer to viktige poenger i sitt 
innlegg i Financial Times 24. juni. For det 
første hevder han at fortsatt store under-
skudd på statsbudsjettene vil skape mer 
angst enn trygghet hos den jevne tyske 
borger. Det vil medføre at tyskerne bare 
vil spare enda mer enn de allerede gjør. 
Den beste måten å få folket til å bruke 
penger på er nettopp å vise at staten har 
kontroll med statsfinansene. Han sier at 
dette også er historisk betinget hvor tys-
kerne har aversjon mot høy statsgjeld og 
inflasjon.  Hans  andre  viktige poeng  er å 
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se statsgjelden i forhold til den demogra-
fiske utvikling. Tyskland har i likhet med 
de fleste andre europeiske land ingen 
vekst i befolkningen i tillegg til at eldrebøl-
gen nå kommer for fullt. Tyskland har iføl-
ge Schäuble ikke økonomisk evne til å 
håndtere en høyere statlig gjeldsgrad enn 
de allerede har i dag, ytterligere låneopp-
tak er derfor uansvarlig og ville bli en for 
stor byrde for senere generasjoner. 
 
Den europeiske sentralbanksjefen Jean-
Claude Trichet støtter i et Bloomberg in-
tervju 5. juli opp om samme linje. Finans-
politikken må være forsvarlig og den må 
inngi tillitt. 
 
Det virker som også USA nå opplever en 
brytningstid. I slutten av juni sa Barack 
Obamas budsjettsjef Peter Orszag opp sin 
stilling, etter sigende på grunn av Obama-
administrasjonens manglende evne og 
vilje til å adressere budsjettunderskuddet.  

10 ¬r statsobligasjoner USA. Kilde: Bloomberg 

 
Lawrence Summers, en annen av Oba-
mas viktigste økonomiske rådgivere, vil 
derimot fortsatt gi full gass med store bud-
sjettunderskudd for å fremme vekst i en 
fortsatt skjør oppgang. Han får full støtte 
av Paul Krugman, nobelprisvinner i øko-
nomi og Princeton-professor, som spår 
òden tredje depresjonenò om det n¬ kuttes 
i statsbudsjettene i Europa og USA. 
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I vårt forrige månedsbrev siterte vi Alan 
Greenspan som sa at USA nærmet seg 
smertegrensen for gjeld og ba USA kutte 
budsjettunderskuddene med dramatiske 
beløp for å opprettholde tilliten i de inter-
nasjonale finansmarkene. Det er åpen-
bart blitt et valg mellom pest eller kolera. 
 
Avkastning i første halvår 
 
Oppsummerer vi første halvår ser vi at 
USD har styrket seg med  12.1 % mot 
NOK, gull har steget med 13.3 % i USD, 
den amerikanske 10 års statsobligasjons 
renten har falt fra 3.8 % til 2.9 % (se graf 
foregående side), mens den tilsvarende 
tyske har falt fra 3.4 % til 2.6 %. Oslo 
Børs ved OSEFX har falt med 12.2 %, 
Verdensindeksen i aksjer målt ved MSCI 
World har falt med 9.8 % målt i USD. Den 
lokale aksjeindeksen i Shanghai har falt 
med 27 % og den spanske aksjeindeksen 
IBEX 35 har falt med 22.4 %. Verdens 
investorer har søkt mot tryggere havner. 
 
Verdi og sentiment 
 
Den sterke oppgangstrenden i risiko akti-
va som begynte i mars 2009 er nå brutt. 
Det ser ut som slutten av april markerte 
den forløpige toppen. 
 
Teknisk sett ser aksjemarkedene nå me-
get svake ut. Viktige støttenivåer er brutt i 
de fleste store og viktige markeder. 
OSEBX på Oslo Børs har falt under 330 
og S&P500 er under 1.050. 

Både NIKKEI og Dow Jones handler godt 
under 10.000 poeng og det er usikkert 
hvor de neste støttenivåene ligger. 
 
Rentemarkedene uttrykker også bekym-
ring. Den amerikanske 10-årige statsobli-
gasjonsrenten er igjen nede på pluss/
minus 3,0 %, samme nivå som tidlig mars 
2009. Renten signaliserer skepsis til at 
den amerikanske oppgangen fortsetter. 
 
På den positive siden er det nå mer verdi 
å få for pengene. Oslo Børs prises på pris/
bok 1.4, som normalt gir god avkastning i 
et langt perspektiv. Mange store globale 
selskaper ser billige ut; IBM prises på P/E 
12.0, Microsoft p¬ P/E 11.9 og General 
Electric på P/E 12.6. Alle P/E tallene ba-
sert på inntjeningen siste 12 måneder. 
Forventet P/E er enda noe lavere om inn-
tjeningsestimatene neste 12 mnd. innfris. 
 
Konklusjon 
 
Det er fortsatt, etter vårt skjønn, stor sann-
synlighet for at makronyhetene fremover 
kommer til å bli svakere enn forventninge-
ne. Nouriel Roubini skriver i Financial Ti-
mes 29. Juni at det er på tide å akseptere 
at Hellas er insolvent. Premiene for å for-
sikre seg mot kredittap på gjeld utstedt av 
California, New York, Illinois og mange 
andre amerikanske stater har i det siste 
gått rett til værs. Både aksjemarkedene og 
rentemarkedene signaliserer forsiktighet. 
Vi vil derfor anbefale å avvente økt risiko-
taking i porteføljene og opprettholder vår 
undervekt i risikoaktiva som aksjer og kre-
dittobligasjoner inntil videre. 


