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Kurs

OSE BX 338,94
Dow Jones 10068,01
SP 500 1071,59
DAX 5867,88
FTSE 100 5073,13
Nikkei 225 10030,31

Hang Seng 19545,83

hittil i ar

-8,78 %
-3,45 %
-3,90 %
-1,50 %
-6,28 %
-4,89 %

-10,64 %
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En refleksjon

Er gull i ferd med a gjenerobre sin gamle
plass som verdens reservevaluta ?

Makro

EU og IMFs offentliggjering av et lanega-
rantiprogram pa 750 mrd euro for a stotte
euro-landenes statsgjeld flyttet grenser.
Beslutningen om at den europeiske sent-
ralbanken (ECB) skal kjgpe statsgjeld fra
de mest utsatte EU-land i bytte med kon-
tanter skapte en ny virkelighet som fi-
nansmarkedene fortsatt holder pa a for-
daye. Lanegarantien stilles i det vesentli-
ge av andre EU land som i utgangspunk-
tet har for hgy gjeld selv. Martin Wolf be-
skriver det godt nar han i FT skriver at
alle de sentrale forutsetninger som ble
satt for at det opprinnelige euro-
samarbeidet skulle veere beerekraftig na

forvaltning

Spania har 20 % arbeidsledighet fordi ing-
en politikere har hatt mot til &8 sette nad-
vendige arbeidsmarkeds reformer pa
dagsorden.

Sentralbankenes uavhengighet og gull
som reservevaluta

Vi leser stadig oftere om investorer som
mister tilliten til papirpenger, fordi sentral-
bankene har tapt uavhengigheten i for-
hold til politikere og derved viljen til a for-
svare papirpengenes verdi. Sentralbanke-
ne i USA og England har allerede enga-
sjert seddelpressen i form av kjgp av hay-
risikopapirer i bytte mot statssertifikater
(Quantitative Easing). Den europeiske
sentralbanken har na fulgt etter i samme
spor ved a kjgpe statspapirer fra de mest
gjeldstyngede landene i EU. Riktignok har
ECB sagt at kjgpene skal steriliseres,
som tilsier at pengemengden ikke skal
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gens gjeld uten en betydelig endring i
rente- og avdragsstruktur. Hellas utgjer

vi er i ferd med & fa en ny reservevaluta.
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statsfinansene underlettes gjennom for
eksempel heving av pensjonsalderen.
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Det er interessant & tenke pa at gjennom
over tusen ar krevde menneskene at
mynter skulle vaere laget av gull eller sglv
og sedler skulle kunne innlgses i gull, for-
di de ikke stolte pa myndighetens evne til
a garantere for en pengeverdi. Det er
forst de siste 40 ar, etter Bretton Woods
regimets fall, at verdens reservevalutaer
har veert helt fristilt fra gull. Vi har fortsatt
tillitt til norske kroner, men vil anbefale
Oljefondet, som ikke kan investere i NOK,
a plassere 10-15 % av portefaljen i gull
og edelmetaller som alternativ til penge-
fordringer i valuta.

Verdier

De fleste av dagens markeder er priset
pa langsiktige normalverdier (fair value).
Unntaket er USA som er dyrt, mens Euro-
sonen er relativt billig. En langsiktig nor-
malprising forutsetter en normalsituasjon i
verdensgkonomien, i bedriftenes inntje-
ning og i investorenes risikoappetitt. Mar-
kedene vil pa lang sikt bevege seg mot
normal verdi. Pa den andre siden vil ikke
verdsettingen ha avgjerende pavirkning
pa kortsiktige kursbevegelser.

Sentiment

Vi kommenterte i siste manedsbrev at det
var vanskelig a finne markedsaktgrer som
var negative og at det var et darlig tegn.
Det viste seg a veere det. Sentimentet er i
hgyeste grad endret siste maned. Tilspis-
sing i Hellas, innstramming i Kina, olje-
ulykke i Mexicogulfen, samt en svekkelse
av ledende indikatorer i verdensgkonomi-
en har bidratt til et sentimentskift i marke-
det og en korreksjon i aksjemarkedene.
Risikoaversjonen har gkt markert og gir
utslag i gkte innlanskostnader for banker,
gkte kredittmarginer (se graf neste side)
og @kt volatilitet i aksjemarkedet.
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Markedene har na falt ned i bunnen av
sine nye trendkanaler. Det vil utlgse rela-
tivt kraftige salgssignaler i aksjemarkede-
ne dersom Oslo Bars etablerer seg under
440, Dow Jones og Nikkei under 10.000,
og FTSE under 5.000 poeng.

Konklusjon

Det er vanskelig & analysere hvordan si-
tuasjonen vil utvikle seg videre. Innstram-
minger i Kina, rentegkninger i India og
dramatiske budsjettkutt i EU ma fa en
sterkt dempende effekt pa verdensgkono-
mien. | EU vil farste fase av utviklingen bli
deflatorisk. | sum burde dette medfare
fallende ravarepriser og aksjemarkeder.
P& den annen side viser handlingsmans-
teret til politikere og de store sentralban-
ker at de er villige til & dytte problemene
foran seg ved a legge ny gjeld oppa en
allerede for stor gammel gjeld, holde ren-
ter rundt null i lang tid og trykke penger.
Dette ma over tid veere inflasjonsdriven-
de. Under inflasjon er det bedre a eie re-
alverdier enn & eie pengefordringer.
Generelt har risikopremiene gkt siste
maned, hvilket har gitt en mer riktig pri-
sing av aktiva.

Vi avventer kjgp av aksjer inntil vi ser om
de viktige stattenivaene i aksjemarkede-
ne holder. Vi anbefaler derfor undervekt
inntil videre.
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