Industrifinans

Markedssyn og aktivaallokering ved inngangen til 2015
Oslo, den 15. januar 2015

2014 ga globalt sett positiv og til dels tilfredsstillende avkastning i risikoaktiva malt i lokal valuta,
men avkastningen var vesentlig lavere enn i 2013. Det sterke fallet i norske kroner medfarte at
den moderate avkastningen malt i lokal valuta globalt, ble en meget god avkastning malt i
norske kroner. Det sterke momentet i amerikanske aksjer fortsatte i 2014 pa tross av at
amerikanske aksjer var relativt sett dyrest allerede ved inngangen til aret. De to starste
overraskelsene i 2014, i forhold til konsensus ved inngangen til aret, var det store fallet i olje-
prisen og det sterke fallet i rentenivaet.

De to viktigste forhold a ta stilling til for en norsk investor i dag er: Oljeprisens videre forlap og
konsekvensene av hgy gjeld og sveert lave rentenivaer i mange land.

Notatet behandler fglgende omrader:

Kapitlet Oljepris og ravarer konkluderer med at gkt tilbud, redusert etterspgrselsvekst og Saudi-
Arabias nye oljepolitikk har endret strukturen i oljemarkedet vesentlig. Det er derfor tvilsomt om
oljeprisen kommer like raskt tilbake denne gang som etter tidligere kraftige fall. Et nytt prisniva
for markedsbalanse kan ligge mellom USD 60-80 per fat, men det hefter usikkerhet ved dette.
Ravarer generelt er trolig i en langsiktig nedgangstrend som kan vedvare i flere ar. Begge disse
forhold kan fa store og langsiktige negative virkninger for Norge og utviklingen i nordmenns
internasjonale kjgpekraft. Dog kan en politikkendring fra Saudi-Arabia raskt endre utsiktene for
oljeprisen til det bedre for Norge.

Global gjeld, sentralbanker, manglende kredittetterspgrsel og nullrenter konkluderer med at
myndigheter og sentralbanker har ikke denne gang, til forskjell fra ved tidligere resesjoner,
evnet a fa fart pa gkonomisk vekst og kredittekspansjon pa tross av bade konvensjonelle og
ukonvensjonelle tiltak. Appetitten pa mer gjeld ser ut til & ha avtatt globalt, selv om det aldri har
veert rimeligere & lane penger. Dersom en fase med global gjeldsnedbygging blir en realitet, vil
det hgyst sannsynlig pavirke global vekst og verdiene pa risikoaktiva negativt. En stgrre
usikkerhet om den videre retning skaper gkt volatilitet. Det kan ventes flere volatile hendelser i
2015 som den vi hadde i oktober 2014. God risikostyring blir enda viktigere i 2015 enn i 2014.
Lave renter skaper ogsa muligheter til a finansiere gode prosjekter rimelig.

Et todelt makrobilde viser pa den ene siden USA med relativt sterk gkonomisk vekst og mindre
behov for ekspansiv pengepolitikk, til forskjell fra stort sett resten av verden. Utenfor USA sliter
de fleste med hver sine problemer, og en ekspansiv pengepolitikk rader fortsatt. Vi er usikre pa
om USA greier a trekke resten av verden med seg eller om resten av verden trekker USA ned.
Ulik pengepolitikk skaper volatile valutakurser, og en altfor sterk USD er negativt bade for USA
og resten av verden. | sum for verden tror vi pa en lav, men positiv vekst og en inflasjon lavere
enn sentralbankenes mal, men fortsatt positiv samlet sett. Stgrre reallgnnsvekst i Tyskland,
Japan og USA vil kunne bidra til a redusere ubalanser og bedre globale makroutsikter.
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Utsikter for rentemarkedene viser at statsobligasjoner og obligasjoner med hgy kredittverdighet
ikke gir positiv realavkastning, men gir god sikkerhet mot tap av hovedstol. Aktivaklassene har
derfor viktige portefglieegenskaper og gir mulighet for & utnytte en starre volatilitet i markedene
ved taktisk allokering mellom aktivaklasser. Kredittmarginene i hgyrenteobligasjoner har gatt
betydelig ut i annet halvar 2014 og gir na vesentlig bedre betalt for risiko. Rentenivaet vil trolig
forbli lavt lenge som falge av haye gjeldsnivaer og lav global vekst. Innen internasjonal rente-
forvaltning er valuta en viktig og integrert del av forvaltningen.

Utsikter for aksjemarkedene viser et nyansert bilde der amerikanske aksjer og enkelte andre
markeder er priset hgyt i forhold til historisk verdsettelse, mens mange andre markeder er priset
lavere enn historisk normalprising. God inntjeningsutvikling og sterkere makrogkonomi i de siste
ar har gitt USA et sterkt moment. Bade Europa og fremvoksende markeder har av ulike arsaker
hatt svakere inntjeningsutvikling i samme periode. En sterkere USD og en sterkere relativ vekst
i amerikansk reallgnn kan svekke inntjeningsutviklingen i USA fremover. Europa har stgrst
potensial for kursstigning, da dagens inntjening er lav i forhold til historiske nivaer, samtidig som
lennspresset er lavt, og svekkelsen av EUR kombinert med lavere ravarepriser har gjort Europa
mer konkurransedyktig. Fremvoksende markeder generelt har de siste arene tapt konkurranse-
kraft, og mange sliter med korrupsjon.

Alternative investeringer bgr vurderes i en investeringsportefglje for & skape diversifisering. Vi
mener at eiendom og infrastruktur er to aktivaklasser med positive portefgljeegenskaper. Det
lave rentenivaet skaper mulighet for a finansiere gode prosjekter meget rimelig. Gull har ogsa
interessante portefgljeegenskaper, men er mindre brukt som aktivaklasse blant norske
investorer.

Det er alltid vanskelig & spa om fremtiden og usikkerheten er stgrre na enn pa lenge. Forventet
portefaljeavkastning er lavere enn normalt pa grunn av lave renter og et aksjemarked som ikke
lenger er billig. God Portefgljeforvaltning og lgpende risikostyring med en riktig diversifisert
portefalje er derfor spesielt viktig i dagens marked.

Vi oppsummerer vart markedssyn i siste kapittel med var anbefalte aktivaallokering ved
inngangen til aret og drafter deretter hva vi vil ha spesielt fokus pa i vart arbeid med Forvaltning
og radgivning i 2015.

Oljepris og ravarer

Det kraftige oljeprisfallet fra juni 2014 var kanskje den viktigste hendelsen i de globale finans-
markeder i fjor. Konsekvensene for Norge er starre enn for de aller fleste. Det dramatiske olje-
prisfallet ga gjennom hgsten store ringvirkninger for oljerelaterte selskaper og land som
eksporterer olje.

Olje som ravare har veert spesiell, fordi OPEC som kartell har hindret en markedsbasert pris-
fastsettelse. OPEC ble stiftet i 1960, men selv etter dette har oljeprisen veaert meget volatil.
Figur 1 viser utviklingen i prisen for ICE Brent i perioden 1997-2014. | alle tidligere resesjoner
og finanskriser har oljeprisen falt kraftig for s& & komme relativt raskt tilbake. | historisk
sammenheng har oljeprisen i perioden 2011 til juni 2014 veert overraskende stabil.
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FIGUR 1 FIGUR 2
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Olje har et omfattende finansielt terminmarked mange ganger stgrre enn den lgpende
oljeproduksjonen. Produsenter kan sikre salgspris og storforbrukere kan sikre innkjgpspris langt
fram i tid. Terminkontrakter lengre fram i tid er generelt mindre volatile enn den naermeste
kontrakten som generelt oppgis som oljeprisen. Figur 2 viser utviklingen langs hele kurven.

Arsaken til det kraftige fallet i oljeprisen har veert tredelt. Tilbudet av olje i markedet har gkt
betydelig, i hovedsak som faglge av amerikansk skiferolje. Etterspgrselsveksten har avtatt som
falge av en svakere verdensgkonomi og mindre energiintensiv vekst i Kina. For det tredje har
OPEC med Saudi-Arabia i spissen skiftet politikk ved & fokusere mer pd markedsandeler og
mindre pa pris. Denne endringen i politikk, og den tydelige kommunikasjonen av politikk-
endringen har i vesentlig grad bidratt til kraften i fallet. En del av budskapet til Saudi-Arabia har
veert at oljemarkedet selv ma finne et naturlig klareringspunkt mellom tilbud og etterspgarsel.

FIGUR 3
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Kilde: Rystad Energy, appearing in Hunt, Harold (October 2014), “How Qil Drives the Houston Economy — And the Economy Drives Real Estate,”
Real Estate Center at Texas A&M, College Station, Texas, pp. 88-89
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Som konsekvens vil da de dyreste produsentene bli presset ut av markedet. Det er i den
sammenheng interessant a se pa hvilken grensekostnad skiferoljeprodusentene i USA vil ha for
kient og sannsynlig produksjonspotensial for sine oljeressurser. Figur 3 er en analyse av
Rystad Energy og viser at nesten 50 % av produksjonspotensialet ikke taler en pris under USD
60 per fat. Analysen viser at 80 % av mulig produksjon har kostnader i intervallet USD 50-80. Vi
har derfor antatt at mye av skiferoljeproduksjonen har mgtt en smertegrense ved den siste tids
lave priser. Flere eksisterende produksjonsfelt tas na ut av drift, og forutsetninger for mange
potensielle felt forsvinner. Redusert produksjon blir da en motkraft mot redusert etterspgrsel, og
vi anser at oljeprisen kan finne en viss likevekt rundt USD 60-80.

Dersom OPEC opphgrer a virke som et kartell som styrer prisfastsettelse og produksjon for
oljen, vil olie komme i kategori med gvrige ravarer.

Figur 4 viser den langsiktige realprisutviklingen pa ravarer. Vi ser at perioden siden 2000 har
representert en syklisk oppgangsperiode i en langsiktig nedgangstrend. Den langsiktige
nedgangstrenden skyldes produktivitetsvekst i utvinning, mens de sykliske oppgangene skyldes
mer kortsiktige ubalanser i tilbud og etterspgrsel.

Nest siste sykliske oppgang i ravareprisene kom gjennom 1970-arene. Figur 5 viser
realprisutviklingen pa metaller og olje siden 1970. Vi kan tolke fra figuren at dagens realpriser
fortsatt ikke er lave, malt i forhold til tidsperioden 1970-2014.

FIGUR 4
Siste 14 ar har veert en oppgang i en 200-ars nedgang i ravarepriser
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Global gjeld, sentralbanker,
kredittetterspgrsel og nullrenter

manglende

Overskriften dekker det kanskje viktigste, men
samtidig vanskeligste punktet & analysere for a
forstd dagens globale finansmarkeder. Analysen
krever et visst historisk tilbakeblikk.

| mesteparten av historien har verdien av penger
og dermed ogsa kreditt vaert knyttet opp til et fast
bytteforhold mot et realaktivum, ofte gull eller
sglv. Dette sikret og medfarte at veksten i penger
og kreditt i hgy grad fulgte veksten i produksjon
og BNP. Dette systemet ble endelig forlatt da
USA forlot gullstandarden i 1971 og Bretton
Woods samarbeidet innen valuta, som hadde
vart siden andre verdenskrigs slutt, ble forlatt.

Gjennom 80- og 90-arene ble det en klar trend at
det krevdes og ble skapt mer og mer kreditt bak
hver enhet BNP-vekst. Det ble i denne perioden
en akseptert skole blant ledende gkonomer,
sentralbanker og myndigheter at gkonomiske
nedgangstider og finansielle problemer kunne
lzses ved & sette ned rentene og derved legge til
rette for mer kreditt. Som det fremgar av Figur 6,
har verden fra artusenskiftet og frem til na
opplevd en nesten eksplosiv kredittgkning relativt
til BNP-vekst.

Den store globale finanskrisen i 2008 endret
dynamikken i denne kredittveksten dramatisk.
Forst brukte sentralbankene den gamle
medisinen med a senke rentene. Til forskjell fra
tidligere responderte ikke privat sektor i vestlige
land med & ta opp mer kreditt. Sentralbankene
startet da med kvantitative lettelser (QE =
Quantitative Easing) for & gke pengemengden og
dermed gke BNP. Innen gkonomisk teori gjelder
likningen:

BNP =M xV

BNP er nominelt BNP, M er samlet Penge-
mengde og V er Pengemengdens omlgps-
hastighet. Nominelt BNP kan igjen deles i Real
BNP (Y) ganger Prisnivaet (P).
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FIGUR 5
Ravareprisene kan falle videre
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FIGUR 6
Sterk gjeldsvekst, endret struktur
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Kilde: Geneva Report on the World Economy, september 2014.

Postboks 1735 Vika |
Org.nr.: 987 821329 |

0121 Oslo
www.industrifinans.no



Figur 7 viser utviklingen i verdens store FIGUR 7
sentralbankbalanser etter finanskrisen. Global sentralbanklikviditet vokser
Sentralbankene ventet at den sterkt gkende 14 [ oag i 1
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Pengemengdens omlgpshastighet (V) har 6 6
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Kilde: Bloomberg, Industrifinans

Den svake gkonomiske veksten i Europa i
de siste ar skyldes i hgy grad at kreditt-

volumene i privatsektor har falt som fglge av FIGUR 8

meget svak kredittetterspgrsel. Figur 9 viser Hoyere pengemengde til liten nytte

at dette bildet kan veere i ferd med a snu. En

netto positiv kredittvekst vil bidra til gkt vekst M°"EEUYR‘(’)E::::'Y*

i Europa fremover. Kredittveksten er en 100 [, === JAPAN 1 100
\ = U.S.

ngkkelindikator, som kan bidra til & heve de i
dag sveert lave forventningene til utviklingen i
Europa.

Etter 2008 har sammensetningen av den

globale gjeldsoppbyggingen endret seg. 1%
Samlet statsgjeld har gkt betydelig. Privat
gjeld i fremvoksende markeder, spesielt 4 85

Kina, har gkt kraftig, men gjeldsgkningen i
fremvoksende markeder Dblir svakere.
Ledende gkonomer er for tiden i het debatt
om statene bgr forgjelde seg ytterligere eller
° ° . © BCA Research 2015
om mange av statene ogsa har nadd sin ! . ! ! ! ! !
gjeldskapasitet. Det er videre stor spenning 2008 2010 2012 2014
* GDP DIVIDED BY BROAD MONEY.
knyttet tii hvor stor pengemengde sentral- NOTE: ALL SERIES REBASED TO JAN. 2008 = 100. BROAD MONEY BASED ON
. e i M3 MONEY SUPPLY, EXCEPT FOR U.S. WHICH IS BASED ON M2 MONEY SUPPLY.
bankene er villige til a skape og om vi har
forstatt alle konsekvensene av dette. Japan
er her det stgrste eksperimentet av alle. FIGUR 9
Kredittvekst i Europa

En gkning i nominelt BNP ville normalt
medfart et stigende renteniva, enten drevet
av realvekst eller inflasjon. Det som har 2
skjedd, som fremgar av Figur 10, er at den

4 r Prosentvis arlig endring i lan 14

0 0
ogkte Pengemengden sammen med lavere
omlgpshastighet og lav kredittetterspgrsel 2 -2
har fart til et fallend tenivid D Kt = Husholdninger \__\',\’1
ar fort til et fallende renteniva. Den gkte \ — == Selskaper ekskl. finans \
Pengemerlgde;n.har h.eII(.ero ikke i vesen.tllg 02/2010 09/2011 04/2013 11/2014
grad klart a pavirke Prisnivaet hvor deflasjon Kilde: Bloomberg, ESB
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eller disinflasjon (avtagende inflasjon) ser ut FIGUR 10

til & veere mer naerliggende enn inflasjon pa Sterkt fallende statsrenter

kort tiI. mellomlang horisont. Det (—fr in.gen R 10-3rs statsrenter | 5
som i dag har gode svar pa disse

spgrsmalene, og flere nobelprisgskonomer
fremmer motstridende syn og kommuniserer
ulike virkemidler om hva som er riktige tiltak.

— USA === Sverige

Deflasjon eller disinflasjon er i seg selv ikke —Tyskland === Danmark
ngdvendigvis et onde. Deflasjon kombinert 102/2013 06/4014 12/20104
med hgy gjeld, er derimot et stort onde. Kilde: Bloomberg
Sentralbankene gjar derfor sitt ytterste for a
unnga denne situasjonen. Den gode FIGUR 11
lgsningen ville veere positiv, global vekst Stabil global vekst
med moderat inflasjon. Realiteten er predikert BNP-vekst for 2015
imidlertid at dagens situasjon ikke ser ut til & 35 1 135
lgses enkelt pa den gnskede mate. ~ [TTTTTTSTEETEEES =

25 | Verden Eurosonen 1 25
Det er derfor sveert viktig & falge ngye med i Tom A o fepan
den videre utvikling. Sjefsgkonom Martin L> L>
Wolf i Financial Times og Lord Adair Turner,
tidligere styreleder i det engelske Finans- 0'056/2013 12/;013 os/zlom 12/2035
tilsynet og som er en person med stor Kilde: Bloomberg
pavirkningskraft, mener at sentralbankene
fremover ma finansiere statenes utgifter FIGUR 12
direkte for a skape tilstrekkelig global etter- Inflasjonen faller tross stimulanser
sparsel. | Japan finansierer allerede sentral- 35 | o ] ] 35
banken statens budsjettunderskudd ved a 3:0 L >-arsinflasjonsforventninger ] 3:0
kjgpe majoriteten av de statsobligasjonene 2,5 \/\ 25
som utstedes. Mange klassiske gkonomer 2,0 120
ville snudd seg i graven om de fikk hgre om 15 | 115
dette, spesielt de tyske og gsterrikske. 10 IRt DU 110

05 "~”‘"\\ 4 05
Et todelt makrobilde 00~ S "~ oo

Storbritannia
e JSA

Samlet sett har den globale veksten de siste - JT::';':”"'
arene veert lavere enn gnsket, men forvent-
ningene ligger nd pd om lag 3 %. Finans- 35 1 10-&rs inflasjonsforventninger 7 35
markedene er sveert falsomme for en mulig zz o \ zz

svekkelse av denne veksten. Fallende —

o . . . . 2,0 r \ 2,0
ravarepriser, inflasjonsforventninger og

rentenivd skaper gkt usikkerhet om ikke L 1,5
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dagens vekst vil avmates.
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Figur 11 viser at forventninger til videre 00 ' ' ' 0,0
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global vekst har veert relativ stabil siste ar. Kilde: Bloomberg
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En gkt bekymring i de siste manedene har FIGUR 13
som Figur 12 viser veert fallende inflasjons- Store endringer i konkurranseevne
forventninger. Det vil i 2015 komme til & bli 200 200
mye fokus pa deflasjonsrisiko. Deflasjon er 180  Lgnnskostnader per enhet | 180
et stort problem dersom den skyldes 128 128
manglende ettersparsel i gkonomien, 120 120
fallende aktivapriser og mindre evne til a 128 [ e, ] ;go
betjene dagens gjeld. Denne situasjonen, 60 | qina | TTeeend TR 160
som kalles gjeldsdeflasjon, kan bli en selv- ‘Z‘g [ Norge ----- USA ] ‘2‘8
forsterkende negativ spiral. Deflasjon eller 0 Europa —-—lapan | 0
prisnedgang som skyldes produktivitets- 12/1999 12/2004 12/2009 12/2014
forbedringer eller fall i ravarepriser, kan for Kilde: Bloomberg, OFECD
mange veere en positiv deflasjon. Fallende
oljepriser er for eksempel positivt for
eurosonen, selv om det vil veere med pa a FIGUR 14
bidra til lavere prisvekst. Kan det fortsette?
Slik dagens makrotall fremstar, viser USA 200 - REAL HOUSE PRICES® 7 200
vekststyrke, mens resten av verden viser i
det store og hele avtagende vekst. Det store 180 < 180
spgrsmalet blir da om USA kan trekke
resten av verden med seg opp eller om 160 4 160
resten av verden trekker ogsa USA ned.
Europa, Kina, Japan og Brasil sliter med 140 1 140
ulike utfordringer, men alle har det til felles
at deres bidrag til global vekst heller ser ut
til & svekkes enn styrkes i tiden fremover. 120 1%
Mange fremvoksende markeder taper vekst-
kraft som falge av fallende ravarepriser og 100 - 100
stigende kurs pa USD. Figur 13 viser hvor — -

% — HOUSEHOLD DEBT — %
store endringer det har veert i konkurranse- (PERCENT OF DISPOSABLE INCOME)
evne mellom sentrale land i perioden siden 20 1%
ar 2000.

180 -1 180
Norge er kommet i en sveert sarbar
situasjon som falge av oljeprisfallet. Norge 160 160
har de siste 15 ar hatt glede av stigende
oljepris, hgyt investeringsnivd i energi- 140 4 140
sektoren, stigende reallgnner og stigende
boligpriser. Forbruket har veert hgyt og 120 1120
boliggjelden har steget i takt med bolig- . .
prisene. Figur 14 viser utviklingen i Norge '_,"' Vet
sammenlignet med USA for utvikling i bolig- 1001 o ©BCA Research 2015 | 100
verdier og husholdningenes gjeldsniva. zoo<|) I2oo; Izoo;. I2oo(|s I200;3 I2011|) I2o1|2 I201-|1

* REBASED TO JAN. 2000 = 100. OECD DATA.
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Hvor krevende situasjonen blir for Norge FIGUR 15
fremover vil avhenge av hvor lenge olje- Valuta svinger
prlsen .forbll.r lav. En vese.ntllg del. av Norge§ 140 F Handelsvektet USD 1 140
tilpassing til en vanskeligere situasjon vil 130 130
komme gjennom en svakere valutakurs, men 120 120
ogsa arbeidsmarkedet vil bli pavirket i 110 110
betydelig grad. Vi har allerede erfart hvor 100 100
kraftige disse svingningene kan veere i 2014. 90 90
Figur 15 viser kursutvikling pa NOK i forhold 80 80
til USD i et langsiktig perspektiv, samt [ - 70
handelsvektet kursutvikling for USD. Vi ser
at det fortsatt er rom for store ytterligere nr 11
svekkelser for NOK, dersom situasjonen 10 USDNOK 1 10
skulle forbli vanskelig. 9 9
8 8
Utsikter for rentemarkedene 7 7
6 6
Det store fallet i rentenivéet var en av de > >
4 ' : : 4

store overraskelsene i 2014. Norske 10-ars
renter nadde toppen i 1982 med 14,2 %.
Mange trodde at 10-ars renter bunnet ut i juli
2012 med 1,9 %. | fjor pa samme tid var den
3,0 %, menidag er den 1,4 %. FIGUR 16

Lave forventninger til vekst og inflasjon

01/1973 01/1983 01/1993 01/2003 01/2013
Kilde: Federal Reserve og Bloomberg

En grov tilneerming til 10-ars renter er at de
skal tilsvare forventet BNP-vekst tillagt
forventet inflasjon. Figur 16 viser fallende 3
10-ars renter for mange av verdens stgrste
land. Vi ser at forventningene til bade

realvekst og inflasjon er meget sma. Et 1 . 1

annet spesielt forhold er hvor stort fallet har e s :::ITt;sIL?and """"

veert giennom 2014. Fallet har ogsa fortsatt i 0 ' ' ' 0
. 12/2013 03/2014 06/2014 09/2014 12/2014

2015. Tallene skaper ikke grunnlag for Kilde: Bloomberg

optimisme.

Det er virkelig et tankekors at vi er kommet i dagens situasjon med nesten ikke-eksisterende
vekst- og inflasjonsforventninger etter en periode hvor sentralbankene har veert mer ekspansive
enn noen gang i historien for & stimulere til vekst og inflasjon.

Pa den positive siden er frykten for mislighold av statsgjeld, selv i Spania og Italia, na nsermest
borte pa tross av en sterkt gkende statsgjeld i forhold til BNP i disse landene. De lave stats-
rentene bidrar til at det er lettere a leve med et hgyt gjeldsniva.

Kredittmarginene pa obligasjoner med hay kredittverdighet har fortsatt a falle betydelig i 2014.
De er neermest halvert i lgpet av aret og neermer seg na nivaet fgr den store globale finans-
krisen. Figur 17 viser at kredittmarginene pa obligasjoner med hgy kredittverdighet har
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volatilitet, men likevel sveert begrenset i FIGUR 17
forhold til hgyrenteobligasjoner og aksjer. Riktig betaling for risiko?
Dagens risikopremier tilsier at forventninger l 1
til kredittap er meget sma. \ Hgyrenteobligasjoner (A)
‘g9 9
Hgyrenteobligasjoner har veert en populeer z
aktivaklasse, som har gitt god avkastning %7 ’
2

bade i Norge og utlandet de siste ar. Pa
forsommeren 2014 hadde kredittmarginene
kommet ned pa historisk lave nivaer. De
lave nivaene tok ikke hgyde for normaliserte
kredittap pa denne type risiko. En stor del
av hgyrentemarkedet i Norge og USA er

()

=== Eurosonen

()

- 45
Obligasjoner med hgy kredittverdighet (B)

IS
T
1
IS

rettet mot oljevirksomhet. Fallende oljepriser g 3 TR 3
[ L4

og reduserte, globale vekstforventninger S N

giennom hgsten medfgrte en oppgang i EZ I I AR 172

kredittmarginene pa hgyrenteobligasjoner. 1L TSl 1

Figur 17 viser utviklingen i ar og historikken
siden 2012. Figuren illustrerer at hgyrente-
obligasjoner har hgy risiko.

ot -0

Rentedifferanse (A - B)

~

7 7

(o))

Mange internasjonale renteforvaltere ser
aktive valutaposisjoner som en naturlig del
av renteforvaltningen. Makrogkonomi,
inflasjon, valuta og renteutvikling er tett
knyttet sammen. Mange ubalanser vil
korrigeres gjennom valutakursene. Endring-

yield to worst
5 w”

w

N

1 ' : 1
er er ofte SpeSifikke 0og knyttet til SituaSjoner 12/2011 12/2012 12/2013 12/2014
i et enkelt land. Den radende internasjonale Kilde: Bloomberg
oppfatning er at USD skal fortsette & styrke
seq, slik den gjorde i 2014. Figur 18 viser at FIGUR 18
selv. om USD styrket seg mot de fleste Store variasjoner i valutamarkedet
valutaer i 2014 var det likevel stort spenn i ' ' ' ' RUB
kursutvikling mot USD. Dette viser at det er QSSK
mange muligheter til aktiv forvaltning for en SEK
dyktig, global renteforvalter. JEF%R
BRL
Norske pengemarkedsplasseringer gir i dag CAEFD
i underkant av 2 % lgpende avkastning, CAD
L . . TRY
obligasjoner med hgy kredittverdighet og to GBP
ars rentebinding gir ogsa under 2 % og hgy- NzZD
L . . SGD
renteobligasjoner med BB kredittverdighet KRW
gir om lag 7 %. Innen hgyrenteobligasjoner Kursutvikling 12014 mot USD (%) fINNRY
opplever vi at det er blitt mer verdi i : : ; ; HKD
markedet etter siste tids gkning i kreditt- 50 40 230 20 10 0
marginene. Kilde: Bloomberg
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Det er likevel viktig a vaere selektiv da det er FIGUR 19

pa det rene at dersom dagens lave olje- Ravaresyklusen treffer norske aksjer

priser vedvarer over lengre tid, vil det

medfare betydelige kredittap. 300+ Indeksert avkastning NOK ] 3%
260 | =(Q0slo Bgrs Fondsindeks 260

=MSCI| AC World

Den videre utviklingen i rentemarkedene vil 220 L 1 220

veere en konsekvens av endringer i 150 | 1 180

vekst- og inflasjonsforventninger. Dagens

marked reflekterer meget lave forventninger 140+ 1 10

til vekst, inflasjon og kredittap. Dagens 100 : : : : 100

situasjon tilsier at rentene blir lave lenge 02/2009 04/2010 06/2011 08/2012 10/2013 12/2014
J ] ) . ! Kilde: Bloomberg

men den signaliserer ogsa at den

gkonomiske utviklingen bgr tilsi noe hayere

kredittap fremover enn hva vi har opplevd FIGUR 20

de siste arene. Store avkastningsvariasjoner siste 5 ar
200 %

Sikre renteplasseringer gir i dag ingen
realavkastning, men har likevel en viktig
portefalieegenskap i & dempe volatilitet, 100% | 101%
sikre portefglien mot absolutte tap og gi 67%
muligheter for taktisk allokering mellom 50% [

aktivaklasser.

150% L 148 %
(]

O% 1 1
. . MSCI North MSCIAC World  MSCI Europe NR
Utsikter for aksjemarkedene America NRNOK  NR NOK NOK

Kilde: Bloomberg
| et langsiktig perspektiv har aksje-
markedene na steget siden mars 2009. |
2011 opplevde markedene en korreksjon som fglge av eurokrisen, men korreksjonen var ikke
stor nok til & rokke ved den langsiktige oppgangstrenden som startet i mars 2009. Oppgangen i
perioden har veert betydelig som Figur 19 illustrerer.

Aksjemarkedet er alltid verdsatt til en faktor (P/E) ganger inntjeningen. En aksjeoppgang vil da i
hovedsak tilskrives to forhold: Inntjening (E) gker over tid, eller investorene er villige til & betale
mer for samme inntjening, som gir en hgyere P/E. Det store fallet vi har opplevd i rentenivaet de
siste ar har medfart at investorene har veert villig til & betale mer for aksjer. Dette har spesielt
selskaper med stabil inntjening eller hgyt utbytte nytt godt av. | tillegg har risikovilligheten gkt
etter hvert som arene har gatt siden den store globale finanskrisen. Enkelte aksjemarkeder,
spesielt USA, har i tillegg opplevd en betydelig inntjeningsvekst.

| denne perioden, hvor det generelt har veert gode aksjemarkeder, har det likevel veert stor
forskjell i de ulike aksjemarkeders avkastning. Hvis vi ser pa Figur 20, ser vi den ulike
avkastningen i aksjemarkedene i USA, verden og Europa siste 5 ar til og med 2014.

Det amerikanske aksjemarkedet har i denne perioden hatt et stigende moment stgttet av en
relativt sterk gkonomi, meget god likviditet og gkt inntjening per aksje. Samtidig har USA veert
det dyreste markedet pa verdsettelse. En beskrivende illustrasjon av dette, som fremgar av

Industrifinans Kapitalforv. AS |  Oscars gt. 30 | Postboks 1735 Vika | 0121 Oslo
Phone: +47 2294 1600 | Fax: +47 2294 1601 | Org.nr.: 987 821 329 | www.industrifinans.no

Side 11



FIGUR 21
Hvor raskt kommer Europa tilbake?

CAPE MULTIPLE*:
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© BCA Research 2015

[ I S S S e e I Ay vy
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*SOURCE: THOMSON REUTERS.

Figur 21, er & sammenligne Shillers P/E pa det amerikanske og europeiske aksjemarkedet. Vi
ser at det amerikanske markedet bare er blitt dyrere og dyrere relativt til Europa.

Dersom vi maler verdsettelse basert pa Shillers P/E er USA na vesentlig overpriset i forhold til
historiske normalnivaer, mens de fleste gvrige aksjemarkeder er priset lavere enn sine
historiske normalnivaer.

Lavere verdsettelse medfgrer hgyere langsiktig forventet avkastning, men pa ett ars sikt kan
likevel sterkere moment gjgre det bedre enn lavere verdsettelse. Det er flere forhold som na
begynner & arbeide mot USA: Den hgye verdsettelsen gir i seg selv lavere forventet avkastning,
og profitmarginene som er historisk hagye, kan begynne a falle. @kt reallgnn og en sterkere
USD-kurs vil redusere inntjeningen i USD, spesielt for de globale amerikanske selskapene.

Vi opplever at europeiske aksjer har stgrst potensial for kursoppgang i dagens marked. En
oppgang vil likevel kreve at inntjeningen (E) gker. Det vil kreve at den globale gkonomiske
veksten ikke svekker seg mer og at kursen pa EUR holder seg pa dagens nivaer mot USD.
Europa vil nyte godt av lavere oljepriser og lavt Ignnspress.

Pa sektorniva har det ogsa veert store avvik i avkastning de siste ar. Figur 22 viser sektor-
avkastning siste fem ar. Sektorene helse og stabilt konsum har vist en sterk verdistigning, mens
sektorene energi og ravarer ikke har gitt avkastning. Avkastningsforskjellene reflekterer den
fallende troen pa gkonomisk vekst og en starre villighet til & betale mer for relativt sikrere
kontantstrammer som fglge av de lave rentene.
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Hva som er riktig verdsettelse av aksjer,
bestemmes av renteniva og risikopremie. |
var tilneerming, som Schiller ogsa gjar,
justerer vi i tillegg inntjeningen for gode og
darlige tider ved a beregne langsiktige
gjennomsnittstall for inntjeningen (E). Vi
normaliserer ogsa renteniva og risiko-
premie. Det gir en normal verdsettelse
tilsvarende en P/E pa om lag 17 for store,
veldiversifiserte aksjemarkeder. Figur 23
viser at det likevel har veert store variasjoner
over tid for Shillers P/E, hvor lengre perioder
med hgyere nivaer gjerne sammenfaller
med lavere rentenivaer.

Norske aksjer fremstar i dag, i falge
Figur 24, som rimelige i forhold til det
tradisjonelle verdimalet pris i forhold til
bokfart egenkapital (P/B). P& den annen
side avhenger den videre utvikling helt av
oljeprisen. Dersom oljeprisen stiger raskt,
kommer bgrsen til & stige raskt. Forblir olje-
prisen pa dagens nivaer, fremstar barsen i
dag som en mulig verdifelle da det vil
komme store nedskrivinger pa dagens
bokfarte verdier.

Alternative investeringer

Eiendom er en aktivaklasse som bgr ha en
strategisk allokering i en investeringsporte-
falje. Det er mulig & fa en bred internasjonal
eiendomseksponering ved a investere i fond
som plasserer i bgrsnoterte eiendoms-
selskaper i Norge og utlandet. Dette repre-
senterer en likvid og ofte kostnadseffektiv
forvaltning av en eiendomseksponering som
ogsa over tid har gitt god avkastning.

Vi vurderer ogsa eiendomsinvesteringer der
det er mulig a forholde seg helt konkret til
forventet avkastning og risiko i en enkelt
eiendom og hvor det kan tas stilling til
beliggenhet, kvalitet pa bygg og motparts-
risiko. Likviditetspremie og diversifiserings-
effekt er en del av en samlet vurdering.
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FIGUR 22
Stabile aksjer slar konjunkturfglsomme
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Kilde: MSCI, Bloomberg
FIGUR 23
Shillers P/E og renter
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FIGUR 24
Rimelig eller verdifelle?
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Infrastrukturinvesteringer er et investeringsomrade i vekst. Det er et stort, oppdemmet behov i
mange land for investeringer i veier, broer, havner, sykehus, skoler og energiproduksjon for a
nevne noen konkrete omrader. Dette investeringsomradet er allerede tilgjengelig gjennom fond
som investerer i bgrsnoterte infrastrukturselskaper. Infrastrukturprosjekter er ofte underlagt
regulerte priser som besluttes av myndigheter. Prisendringer og andre endrede ramme-
betingelser blir derfor viktige risikofaktorer a vurdere.

Ravarer er godt representert pa Oslo Bgrs gjennom olje, gass, aluminium, fisk og kunstgjgdsel.
De fleste av vare kunder har en betydelig plassering i norske aksjer og gjennom den en
eksponering mot ravarer. Gull er en ravare som ikke er representert pa Oslo Bgrs. Gull har
mange interessante portefgljeegenskaper. Gull fungerer godt som en sikring mot inflasjon og en
sikring mot et sammenbrudd i det globale, finansielle system. Gull har alltid veert penger og
representert kjgpekraft, mens papirpenger har gjennom historien blitt verdilgse i mange land og
sivilisasjoner. Mange internasjonale formuesforvaltere anbefaler 5 % av portefgljen i gull, som
forsikring mot katastrofer. En andel av dette bgr veere i form av fysisk gull. Jord og skog er
andre realaktiva som har vist seg a bevare realverdier over tid.

Portefgljeforvaltning og lgpende risikostyring

Bak alle investeringer ligger en vurdering av forventet avkastning og risiko. Det krever innsikt for
a kunne vurdere bade avkastningsmuligheter og risiko. Selv med god innsikt er det sjelden
mulig a veere helt sikker pa noe hva gjelder fremtidig utvikling. Fa eksperter klarte & spa den
store globale finanskrisen. Statistisk greier svaert fa makrogkonomer & spa resesjoner. Det er
derfor viktig & tenke en helhetlig portefglje og vurdere hvilken sannsynlighet ulike utfall har og
hvordan det vil pavirke portefaljen. Det vil sikre at portefaljen har tilstrekkelig diversifisering. En
god diversifisering vil gi en sterkere beskyttelse for portefgljen mot verdifall ved starre og
spesielle hendelser. Diversifisering vil ogsa sikre at portefgljen tar del i en uventet verdistigning.
Figur 25 viser korrelasjoner mellom ulike sentrale aktivaklasser siste 10 ar, malt i norske

kroner.
FIGUR 25
Diversifiserende aktivaklasser
ST1X ST4X Globale obl. (1) OSEFX MSCI Verden (2) MSCI Eiendom (3) MSCI Infrastruktur (4) Gull
ST1X 1
ST4X 0,34 1
Globale obl. (1) 0,20 0,57 1
OSEFX -0,33 -0,51 -0,57 1
MSCI Verden (2) -0,32 -0,23 0,04 0,63 1
MSCI Eiendom (3) -0,28 -0,13 0,04 0,53 0,85 1
MSCI Infrastruktur (4) -0,14 0,00 0,40 0,29 0,78 0,68 1
Gull 0,21 0,40 0,34 -0,23 -0,12 -0,09 -0,03 1

(1) Barclays Multiverse TR Unhedged
(2) MSCI AC World NR

(3) MSCI AC Real Estate NR

(4) MSCI AC Infrastructure NR

Kilde: Bloomberg
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Et veldig enkelt eksempel pa diversifisering er hvor positivt det var & ha plasseringer i
utenlandsk valuta i 2014.

Et annet eksempel er at konsensus i dag er sveert pessimistisk til global vekst, og markedene
tror ikke pa inflasjon. Det medfarer at sykliske aksjer er billig priset og rentene er sveert lave.
Dersom global vekst nd overrasker pa oppsiden, vil sykliske aksjer stige kraftig i verdi og
rentene vil begynne a stige.

Diversifisering er ogsa viktig i forhold til oljeprisen. Oljeprisen har falt dramatisk og dratt med
seg oljerelaterte aksjer og hgyrenteobligasjoner i fallet. Lavere oljepriser over en lengre periode
er na priset inn i markedet. Dersom Saudi-Arabia plutselig skulle endre mening og igjen foresla
produksjonskutt innen OPEC, vil hgyst sannsynlig olje og oljerelaterte aksjer fa en kraftig og
rask kursoppgang.

Ingen av de to siste eksemplene representerer vart hovedsyn for neste ar, men begge
eksemplene har en viss sannsynlighet for & kunne inntreffe og ber derfor vurderes i en portefgl-
jesammenheng.

Forvaltning og radgivning i 2015

Vi gar inn i aret med en portefglje som er ngytralvektet i aksjer. Innen aksjer har vi overvekten i
internasjonale aksjer, mens norske aksjer er undervektet. Innen obligasjoner har vi fortsatt noe
hgyrenteeksponering, men begrenset eksponering mot oljerelaterte papirer.

Innen internasjonale aksjer er generelt portefgljen investert hos forvaltere som har en profil hvor
det investeres i kvalitetsaksjer som er fornuftig verdsatt. Kvalitetsaksjer vil sjelden veere billige,
men det er viktig heller ikke & betale for mye for kvalitet. De forvaltervalg vi har gjort har medfart
en undervekt i USA og Japan, samt en overvekt Europa. Vi vurderer a investere mer i Asia da vi
tror at ravarepriser fortsatt vil vaere under press de neermeste ar. Dette er positivt for mange
asiatiske markeder som importerer ravarer. Mange av aksjemarkedene i Asia fremstar ogsa
som rimelig priset.

Innen norske aksjer vil vi utgangspunktet ligge undervektet, men vurderer dette Igpende.
Endringer i oljeprisutviklingen, som for eksempel om OPEC skulle endre standpunkt, vil kunne
veere en faktor som kan motivere hgyere vekt. Verdsettelsen av det norske aksjemarkedet taler
isolert for en hgyere vekt i norske aksjer.

Vi vurderer a plassere noe av renteportefgljen i internasjonale obligasjonsfond med frie
mandater hvor samlet kredittverdighet likevel er hgy. Dette vil gi diversifisering og tilgang til flere
dyktige forvaltere. Diversifiseringseffektene gker dersom valutaeksponeringene ikke sikres.

Sikre renteplasseringer er lite attraktive fra et realavkastningsperspektiv sa lenge det finnes
andre investeringsmuligheter som er attraktivt priset og verden ikke gar mot en ny krise.

Vi kan likevel komme til & gke eksponeringen mot sikre renteplasseringer gjennom aret om vi
vurderer at risikopremien blir for lav for aksjer og kreditt til at det er forsvarlig a ta denne type
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risiko. Vi kan ogsa komme til & gke sikre renteplasseringer om det skjer endringer innen
makro og likviditet som tilsier at sannsynligheten gker for at det gar galt som beskrevet
innledningsvis. | begge disse tilfeller vil da pengene sté i sikre plasseringer i pavente av bedre
investeringsmuligheter.

Det lave rentenivaet har den fordel at det er rimelig & finansiere gode prosjekter innen
eiendom og infrastruktur. Langsiktige prosjekter med gode motparter og langsiktig
finansiering kan derfor gi god og sikker egenkapitalavkastning.

Vi vil i vare manedsbrev Igpende orientere om nar vart markedssyn endres i forhold til hva
som her er beskrevet.

Med vennlig hilsen

Industrifinans Kapitalforvaltning AS

Arild Orgland Steinar Eikeland

orgland@industrifinans.no eikeland@industrifinans.no

Ansvarsbegrensning. Dette mdnedsbrevet uttrykker Industrifinans Kapitalforvaltnings vurderinger og markedssyn per brevs dato. Markedssynet og
vurderingene er gjenstand for Igpende overviking som falge av markedsendringer, ny informasjon og gvrige forhold, og kan derfor endres pa et-
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