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Kurs
OSE BX 413,59
Dow Jones 12653,10
SP 500 1341,47
DAX 6438,33
FTSE 100 5664,07
Nikkei 225  8857,73
Hang Seng 19396,36
WTI Olje 84,20
Brent Olje 97,97
Gull 1567,30
Kobber 7491,00
USD/NOK 6,09
EUR/NOK 7,49
GBP/NOK 9,45
SEK/NOK 87,32

hittil i ar

7,44 %
3,56 %
6,67 %
9,15 %
1,65 %
4,76 %
5,22 %
-15,55 %
-8,61 %
0,22 %
-1,30 %
1,67 %
-3,35%
1,72 %

0,36 %

Avkastningstall i lokal valuta

Alle ravarer er priset i dollar

Kilde: Bloomberg
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En refleksjon
"A step at last in the right direction”

Martin Wolf i Financial Times om resultatene
fra toppmetet i EU 28-29. juni.

Makro

Ledende makrogkonomiske indikatorer som
er publisert i juni og juli viser generelt et svakt
bilde med negativ trend. Safremt situasjonen
ikke snur til det bedre med det farste, vil dette
matte medfare nye nedjusteringer av veksten
for verdensgkonomien og svakere inntje-
ningsvekst i selskapene fremover. To signaler
som kan bebude et positivt skift, er at aksje-
markedene den siste tiden igjen har snudd
oppover og at enkelte ravarepriser har steget
i pris.

De fleste internasjonale kommentatorer opp-
lever Europa som gravitasjonssenteret for
den negative utviklingen. Utviklingen i Europa
falges derfor ngye.

Siden siste manedsbrev er to viktige veivalg
blitt gjort i Europa med positivt utfall. Hellas
valgte fortsatt & vaere et euroland. Risikoen
for en ukontrollert exit ble dermed vesentlig
redusert. Dernest viste EUs toppmeate i slut-
ten av juni vilje til nye viktige prinsippbeslut-
ninger. Den viktigste beslutningen som ble
fattet, var valget om a ta felles ansvar for re-
kapitalisering av eurolandenes bankvesen
ved & legge den byrden til EUs felles krise-
fond (ESM), fremfor & la dette ansvaret hvile
pa det enkelte medlemsland. Dette vil kunne
lette byrdene betydelig for land som Spania
og Irland, samtidig som den negative spiralen
som skyldes sterke band mellom svake ban-
ker og myndigheter i land med svake statsfi-
nanser kan brytes. Hjelp fra ESM forutsetter
at landene ma oppgi nasjonal kontroll over
eget bankvesen ved at dette legges til EU
sentralt og operasjonelt under den europeiske
sentralbanken. Mange detaljer og pratisk
giennomfaering gjenstar & bli lgst. Den fore-
slatte modellen er fortsatt langt fra en reell
bankunion med felles innskuddsgaranti og
euroobligasjoner.

Det ble pa EUs toppmete ikke bevilget noen
nye skattepenger til fellesskapet. ESMs sam-
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lede kapital er derfor fortsatt pa 500 milliarder
euro. Den spanske bankredningen vil alene kos-
te minimum 100 millarder euro. Nar vi da vet at
Spanias og ltalias samlede statsgjeld er pa ca.
2.800 milliarder euro sier det seg selv at det
mest avgjerende na, for & bedre eurolandenes
samlede utsikter, er & redusere spanske og itali-
enske lanekostnader, samt a sikre at disse lan-
dene fortsatt har tilgang til de internasjonale Ia-
nemarkedene.

Utvikling 10 ars statsobligasjonsrenter i Spania og Italia
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Rentene pa 10-ars statslan for Spania og Italia
ma komme ned godt under 5 % for at det skal bli
baerekraftig. Rentene falt tilbake fra nye toppni-
vaer etter EU-mgatet, jamfgr figuren over, men
10-ars rentene som i dag er 5,9 % for ltalia og
6,8 % for Spania er fortsatt langt over beaerekraf-
tige nivaer.

Markedene kan derfor fort komme til & fokusere
pa at ESMs kapital pa 500 milliarder euro er for
liten til & kunne redde euroen. En utvidelse av
denne rammen er en tung politisk prosess, fordi
nye skattepenger da ma bevilges i 17 euroland.
Mange opplevde at Tyskland ga etter for Klubb-
Med pa siste ma@te, men det er verdt & merke
seg at Tyskland ikke garanterte for nye penger
pa dette matet. EUs siste toppmeate var det 19.
krisemptet pa rad. Det blir dessverre heller ikke
det siste.

Strukturelle reformer som kan legge grunnlag for
vekst er avgjerende for en positiv utvikling i Eu-
ropa. Frankrike og president Hollande er en jo-
ker i denne sammenheng. Frankrike har mange
av samme seertrekk som ltalia og Spania med
hgy statsgjeld, rigide arbeidsmarkeder, hgye
lannskostnader og lite konkurransedyktig indust-
ri. Lanerentene er fortatt lave, men det trenger
ikke & vare lenge dersom Hollande mister tillit i
markedene.
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Avkastning - hittil i ar

De fleste aksjemarkeder hadde positiv avkast-
ning i juni. Hittil i juli har oppgangen fortsatt.

Hittil i &r per er 10. juli hadde MSCI World in-
deksen steget med 6,7 %, mens MSCI World
Emerging Markets indeksen hadde steget
6,0%, begge malt i NOK. Oslo Bgrs, malt ved
OSEFX, steg samme periode med 10,1 %. Det
nordiske aksjemarkedet, malt ved VINX indek-
sen, steg 7,1 %. Blant aksjesektorer hadde
konsum, helse, IT og finans alle en oppgang
pa om lag 10%, mens energi og materialer
hadde svakest utvikling med negativ avkast-
ning hittil i ar.

Ravareprisene har hatt en blandet utvikling.
Olje har falt 8,8% hittil i ar. Kobber og alumini-
um har falt med henholdsvis 1,3% og 5,8 %.
Alle priser i USD. Gull har fortsatt positiv av-
kastning i ar med 0,2%.

Innen valuta har USD kursen styrket seg mot
NOK med 2,1 %, mens EUR har svekket seg
mot NOK med 3,5%.

Verdi, likviditet, og sentiment

Internasjonale aksjemarkeder er i dag verdsatt
om lag pa langsiktige normalverdier. Den syk-
lisk justerte P/E for verdensindeksen (MSCI
WD NR) er ved utgangen av juni pa 15,8 som
er tett pa det forventede langsiktige niva (fair
value) pa 16. Europa trekker ned, mens USA
er hgyere. Det norske aksjemarkedet er relativt
rimelig priset med en P/B pa 1,3 (OSEFX).
Syklisk justert P/E for det norske markedet er
derimot meget hgy med 20,6 for OSEFX. Dette
skyldes sveert store svingninger og noen meget
svake ar i historisk inntjening siste 10 ar. Usik-
re konjunkturer legger en demper pa inntje-
ningsforventningene pa Oslo Bars.

Vi anbefaler aksjeplasseringer i globale kvali-
tetsselskaper med sterk konkurranseposisjon
og stabil historisk inntjening. Stabil inntjening i
selskapene gir lavere risiko og likevel god ver-
diskapning over tid. | figuren til hgyre viser vi
hvor stor forskjell det er i inntjeningsstabilitet i
for eksempel Statoil og konsumvareselskapet

Procter & Gamble som begge er globale selska-
per, men hvor det ene er konjunkturutsatt og
hvor det andre opplever en mer stabil etterspar-
sel.

Inntjening per aksje (indeksert)
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—Procter & Gamble = Statoil

Sentralbankene har erkjent at konjunkturene na
utvikler seg i feil retning og svarer med penge-
politiske stimulanser. Den amerikanske sentral-
banken forlenget i slutten av juni programmet
for kjgp av lange statsobligasjoner (Operation
Twist) ut aret. Bade den kinesiske og den euro-
peiske sentralbanken satte ned styringsrentene
primo juli. Den engelske sentralbanken fortset-
ter med sine kvantitative lettelser. Det avgjgren-
de er om dette slar over i en positiv realgkono-
misk utvikling.

Sentimentet har bedret seg betraktelig i aksje-
markedene den siste tiden. Kursnivaene i de
fleste toneangivende aksjemarkeder har igjen
brutt opp gjennom de glidende gjennomsnittene
siste 50, 100 og 200 dager. Det tekniske bildet
fremover ser derfor bedre ut, safremt markede-
ne stabiliserer seg over disse glidende snittene.

Konklusjon

Siden sist har situasjonen i Europa unngatt det
kortsiktige kriseutfallet, hvilket er positivt, selv
om situasjonen strukturelt ikke er Igst. Det inter-
nasjonale konjunkturbildet ser fortsatt svakt ut,
men kan bli positivt pavirket av likviditetsstimu-
lanser fra sentralbankene. Vi vurderer likevel at
et konjunkturbilde med betydelig nedsiderisiko
og om lag normalpriset aksjemarked tilsier en
svak undervekt i aksjer. Vi gjgr derfor ingen
endringer i vart markedssyn over sommeren.

Med vennlig hilsen
Industrifinans Kapitalforvaltning AS

Arild Orgland

Ansvarsbegrensning. Dette mdnedsbrevet uttrykker Industrifinans Kapitalforvaltnings vurderinger og markedssyn per brevs dato. Markedssynet
og vurderingene er gjenstand for Igpende overviking som fglge av markedsendringer, ny informasjon og gvrige forhold, og kan derfor endres pd
ethvert tidspunkt. Markedsbrevet er pd ingen mdte et tilbud om eller underlag for beslutninger om kjgp og salg av verdipapirer. Referanser til
enkelte aktivaklasser, verdipapirfond eller verdipapirer er for eksemplifiserende formdl og er ikke ment G vaere, og skal heller ikke oppfattes til &
veere, anbefalinger for kjgp eller salg av verdipapirer. Historisk avkastning er ingen garanti for fremtidig avkastning.
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