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OSEBX
Dow Jones
S&P 500
DAX
FTSE 100
Nikkei 225
Hang Seng
WTI Olje
Brent Olje
Gull
Kobber
USDNOK
EURNOK
GBPNOK
SEKNOK

Kurs Hittil i ar

612,31
17884,88
2062,52
10905,41
6865,93
17504,62
24765,49
50,48
56,57
1264,81
5743,50
7,52

8,63
11,52

91,09

6,30 %
0,35%
0,18 %
11,22 %
4,57 %
0,31%
4,92 %
-5,24%
-1,33%
6,75 %
-9,81%
0,90 %
-4,31%
-0,81%

-4,56 %

Avkastningstall i lokal valuta

Alle ravarer er priset i USD
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En refleksjon

(I have no doubts we can conclude
discussions [] in a short space of time.[]

Yanis Varoufakis, gresk finansminister, om
forhandlingene med EU/ESB/IMF, sitert i
Financial Times, 5. februar 2015

Makro

Det internasjonale pengefondet (IMF) opp-
daterte sine vekstanslag for verdens-
gkonomien i januar. Forrige gang det ble gjort
var i oktober 2014. Vekstanslagene for bade
2015 og 2016 ble nedjustert med 0,3 prosent-
poeng, men viser fortsatt relativt solide 3,5 %
for 2015 og 3,7 % for 2016. Siste estimat for
2014 viser 3,3 % vekst.

P& samme tid fortsetter inflasjonsforventning-
ene og rentenivaene a falle i sentrale land i
OECD. Dette bidrar til at sentralbankene kan
viderefgre en ekspansiv pengepolitikk uten
frykt for inflasjon. Rentenivaene er historisk
lave i mange land. Renter for stats-
obligasjoner med femars Igpetid er na
negative i flere land, blant annet i Danmark,
Sverige, Jsterrike, Nederland og Tyskland. |
Sveits har selv statsobligasjoner med tiars
lopetid negative renter. Sist onsdag ble Fin-
land ferste land i eurosonen som utstedte
femars obligasjoner med negativ rente. Inves-
torene betaler nd med andre ord for & fa lowv il
a lane penger til Finland. | Norge er femars
stats-renter pa 0,69 % og tiars statsrenter pa
1,21 % nar dette skrives.

Den w@konomiske utviklingen i Europa
fortsetter & vise positive tegn. Kreditt-
ettersparselen utvikler seg noe bedre, og en
svakere euro og lavere oljepriser bidrar ogsa
positivt. EU oppjusterte i februar anslagene
for eurosonens vekst. Europeiske aksjer har
ogsa hatt en god start pa aret.

Valget i Hellas og den nye regjeringens gnske
om reforhandling av avtaleverket med IMF,
den europeiske sentralbanken (ESB) og EU
har skapt ny usikkerhet. Vi ser dette  tydelig i
utviklingen til rentenivaet i Hellas. Figur 1
viser at rentenividet pa trears stats-
obligasjoner i Hellas har om lag tredoblet seg
siden desember, i en periode hvor rentene i
gvrige euroland har falt.
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Det er viktig for badde Hellas og EU at
forhandlingene kan Igses pa en konstruktiv
mate, hvor ingen av partene taper for mye
ansikt. Hellas har valget mellom pest og
kolera. For EU og ESB er det viktig at den na
mer positive utviklingen i eurosonen ikke
forstyrres ungdig og at lantakere respekterer
inngatte avtaler og viser fortsatt vilje il
reformer. Vi far hape at samtalene ikke bare
kan konkluderes raskt, som den greske
finansminister Yanis Varoufakis uttaler, men
ogsa at forhandlingene konkluderes med et
positivt utfall.

FIGUR 1
Trears statsrenter i Hellas
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Det kan se ut som om EU og ESB g@nsker a
ga hardt ut i forhandlingene, siden ESB uttalte
pa onsdag at de ikke lenger vil akseptere
greske statsobligasjoner som sikkerhet for
sine lanefasiliteter. Dette reduserer greske
bankers adgang til billig finansiering i ESB og
kan fa store faglger for tilliten til greske banker.

Det har i det siste kommet noe svakere
signaler fra kinesisk gkonomi. | januar falt
PMI-indeksen for industrien for farste gang pa
to ar under 50, som indikerer lavere aktivitet
hos selskapene. Den kinesiske sentralbanken
svarte med a sette ned reservekravet for
bankene, slik at bankene kan @ke utlanene.

Avkastning [ hittil i ar

Avkastningen i aksjer og obligasjoner har
veert god hittil i &r. Hittil i &r har indeksen
MSCI World steget med 2,1 % og indeksen
MSCI Emerging Markets har steget med
3,7 %, begge malt i NOK per 5. februar. Oslo
Bgrs, malt ved OSEFX-indeksen, steg i sam-
me periode med 5,5 %. Lange renter har falt
siste maned, slik at statsobligasjonsindeksen
med femars lgpetid, ST5X, har gitt en avkast-
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ning pa 1,4 %, mens korte statskasseveksler,
representert ved ST1X, har gitt en avkastning
pa 0,1 % i samme periode.

Oljeprisen falt 1,3 % hittil i &r, men har steget
21,4 % fra bunnen den 13. januar. Kobber-
prisen har falt 9,8 %, mens prisen pa gull og
aluminium har steget henholdsvis 6,8 % og
2,5 %. Alle ravarepriser er malt i USD per 5.
februar.

Norske aksjer har holdt seg overraskende
godt pa tross av den svake oljeprisen. En
vesentlig forklaring er fallet i kronekursen som
har gitt en billigere bers for utlendinger. Oslo
Bars er heller ikke dyr pa tradisjonelle verdi-
mal som P/B. Det gir potensiale for verdi-
stigning dersom oljeprisen kommer raskere
tilbake enn det markedet tror i dag.

FIGUR 2
Utvikling i amerikanske aksjer og PMI
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ESB vil kjgpe private og statlige verdipapirer
for 60 milliarder euro i maneden. Programmet
vil lgpe til september 2016 og tilfare mer enn
1.000 milliarder euro i ny sentralbanklikviditet
til markedet, safremt ikke inflasjonen tar seg
opp mot inflasjonsmalet innen det tidspunktet.

| tillegg ble det annonsert at lanerenten som
bankene tilbys fra ESB for a ta del i TLTRO
programmet (Targeted Long Term
Refinancing Operation) senkes med 10 basis-
punkter.

Det er fortsatt ventet at den amerikanske
sentralbanken vil begynne & sette opp
rentene i annet halvar i ar. Det antas likevel at
det vil bli f& og sma hevelser. Den japanske
sentralbanken fortsetter med sin ekspansive
pengepolitikk.

Vi har lenge ventet pa at trenden i verdi-
utvikling mellom amerikanske og europeiske
aksjer skal snu. Figur 2 viser at amerikanske
aksjer har hatt en svakere utvikling siden
desember og at volatiliteten gker.

Resultatmarginene i USA er historisk hgye.
En sterk valuta og stigende Ignnspress
begynner a legge press pa marginene.

Kilde: Bloomberg

Den siste maneden har bade europeiske og
norske aksjer hatt en positiv trendutvikling.
Bade den brede europeiske aksjeindeksen
BE500 og Oslo Bgrs handler n over 50, 100
og 200 dagers glidende snitt. | USA er
utviklingen noe svakere, hvor S&P 500 ligger
om lag pa 50 dagers glidende snitt.

Konklusjon

Lgpende avkastning i hgyrenteobligasjoner
har fortsatt & stige og har na kommet opp pa
et niva hvor risikojustert avkastning begynner
& bli mer attraktiv igien pa mange papirer.
Samtidig har lgpende avkastning pa obliga-
sjoner med hgy kredittverdighet fortsatt a
falle. Vi velger derfor a gke var eksponering
mot hegyrenteobligasjoner denne maneden.
Oljeprisen har steget fra bunnen, og det har
ogsa pavirket NOK-kursen positivt. Hgyst
sannsynlig vil oljeprisen veere volatil frem-
over, da det fortsatt er overskuddstilbud i
markedet. Vi er samlet sett om lag ngytralvek-
tet i aksjer, men opprettholder en undervekt i
norske aksjer og en overvekt i internasjonale
aksjer. Innen internasjonale aksjer har vi en
overvekt mot europeiske kvalitetsaksjer.
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