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En refleksjon

"The labour market provides the strongest
evidence that the US is not heading for a
recession and forthcoming data will be critical
in determining whether this is a growth scare
that will blow over — bringing a nice rally with
it — or the start of the recession that markets
are signalling.”

John Authers, Financial Times, 3. feb. 2016
Makro

Den amerikanske gkonomien har vaert den
sterke motoren i verdensgkonomien de siste
arene. De siste kvartalene har vi sett
svekkelser i flere ngkkeltall som har skapt ny
usikkerhet om ogsd den amerikanske
gkonomien er i ferd med & svekke seg
markant. Det sterke fallet i oljeprisen og andre
ravarepriser har medfgrt en betydelig redusert
investeringsaktivitet i sektorene energi og
materialer. Svekket etterspgrsel etter
kapitalvarer og tjenester farer til redusert
industriell aktivitet globalt.

I USA er ISM-indeksene sentrale ledende
indikatorer for den gkonomiske utviklingen.

ISM-Manufacturing maler aktiviteten i
industrien, mens ISM Non-Manufacturing
maler aktiviteten i tjenestesektoren.

Tjenestsektoren star for om lag 80 % av den
samlede gkonomiske aktiviteten.

Figuren til hgyre viser at den industrielle
aktiviteten i USA over en lengre periode har
veert fallende og ligger nd under 50, som
betegner kontraksjon. Det som har skapt gkt
usikkerhet i markedene de siste ukene er at
0gsa tjenestesektoren ser ut til & svekke seg,
selv om den fortsatt ligger godt over 50, som
betegner ekspansjon.

Den svakere utviklingen i USA kommer pa
toppen av den usikkerheten som allerede er
skapt som folge av svakere vekst i Kina,
svekkelse i mange fremvoksende markeder
og ravarepriser som fortsetter & falle i 2016.
Oljeprisene er nd pa et nivd som skaper
betydelig finansielt stress i oljesektoren.
Kredittmarginene har de siste manedene
fortsatt & g& ut og er nd pa et niva hvor selv
store og ledende selskaper i sektoren
begynner & f& konkursprising av sine
utestdende obligasjoner.
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Inflasjonsforventningene og 10-ars statsrenter
har ogsa falt tilbake den siste tiden, noe som
underbygger gkt pessimisme om fremtidig
gkonomisk utvikling. Amerikanske 10-ars
statsrenter er na pa 1,7 %, mens tyske er pa
0,2 %. Det er likevel positivt at spanske og
italienske 10-ars statsrenter fortsatt holder
seg relativt lave, pa henholdsvis 1,7 % og
1,6 %.
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Jeremy Grantham i GMO skriver i sitt siste
kvartalsbrev at lave energipriser og spesielt
den lave oljeprisen bgr medfgre en betydelig
medvind for verdensgkonomien fremover.
Konsumentene, som de siste ar har fatt
begrenset reallgnnsgkning bade i Europa og
USA, opplever nd gkt kjgpekraft. Dette bar
sld ut i gkt konsum og @kt gkonomisk
aktivitet.

Vi velger ogsd & tro at de gode
arbeidsmarkedstallene fra USA, vekst i
konsumet og positive tall fra boligmarkedet vil
bidra til en fortsatt positiv utvikling i den
amerikanske gkonomien.

Avkastning — hittil i ar

Det har vaert meget svak avkastning bade i
kredittpapirer og aksjer hittil i ar.

Hittil i ar per 9. februar har indeksen MSCI
World falt med 13,0 %, mens indeksen MSCI
Emerging Markets har falt med 10,7 %, begge
malt i NOK. Oslo Bgrs, malt ved OSEFX-
indeksen, har i samme periode falt med
13,6 %.

Den lange statsobligasjonsindeksen ST5X
har gitt en avkastning pa 1,0 %, mens korte
statskasseveksler, representert ved ST1X,
har gitt en avkastning pa 0,1 %.
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Industrielle ravarer er fortsatt under press.
Oljeprisen har falt 18,7 %, kobberprisen har
falt 4,1 %, mens aluminiumsprisen har falt
1,4 %. Gullprisen har derimot steget 12,0 %.
Alle ravarepriser er malt i USD.

Hittil i &r har badde USD og SEK svekket seg
mot NOK, med henholdsvis 2,9 % og 2,6 %.
CHF er uendret mot NOK, mens EUR har
styrket seg med 0,9 % mot NOK.

Likviditet, Verdi og Sentiment

Financial Times hevdet pa lederplass den 5.
februar at den amerikanske sentralbanken
begikk en feilbeslutning da renten ble satt opp
den 16. desember. | fglge avisen var verken
den amerikanske gkonomien eller verdens-
gkonomien moden for en rentegkning. De
anbefaler nd pa det sterkeste at den
amerikanske sentralbanken endrer kurs og
signaliserer en mer ekspansiv pengepolitikk
fremover. Markedet har for gvrig mindre tro
pa at det blir flere rentegkninger i ar.

| de siste manedene har likviditeten i
markedene strammet seg til. Kreditt-
marginene har fortsatt & stige, spesielt i
hgyrenteobligasjoner. Det er gkt stress i
markedene, bade for oljerelaterte papirer og
for USD-denominert gjeld i fremvoksende
markeder. En positiv effekt av svekkede
forventninger til amerikanske rentegkninger er
at USD har svekket seg noe mot andre
valutaer. Dette letter gjeldsbyrden i
fremvoksende markeder.

Oljerelaterte aksjer og obligasjoner har na
priset inn en betydelig pessimisme knyttet til
videre prisutvikling pa olje. Det kan derfor
ligge et betydelig potensial i mange av disse
papirene ved en normalisering av oljeprisen.

Den svake inntjeningsutviklingen bade i USA,
Europa og Norge har bidratt til den svake
aksjeutviklingen.  Figuren under viser
utviklingen i inntjeningsvekst i den
amerikanske indeksen S&P 500, hvor hvert
kvartal er sammenlignet med samme kvartal
aret fegr. Figuren viser en klart fallende
utvikling.

Fallende inntjening i S&P 500, USA
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Det er ventet svak inntjeningsutvikling i det
amerikanske aksjemarkedet ogsa i farste
halvar 2016, mens inntjeningsveksten er
ventet & ta seg opp igjen i andre halvar. Etter
det siste markedsfallet handler na bgrsene i
USA, Europa og Norge vesentlig under sine
50, 100 og 200 dagers glidende snitt.

Konklusjon

Vi gjgr ingen endringer i aktivaallokeringen
denne maneden. Vi opprettholder en ngytral-
vekt i internasjonale aksjer med fokus pa
kvalitetsaksjer generelt og Europa som
region. Norske aksjer er undervektet, men
dette er risikomessig kompensert med en
overvekt i hgyrenteobligasjoner.
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Ansvarsbegrensning. Dette mdnedsbrevet uttrykker Industrifinans Kapitalforvaltnings vurderinger og markedssyn per brevs dato. Markedssynet
og vurderingene er gjenstand for Igpende overvdking som fglge av markedsendringer, ny informasjon og @vrige forhold, og kan derfor endres pd
ethvert tidspunkt. Markedsbrevet er pd ingen madte 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 G
veere, anbefalinger for kjap eller salg av verdipapirer. Historisk avkastning er ingen garanti for fremtidig avkastning.
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