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Kurs hittili ar

OSE BX 618,82 12,75%
Dow Jones 16843,88 1,61%
SP 500 1943,89 5,17%
DAX 9949,81 4,16%
FTSE 100 6838,87 1,33%
Nikkei 225 15069,48 -7,50 %
Hang Seng 23257,29 -2,61%
WTI Olje 104,40 6,08%
Brent Olje 109,95 -0,77%
Gull 1261,06 4,60 %
Kobber 6743,00 -8,58%
USD/NOK 6,00 -1,15%
EUR/NOK 8,12 -2,75%
GBP/NOK 10,08 0,30%
SEK/NOK 89,80 -4,97%

Avkastningstall i lokal valuta

Alle ravarer er priseti USD

Kilde: Bloomberg
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En refleksjon

"The governing council of ECB is unanimous
in its commitment to using all unconventional
instruments within its mandate should it beco-
me necessary to further address risks of too
prolonged a period of low inflation.”

Sentralbanksjef Mario Draghi etter mgtet i
styret i den europeiske sentralbank 5. juni
2014.

Makro

Den gkonomiske veksten i USA og Europa
preges ifglge OECD av et positivt, stabilt
vekstmoment. Brasil, Russland, India og Kina
opplever vekst under trend. IMF anslar na
global vekst til 3,6 % i ar og 3,9 % neste ar.

Arbeidsmarkedet i USA fortsetter den positive
utviklingen. | forrige maned ble det for fijerde
maned pa rad skapt i overkant av 200.000
nye arbeidsplasser, som var i henhold til for-
ventningen. Samlet sysselsetning er na tilba-
ke pa nivaet fgr finanskrisen, malt ved totalt
antall arbeidstakere. Arbeidsledigheten holdt
seg pa 6,3 %. Lennsinflasjonen holder seg
fortsatt meget lav. Siste maned steg lgnninge-
ne nominelt med 0,2 %, og siste 12 maneder
er nominell lgnnsvekst pa 2,1 %, om lag det
samme som gjennomsnittet de siste ar.

Europa opplever en positiv utvikling, men har
fortsatt lavere inflasjon, vesentlig hgyere ar-
beidsledighet og svakere vekst enn USA. EU
har na samlet 224 millioner sysselsatte, mens
antallet sysselsatte i begynnelsen av 2008 var
230 millioner. Den fortsatt svake veksten skyl-
des blant annet fortsatt fall i utestdende kre-
ditt til handels- og industribedrifter. Figuren fil
hgyre viser kredittkontraksjon siden juni 2012.
Samlet PMI for eurosonen var 53,5 for mai,
opp fra 47,7 for mai i fjor.

Et hovedfokus for en fortsatt positiv utvikling i
Europa vil vaere a snu den negative trenden i
utviklingen i kredittvolum. Dette gjelder spesi-
elt for sma- og mellomstore bedrifter i middel-
havslandene hvor utviklingen har veert spesi-
elt svak. | fglge an analyse av Alberto Gallo,
sjef for makro— og kredittanalyse i RBS, beta-
ler fortsatt SMB-bedriftene i disse periferilan-
dene dobbelt sa hey rente pa sine lan som
SMB-bedrifter gjer i kjernelandene i EU. For
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10 ar siden var det ingen forskjell i renteniva-
et mellom disse. Det er samtidig erkjent at
de fleste nye arbeidsplasser skapes i SMB-
bedriftene.

Endring Kredittvolum i euroomradet
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Lanekostnadene for europeiske stater og
store banker har derimot falt dramatisk. 10-
ars statsrenter i Spania er na lavere enn i
USA, henholdsvis 2,63 % mot 2,65 %. Dette
tilsier at troen pa en videre positiv utvikling i
Europa i hgy grad er tilstede.

Avkastning - hittil i ar

Renter og kredittmarginer har falt sa langt i
ar, aksjer trender oppover, oljeprisen har
svekket seg noe, mens norske kroner har
styrket seg.

Hittil i ar har per 11. juni har MSCI World
indeksen steget med 4,2 %, mens MSCI
Emerging Markets indeksen har steget med
5,1 %, begge malt i NOK. Oslo Bars, malt
ved OSEFX indeksen, steg i samme periode
med 10,9 %.

Ravarer har hatt en blandet utvikling. Gull
har steget med 4,6 %, aluminium har steget
med 4,1 %, mens olje har falt med 0,8 % og
kobber har falt med 8,6 %. Alle priser malt i
USD. NOK har styrket seg mot de fleste va-
lutaer, herav 1,1 % mot USD og 2,7 % mot
EUR.

Likviditet, Verdi og Sentiment

Den europeiske sentralbanken (ESB) viste
stor handlekraft i sitt siste mgte den 5. juni.
Det var skapt store forventninger til matet,
men sentralbanken mer enn innfridde. Det er
et sterkt signal at alle beslutninger na er en-
stemmige, og Bundesbank er med pa laget.
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Mange konkrete tiltak for & gke kredittvekst,
redusere renter og gke sentralbankbalansen
er og blir iverksatt med det fgrste. | tillegg
apner ESB daren for ytterligere ukonvensjo-
nelle tiltak, herunder kvantitative lettelser, om
ngdvendig for & bekjempe deflasjonsfaren.

Problemet med kredittkontraksjon adresseres
direkte ved at europeiske banker na far til-
gang til billige lan fra ESB for & lane videre ut
til handels- og industribedrifter i et eget pro-
gram kalt Targeted Long Term Refinancing
Operation (TLTRO). Programmets omfang i
farste omgang er 400 milliarder euro.

ESB innfgrer negativ rente pa bankenes inn-
skudd i ESB og lavere rente pa lan. ESB vil
ogsa slutte a sterilisere sine kjgp av statsobli-
gasjoner. Sterilisering, som hittil har veert
praktisert, betyr at sentralbanken har solgt
andre verdipapirer nar den kjgper statsobli-
gasjoner, slik at balanseeffekten blir null og
at pengemengden derved ikke gker. Frem-
over vil derfor sentralbankbalansen og
pengemengden gke.

Det er grunn til & tro at summen av disse til-
takene vil svekke EUR mot USD og GBP
siden pengepolitikken i disse landene na er
noe mindre ekspansiv enn tidligere. En svek-
ket EUR bgar styrke eksporten og skape
vekstimpulser til europeisk gkonomi.

Som vi kommenterte i vart forrige maneds-
brev, tror vi at gkt gkonomisk aktivitet vil bi-
dra til & bedre resultatmarginene og egenka-
pitalavkastningen for europeiske selskaper
som fortsatt ligger vesentlig lavere enn for
finanskrisen.

Kredittpaslagene fortsetter a falle og er histo-
risk lave. Det har veert mye fokus pa fallende
renter innen hgyrenteobligasjoner. Fallende
kredittmarginer gjor seg i hgy grad ogsa gjel-
dende innen obligasjoner med hgy kredittver-
dighet. Figuren pa neste side viser at kreditt-

marginen pa norske obligasjoner med hgy kre-
dittverdighet er mer enn halvert over siste 2 ar.

Risikopremie norske obligasjoner hay kredittverdighet
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Sentralbankene har virkelig lykkes sa langt i &
skape tillit og stabilitet i markedene. Volatiliteten
i markedene er na historisk lav. Vi ma tilbake til
2007 for a finne like lav volatilitet og like lave
kredittpremier. Innskuddsrentene kommer sann-
synligvis til & falle videre nar bankene kan lane
nesten gratis i sentralbanken. Alle signaler fra
de store sentralbankene er at rentene vil forbli
lave lenge. ESB har i sitt TLTRO program bun-
det segq til lave renter til 2018.

Sentimentet i kreditt- og aksjemarkedene er
fortsatt sterkt, og trendene er positive. Aksje-
markedene handler over 50, 100 og 200 dagers
glidende snitt i USA, Europa og Norge, og kre-
dittpremiene er fortsatt fallende.

Konklusjon

Vi opprettholder var portefalje med overvekt i
kreditt og svak overvekt i aksjer. Vi har en over-
vekt av europeiske aksjer i var portefglje. Porte-
foljen har fortsatt en sterk kvalitetsprofil. Dette
taper vi pa nar risikoappetitten oker sterkt og
tiener pa nar markedet er mer rasjonelt. Vi er
kommet langt inn i oppgangssyklusen og praver
derfor a veere spesielt observante i forhold il
mulige fundamentale endringer eller trendend-
ringer i markedet. Forelgpig ser det imidlertid ut
som minste motstands vei fortsatt er opp.

Med vennlig hilsen
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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 folge 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 veere, 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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