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Markedssyn og aktivaallokering ved inngangen til 2013

Oslo 16. januar 2013
Innledning

Det er ved inngangen til ret fortsatt mange store og ulgste gkonomiske og finansielle problem-
stillinger. Gjeldsnivaene har fortsatt & bygge seg opp i sentrale land til nivaer hvor gjelden hgyst
sannsynlig ikke lar seg tilbakebetale. Det avgjgrende sparsmalet er hvor lenge markedet vil ha
tillit til disse debitorene. Japan er ille, men langt fra alene. En videre positiv markedsutvikling er
avhengig av rasjonelle politiske beslutninger, i sser i USA og Europa, samt at sentralbankene
fortsetter den ultralase pengepolitikken til den globale veksten tar seg opp.

| dette notatet legger vi en tidshorisont pa 3-12 maneder til grunn for vart syn. Vi vil Igpende
overvake markedene & veere klare til & endre vart syn om vesentlig ny informasjon kommer til
som vil pavirke de vurderinger vi har gjort. Endring i likviditetsbildet og sentrale politiske beslut-
ninger er blant viktige forhold & overvake i dagens situasjon. P4 helt kort sikt er budsjettforhand-
lingene og gjeldstaket i USA det som markedet vil vaere mest opptatt av.

Makro

| 2012 tok sentralbankene ytterligere kontroll over finansmarkedene. De garanterte for finansiell
stabilitet ved & tilfare finansmarkedene store volumer av likviditet og kreditt. Dette medfgrte en
ytterligere vekst i sentralbankenes balanse. | tillegg kom sterke Igfter om ytterligere virkemidler
om det skule bli ngdvendig. Det er mange ubesvarte spgrsmal knyttet til de langsiktige konse-
kvensene av denne politikken. Pa kort til mellomlang sikt er derimot risikopremiene i finansmar-
kedene blitt vesentlig redusert.

Sentralbankenes virkemidler fungerer i hgy grad gjennom bankvesenet. Fallet i risikopremier i
2012 kom derfor finanssektoren mest til gode. Finansaksjer var globalt den sektoren med best
kursutvikling i fjor.

Vi mener at de store makrogkonomiske utviklingstrekk i ar vil preges av:

Global importvekst
. Global vekst vil fortsatt veere svak. 5 2%
Veksten i global handel har blitt sta- | £ 7% A7,
dig svakere over flere ar, men med § 10% // \’\/\\/\
mulig tegn til lysning (1). Se figur. “g’ 5% ] NI
] 0%
Ledende makroindikatorer viser at A //
veksten i OECD-omradet som hel-  |§ -10%
het ikke blir sterk. men positiv og o okt 2009 okt 2010 okt 2011 okt 2012
e b
mer stabil (2) Kilde: Bloomberg

(1) World Trade Monitor, CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis
(2) OECD Composite Leading Indicators News Release, 10. desember 2012
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Side 2

o Fra ulike regioner kommer det varierende, men flere positive signaler. Hva arbeidsledig-
het angar, var denne rapportert til 10 % for bade eurosonen og USA en tid ut i finanskri-
sen. Na har eurosonen halvannen gang sa hgy ledighet som USA. Se figur. For Euro-
sonen har frykten for en oppsplit-

ting av valutaunionen avtatt, og Arbeidsledighet etter finanskrisen
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— Differanse mellom 10 ars Igpende rente for TIPS
ogordinare statsobligasjoner i USA Kilde: Bloomberg

Europa

Sannsynligheten for en oppslitting av eurosonen er blitt vesentlig redusert giennom 2012. Dette
kan observeres blant annet ved at de europeiske rentene har falt kraftig mot slutten av aret. Se
figur pa neste side.

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



Rentedifferanse mot Tyskland for 10 ars statsobligasjoner

6
4
2
0
des 2008 des 2009 des 2010 des 2011 des 2012
——Frankrike ~——Italia ——Spania Kilde: Bloomberg

Tyskland, anfert av Angela Merkel som er ngkkelspilleren i EU, har vist vilje til & gjgre de ngd-
vendige kompromisser. Det virker som Tyskland ser at kostnaden ved en oppsplitting vil bli hgy-
ere enn ved a bidra til & finansiere de svake landene videre. Samtidig krever Tyskland ngdven-
dige strukturelle endringer i mottakerlandene for a stille midler til disposisjon. Disse strukturelle
tiltakene er helt ngdvendige, da mange av problemene i periferilandene skyldes svak statlig sty-
ring og darlige politikere. Det er toffe tak for innbyggerne i de bergrte landene. Starste del av
oppgittheten er likevel ofte rettet mot landets egne politikere. Flertallet av befolkningen i de
vanskeligstilte landene gnsker derfor a bli i EU.

PMI produksjonsindeks
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Kilde: Bloomberg Kilde: Bloomberg

Det vil fortsatt vaere gkonomisk vanskelig for Europa i 2013. Bade produksjonsindeksen og sen-
timent indeksen viser svak utvikling. Se figurer over.

Resesjonen kan bli verre far oppsvinget kommer. ESB predikerer en vekst i BNP for 2013 i eu-
rosonen i intervallet -0,9 % til + 0,3 % (3) og OECDs ledende makroindikatorer peker tydelig mot
svak vekst. Gradvis bedres likevel konkurransekraften i de vanskeligstilte landene, og viljen til &
gjere de nagdvendige endringer er tilstede i viktige land som Spania, Italia, Portugal og Irland.
Bloombergs indeks for euroomradets finansielle situasjon har styrket seg gjennom aret. Se figur
neste side.

(3) Side 5, "Monthly Bulletin December 2012”, European Central Bank
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Finansiell situasjon i Europa
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Aksjemarkedet bgr ha neddiskontert kjente problemer og né se gjennom disse og kan vaere
ledende indikator for en mer positiv utvikling pa sikt. Europa vil derfor i 2013 kunne oppleve
svak gkonomi, gkt sentralbanklikviditet og gode aksjemarkeder.

USA

De krevende budsjettforhandlingene i USA, som i media har fatt navnet “fiscal cliff’, far med
rette mye oppmerksomhet og vil skape volatilitet ogsa fremover. Det forste forliket ved nyttar
var meget viktig fordi republikanerne slukte en kamel ved & akseptere skattegkning for de rike.
Beslutninger om utgiftskutt ble skjgvet frem i tid, til februar, et tidspunkt hvor USA ogsa ma gke
det vedtatte gjeldstaket.

Vi tror at politikerne vil fatte "fem pa tolv” Igsninger ogséa fremover og at diskusjonen om utgifts-
kutt er ngdvendige for & fa en baerekraftig langsiktig finanspolitikk i USA.

"Fiscal cliff’-problematikken er negativt ladet og vil medfgre finanspolitiske innstramminger i
2013 som vil redusere veksten. Samtidig legger debatten et slgr over mange positive utviklings-
trekk i den amerikanske gkonomien.

Amerikansk bankvesen er na godt kapitalisert og fremstar som meget solid og med god likvidi-
tet. Utlansveksten til bade bedrifter og konsumenter er na pa et positivt og sunt niva. Se figurer
pa neste side.
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Konsumentkreditti USA
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Dette reflekteres ogsa i konsumentenes tillit og konsumvekst. Husbyggingen har stabilisert seg.

Se figurer under.

Konsumentenes tillit og realvekst i konsum
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Husholdningens finansielle stilling er klart bedret siden 2008. Det skyldes en kombinasjon av

gjeldsnedbetaling, stigende aksjekurser og stabilisering av boligprisene.

Amerikanske bedrifter har solide finanser og hgy inntjening. USA her gjennom de siste arene

gjenvunnet konkurransekraft ved at kostnadene per produsert enhet har falt i forhold til konkur-

renter. Se figurer under.

Husholdningenes egenkapital i USA
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Produksjon flyttes nd tilbake til USA og lave energipriser som falge av skifergassrevolusjonen

gir ytterligere konkurransekraft og stgrre energiuavhengighet.
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Den amerikanske sentralbanken fortsetter sin saers ekspansive pengepolitikk og har signalisert
a tilfgre samlet ytterligere 1.000 milliarder USD i 2013. Dette utgjer nsermest hele budsjettun-
derskuddet i USA. Samtidig har enkelte i Federal Reserves Open Market Committee reist
spagrsmalet om hvor stor balanse sentralbanken kan ha (4). Dette er et meget interessant
sparsmal for fremtiden.

Kina

Kina har na gjennomfart lederskiftet og den politiske situasjonen virker stabil. Veksten i BNP er
ikke den samme som tidligere, men konsensusforventningen for 2013, som den er beregnet av
Bloomberg, er i dag likevel pa 8,1 %

Eiendomsmarkedet er igjen i en positiv utvikling. Lgpende tall for investeringer, produksjon og
varehandel viser vekst (5).

Japan

Shinzo Abes valgseier vil medfgre en dramatisk omlegging av Japans penge- og finanspolitikk i
ekspansiv retning.

Innfaring av et inflasjonsmal pa 2 % i forhold til dagens deflasjonstrend pa 0,5 % vil hgyst sann-
synlig faglges opp med sterke tiltak for & snu befolkningens prisforventninger fra deflasjon til in-
flasjon.

Bank of Japan totalbalansei forhold
De langsiktige konsekvensene av Japans £ !

, til BNP
politikkendring er krevende a overskue for et EEkC
land der statens gjeld allerede er 230 % av 34, AVA'/
BNP og sentralbanken eier aktiva tilsvarende /JJW
25% AW

30 % av BNP. Se figur til hgyre. Mange tror

vv
at Japan er den neste globale svarte svane. 0% ’\'\/\v\/

Pa kort sikt vil politikken hgyst sannsynlig 15%

fare til stigende aksjekurser og fallende valu- des 2007 des 2009 des 2011
takurs for japanske yen. Kilde: Bloomberg
Norge

Norges utvikling preges av hgy oljepris og ekspansiv internasjonal sentralbankpolitikk. Det er
grunn til & anta at oljeprisen vil holde seg hay ogsa i 2013. Aktiviteten i den oljebaserte industri-
en, som etter hvert utgjer den vesentligste del av privatsektor, vil derfor vaere fortsatt hay.

(4) Side 2, "Minutes of the Federal Open Market Committee, December 11-12, 2012, Federal Reserve
(5) Side 8, "The Boeck investment letter” vol 4, 19. desember 2012
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Kursen pa norske kroner vil tendere til & styrke seg mot de valutaene der sentralbankene tryk-
ker penger, herunder USD, EUR, GBP og JPY, pa tross av at kursen allerede har styrket seg
vesentlig. Se figur under. Norges Bank vil sgke & motvirke en fortsatt styrkelse av kronen ved &
holde en lavere rente enn hva aktiviteten i norsk gkonomi burde tilsi.
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Utviklingen med reallgnnsvekst, hagyere boligpriser og problemer for tradisjonell eksportindustri
vil derfor fortsette i dette bildet. Inflasjonen vil holde seg moderat pa grunn av den sterkere kro-
nekursen og stor arbeidsinnvandring.

Aktivaklasser

Vi tror at de viktigste temaene innen aktivaklasser i 2013 vil veere:

Inflasjonsforventningene vil gke gjennom aret. Dette vil snu trenden fra fallende til stigen-
de renter som vil veere negativt for obligasjoner med rentedurasjon, men positivt for real-
investeringer der inntektene er inflasjonsbeskyttet.

o Aksjemarkedene vil generelt ha en positiv utvikling. Oppgangen vil veere likviditetsdrevet
og komme som felge av gkt risikovillighet, samt lav alternativ avkastning i sikre rentepapi-
rer. Oppgangen i aksjer vil veere bredere enn i 2012, men kvalitetsaksjer vil fortsatt gi god
avkastning.

) Kredittobligasjoner vil gi tilfredsstillende avkastning, men vesentlig lavere avkastning enn i
2012 pa grunn av lavere Igpende avkastning ved inngangen til aret og noe stgrre mislig-
hold. Norske hgyrenteobligasjoner er mer attraktive enn utenlandske.

. Norske kroner vil fortsette a styrke seg relativt til de store valutaene. Oljeprisen vil holde
seg pa et hgyt niva, mens ravarer generelt kan fa en flat utvikling som falge av lav global
vekst. Gullprisen vil hgyst sannsynlig stige som resultat av sentralbankenes tilfarsel av
likviditet.
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Obligasjoner

Mange stiller spgrsmal ved at inflasjonen i fortsetter & vaere lav etter at sentralbankene har fil-
fort tusenvis av milliarder dollar i likviditet over de siste arene.

Trenden hvor flere sentralbanker gnsker a legge nominell BNP-vekst og arbeidsledighet til
grunn som primaere styringsmal og se pa inflasjon sekundaert, representerer en signifikant end-
ring i filosofi.

Det er lite trolig at denne endringen vil pavirke inflasjonsbildet pa kort sikt. Gjeldsnedbygging,
overskuddskapasitet og hgy arbeidsledighet vil fortsatt dempe inflasjonen sammen med en fort-
satt lav global vekst som demper presset pa ravareprisene.

Det er likevel trolig at forventningene om hgyere inflasjon etter hvert vil gjgre seg gjeldende.
Finansmarkedene ma i dag feste sin lit til at sentralbanker og politikere har kontroll over situa-
sjonen. Historien viser at det ikke alltid er slik, hvor 1970-arene er siste eksempel hvor sentral-
bankene mistet kontroll over inflasjonen.

Det absolutte rentenivaet er na historisk lavt og representerer med hgy grad av sannsynlighet
en finansiell boble. Se figur under til venstre. En kombinasjon av frykt for det globale gjeldsover-
henget, at eurosamarbeidet sprekker og stor tilfarsel av likviditet har presset statsrentene ned til
disse nivaene.

Det har samtidig foregatt en inngang i kredittpaslag i alle typer obligasjoner. Dette gjer obliga-
sjoner generelt dyrt priset. | USA er kredittpaslaget innen hgyrenteobligasjoner (high-yield) na
igjen pa historisk lave nivaer. Se figur under til hgyre. Forventet avkastning innen obligasjoner
er derfor falt og risikoen gkt.

Utvikling renteniva norske statspapirer Paslag i USA for hgyrenteobligasjoner
versus obligasjoner med hgy kredittverdighet
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Kredittpaslagene innen norske hgyrente obligasjoner har falt mindre enn i utlandet. Det medfg-
rer at vi fortsatt har tro pa at norske hgyrenteobligasjoner vil gi en god avkastning i 2013, selv
om den vil bli lavere enn 2012.

Generelt vil det bli vanskeligere og vanskeligere a fa god avkastning innen alle typer av obliga-
sjonsinvesteringer.
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Aksjer

Aksjer er i dag verdsatt rundt historiske normalverdier og noe hgyere for USA, som grafen un-
der viser. Med utsikter til svak gkonomisk vekst og fallende inntjeningsvekst i selskapene kan
risikoen ved aksjeinvesteringer derfor synes hgy.

4 Syklisk justert P/E (Shillers P/E)
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- — = Gjennomsnitt S&P 500 Kilde: Robert Schiller, Yale Univ. og Industrifinans

Vi tror likevel at sterk likviditetstilgang, okt risikoappetitt, lav inflasjon og fortsatt positiv inntje-
ningsvekst vil bidra til at 2013 vil gi en signifikant hgyere avkastning pa aksjer enn pa rentepapi-
rer. Aksjer vil bli hjulpet av et lavt renteniva som medfarer at & plassere penger i rentemarkedet
fremstar som lite attraktivt. Forskjellen i Igpende avkastning pa sikre obligasjoner og aksjer
(E/P) er, som figuren under til venstre viser, historisk hgy.

Lgpende avkastning aksjer versus Pris/bok for OSEBX
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Norske aksjer fremstar ogsa som om lag normalpriset. Figur over til hgyre viser verdien pa Oslo
Bars i forhold til bokfart egenkapital. | dag er Oslo Bgrs priset pa P/B 1,5, noe lavere enn det
historiske snittet som ligger pa 1,7.

Det er et faresignal at inntjeningsveksten er redusert. Inntjeningsveksten er likevel positiv og vi
tror tilstrekkelig til & gi et godt aksjemarked.
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Eiendom

Utviklingen for boligeiendommer i Norge har de siste ar hatt sterk medvind gjennom fallende
renter og god innenlandsk gkonomi. For naeringseiendom har verdiutviklingen variert innen de
ulike segmenter. Finanskostnadene er blitt opprettholdt ved at lavere renteniva er kompensert
ved at bankene krever gkte marginer. Bankmarginer pa fremmedfinansieringen utgjgr na 200-
300 basis-punkter i forhold til tidligere 50-100 basispunkter. Fremdeles er det innen de fleste
eiendomssegmenter en positivt differanse mellom den direkte avkastningen og finanskostna-
den. Dersom rentenivaet etter hvert begynner a stige, kan et fall i eiendomsverdier kun unngas
dersom gkte leieinntekter kompenserer for gkte renter.

Lgpende avkastning (yield) pa kvalitetseiendom i Oslo med sikre og lange leiekontrakter prises
na pa nivaer rundt 5,5-6,0 %

Gull

Gull er i en langsiktig oppgangstrend som er

sterkt knyttet til forventninger til vekst i Gullprisi USD
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medfere videre oppgang i gullprisen.

Kilde: Bloomberg

Valuta

USA og England har bidratt til & svekke sin valuta ved sentralbankenes gkning av pengemeng-
den. Den europeiske sentralbanken signaliserte ved sitt "Open Market Transaction” program
sist sommer en vilje til & kjgpe ubegrenset med statsobligasjoner i eurolandene. Dette program-
met vil ha tilsvarende svekkende effekt pa euroen. Sveits har allerede etablert fastkurspolitikk
mot euro. Sist ut er Japan som na ogséa har som fastlagt politikk & falge en penge- og finanspo-
litikk som vil svekke valutakursen.

Det er vanskelig & se at den norske kronen ikke vil fortsette & styrke seg i omgivelser hvor alle
de sentrale verdensvalutaer kappes om svekke sin verdi.

Hgyst sannsynlig vil utfordringen for Norges Bank bli & motvirke en for sterk krone og derfor
bidra til & opprettholde et for lavt renteniva i Norge. Dette vil bidra til gkte boligpriser og press i
gkonomien.
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Sentiment

Sentimentet i markedet er meget sterkt. Den R i .

amerikanske VIX-indeksen brukes ofte som 90
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sentimentet er & bruke trendanalyse. | trend- 30
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mest sannsynlige retningen og helningen for SLIBA S0EEANE S11AA02
Kilde: Bloomberg

et fryktbarometer. Indeksen er nd pa 13 som

hgyre. En annen tilnaerming for & vurdere

analyse benyttes metoder for & finne den

den videre kursutviklingen.

En vanlig brukt metode for & analysere trenden er a se pa glidende snitt siste 50 dager, 100
dager og 200 dager. Nar de glidende snittene bryter opp er dette positivt og nér de bryter ned er
det negativt. Alle sentrale aksjemarkeder handler na over 200 dagers snittet. Dette er et meget
positivt signal og spesielt safremt markedene holder seg over bruddene fremover. Pa helt kort
sikt har markedene likevel steget s& mye at en reaksjon tilbake er naturlig.

Det er ogsa mer langsiktige faktorer som kan tale for et strukturelt skift i faver av aksjer.

| de siste 5-10 ar har bade privatpersoner og institusjoner redusert aksjeandelen og gkt obliga-
sjonsbeholdningen. Dette har blant annet sin bakgrunn i at de siste 10 ar har veert en historisk
meget svak periode for aksjer internasjonalt. | tillegg har finanskrisen og de usikre makrogkono-
miske forhold gjort mange skeptiske til a ta risiko. Sentralbankenes pengetrykking skaper ogsa
usikkerhet da det er vanskelig a forutse konsekvensene.

Bade privatpersoner og institusjoner tenderer til & agere medsyklisk. Nar aksjeavkastningen i en
periode har veert darlig reduseres eksponeringen. Lange historiske tidsrekker forteller oss imid-
lertid at en darlig 10-ars periode i aksjer gjerne blir etterfulgt av en god 10-ars periode. Dette
skyldes at forventningene ved inngangen til perioden er lave og at derfor prisingen ofte er mo-
derat til billig.

| dag er ikke aksjer billige, men heller ikke dyre. Obligasjoner derimot er saerdeles dyre. Etter
hvert som privatpersoner og institusjoner opplever skuffende lav avkastning pa sine obliga-
sjonsplasseringer vil kapitalstrammene igjen ga i faver av aksjer og derved bygge opp under et
stigende aksjemarked.

Investeringsrad

Vi diskuterte innledningsvis at det er mange grunner til fortsatt & vaere bekymret for ulgste mak-
rogkonomiske forhold bade i USA, Europa og Japan. Dette krever en Igpende overvaking av
markedene og portefgljene dersom politiske eller pengepolitiske feilbeslutninger skulle skje. Pa
kort sikt er forhandlingene i Kongressen i USA det mest sentrale.

Side 11 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



Vart hovedsyn er likevel at med en horisont pa 3-12 maneder er det en stor risiko for a
ga glipp av betydelig avkastning ved a vaere altfor forsiktig.

Lav, men positiv global vekst, rikelig likviditet og lav inflasjon er normalt gode betingel-
ser for risikoaktiva som kreditt og aksjer. Likviditeten og kreditten i systemet er na sa
rikelig at en oppgang i pengemengdemultiplikatoren kan gi relativt store utslag pa akti-
vapriser, herunder aksjer.

Vi anbefaler derfor & ha en svak overvekt av risikoaktiva i portefalijen. Overvekten i kre-
ditt og aksjer bgr finansieres ved en undervekt i obligasjoner med rentebinding.

| dag er inflasjonsforventningene stabile, men det kan vaere grunn til & anta at disse vil
begynne a stige utover aret om den gkonomiske veksten tar seg opp. Obligasjoner med
lang rentebinding vil da oppleve kursfall, i tillegg er den Igpende avkastningen i ut-
gangspunktet lav.

Risikoen ligger i at veksten i verdensgkonomien uteblir eller at inflasjonen overrasker
pa oppsiden. Da vil det finansielle stresset i markedene igjen tilta og risikoaktiva vil falle
i verdi.

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 pd et-
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