Markedssyn og aktivaallokering ved inngangen til 2014

Oslo 15. januar 2014

Det er ved inngangen til aret en hgy grad av konsensus blant forvaltere og finansielle radgivere
om at den gode utviklingen i aksjemarkedene vil fortsette. Vi liker & veere kontraere og utfordre
konsensus, fordi konsensus ofte tar feil. Ved inngangen til aret sammenfaller likevel vart mar-
kedssyn i hgy grad med konsensus, hvor forventningen er at aksjer vil gjgre det bedre enn ren-
ter. Det er viktig a vaere klar over at vi na er i andre del av aksjeoppgangen.

2014 blir sannsynligvis en fortsettelse av 2013, men med lavere avkastning

Aksjer er ikke lenger billige, men har forelgpig heller ikke bobleprising. Det vil hayst sannsynlig
veere rikelig med likviditet i markedene til & understette en videre oppgang i aksjemarkedene,
selv om den amerikanske sentralbanken fortsetter & redusere stgttekjgpene av obligasjoner
gjennom aret. Styringsrentene til de store sentralbanker vil trolig ikke gke gjennom aret og der-
med bidra til sterk likviditet. Den globale gkonomiske veksten vil vaere positiv, men lavere enn
trendvekst. Konsensus BNP-vekst for 2014 er, som grafen under viser, 2,8 % i falge Bloom-
berg. Dette medfgrer at det blir krevende & redusere arbeidsledigheten, Ignnskostnadene vil
ikke stige vesentlig og inflasjonsforventningene forblir lave og vel forankret, som grafen under
viser. Inflasjonen er heller for lav enn for hgy i utviklede land. Dette gir sentralbankene hand-
lingsrom. Global vekst vil veere positiv, men ikke sterkere enn at dagens lange renter ikke vil
stige vesentlig mer fra dagens nivaer. Sikre renteplasseringer med kort Igpetid vil gi negativ re-
alrente. Risikoappetitten til investorene er sterk. Rikelig likviditet og hgy risikoappetitt legger ofte
grunnlaget for finansielle bobler. Sentralbankene vil ha hovedfokus pa vekst og redusert ar-
beidsledighet, fremfor & unnga finansielle bobler i det kommende éret.
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Makro- og likviditetsbildet som er beskrevet over, sammen med hgy risikovilje, representerer
gode rammebetingelser for aksjeoppgang, naermest for godt til & veere sant. Hva kan da ga
galt? Det er flere ting som kan ga galt. Utgangspunktet er at alle risikoaktiva starter aret fra et
vesentlig hgyere verdsettelsesniva enn da fjoraret startet. Dette reduserer forventet avkastning
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lave eller negative. Sentralbankene vil gja-
re sitt for at pengepolitikken skal bidra,
men det er en krevende balansegang. En for sterk innstramming av likviditet for tidlig kan gi
frykt for gjeldsdeflasjon med gkende volatilitet og fallende priser for aksjer og andre risikoakti-
va. Tillitt er avgjerende. Taper sentralbankene markedsaktgrenes tillit, kan situasjonen utvikle
seg til en negativ og selvforsterkende spiral. En for langvarig ultralgs pengepolitikk kan pa den
andre siden gi bade spekulative bobler og for hgye inflasjonsforventninger med stagdflasjon i
gkonomien og fall i verdsettingen av risikoaktiva i finansmarkedene.
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Men veksten kan ogsa overraske i styrke

Det mest positive fremtidsbildet for ver- o2 OECD ledende indikator for BNP
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vil kreve store og visjoneere beslutninger
blant verdens ledende politikere. Kina
ma gjennomfgre sine reformer og Tyskland ma gke innenlandsk konsum og redusere sitt spare-
overskudd. USAs politikere ma begynne a samarbeide om konstruktive langsiktige lgsninger og
Japan ma lykkes med sitt gkonomiske eksperiment. | dette bildet kan aksjer fortsatt gjere det
bra, mens obligasjoner og eiendom ma leve med en renteoppgang. Figuren over viser at OECD
ledende indikatorer for BNP vekst utvikler seg positivt.

De viktigste drivere som ma overvakes i 2014

Det radende markedssyn vil enten understattes eller rokkes av den Igpende utvikling innen
makro og likviditet. Verdsettelsesnivaene innen de ulike aktivaklassene ma folges. Pa dagens
verdsettelsesnivaer er aksjemarkedet sarbart om inntjeningsutviklingen skuffer. Utvikling i senti-
ment og risikovilje sender hele tiden viktige signaler om markedsaktgrenes vurdering av situa-
sjonen.

Vi vil i det fglgende diskutere de viktigste drivere for utviklingen i 2014 bade pa makro og likvidi-
tetsniva, samt drgfte forventet avkastning og risiko innen de viktigste aktivaklassene.

USA

Veksten i amerikansk gkonomi overrasket positivt i 2013 pa tross av finanspolitiske innstram-
minger. Bloomberg konsensus vekst for 2014 er na 2,6 %. Amerikansk vekst har bidratt vesent-
lig til den positive markedsutviklingen. Fortsatt vekst pa om lag konsensusniva er avgjerende
for en fortsatt positiv markedsutvikling.

Den nye sentralbankensjefen Janet Yellen far en meget viktig og delikat oppgave i a dosere
nedskaleringen av obligasjonskjgpene (QE3 programmet) i 2014, slik at makrogkonomiske mal-
setninger oppnas for inflasjon og arbeidsledighet, samtidig som finansiell stabilitet oppretthol-
des. Det ser ut som om Yellens hovedfokus er arbeidsledighet. Selv med en gradvis nedskale-
ring og deretter avslutning av programmet vil netto likviditetstilfarsel fra sentralbanken i 2014
veere betydelig. Sentralbankbalansen vil ved utlapet av aret veere betydelig starre enn ved inn-
gangen til aret. | tillegg har sentralbanken lovet ikke & gke styringsrenten fgr en god stund etter
at arbeidsledigheten har passert 6,5 %, safremt inflasjonen fortsatt er innen malet. Fa tror styr-
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av resesjonen og fortsatt positiv utvikling er
ventet. Konsensusanslaget for vekst i 2014 er i felge Bloomberg na 1,0 %.

Det store omslaget i eurokrisen kom hgsten 2012 da sentralbanken lanserte OMT-programmet
(Outright Monetary Transactions) og lovet & gjagre det som trengtes for & bevare euroen. Prog-
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rammet gir sentralbanken autorisasjon til & kjgpe et medlemslands statsobligasjoner om landet
oppgir suverenitet og underkaster seg EU og ECB sine krav. Det var dette programmet som
roet ned markedene og fikk periferilandenes rentekostnader pa statsgjelden ned til et levelig
niva. | grafen pa forrige side ser vi at rentedifferansene har falt markert. OMT-programmet er
fortsatt ikke godkjent av den tyske konstitusjonsdomstolen. Et nei til programmet vil represente-
re et jordskjelv. OMT-programmet er heller ikke utprgvd i praksis.

Eurosonen lider fortsatt av stram likviditet, kredittkontraksjon og underkapitaliserte banker. |
motsetning til andre sentralbanker har ECB, som det fremkommer av figuren under, bygget ned
balansen siste ar ved at bankene har tilbakebetalt lan fra LTRO-programmet (Long Term Refi-
nancing Operation) som ble lansert som fgrste store redningsplanke hgsten 2011.

Den europeiske sentralbanksbalanse Tilgang pa kreditt i Europa
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ECB vil i 2014 gjennomfgre stresstesting av systemkritiske banker i eurosonen. Resultatene vil
bli viktige for & komme videre med & lgse den europeiske bankknuten.

Ubalansene mellom nord og s@r bestar. Eurokursen stiger som fglge av stram pengepolitikk og
er altfor hgy for periferilandene, mens den er for lav for Tyskland med den fglge at Tyskland er
meget konkurransedyktig globalt. Statsfinansielle innstramminger og Ignnsreduksjoner skaper
deflasjon i periferilandene og samlet inflasjon ligger na langt under inflasjonsmalet pa 2,0%.

En mer ekspansiv pengepolitikk fra ECB kombinert med gkt forbruk og gkt inflasjon i Tyskland
vil vaere kjaerkomment for & skape bedre balanse internt i eurosonen og samtidig skape grunn-
lag for vekst. Eurosonen bar opp pa en arlig veksttakt pa 2,5 % for & kunne vokse ut av gjelds-
situasjonen.

Europas store lyspunkt i 2013 har veert Storbritannia hvor veksten na har tatt seg betydelig opp
stattet av god kredittvekst, stigende boligpriser og fallende arbeidsledighet.

Kina
Det store sparsmalet er hvor fort og i hvilket omfang Kina vil implementere den vedtatte reform-

planen fra det siste store partiplenumsmatet i november. Dersom reformene blir implementert
vil det ha saers positive ringvirkninger pa verdensgkonomien og bidra til & redusere de ubalans-
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ene som Kinas store spareoverskudd skapte i arene som ledet opp til finanskrisen. Reformene
vil bidra til at Kina i hgyere grad integreres i de globale finansmarkedene ved at valutaen blir
konvertibel og det etableres fri kapitalflyt mellom Kina og omverden. Det skal apnes opp for pri-
vat virksomhet i flere og flere sektorer av skonomien. Renter og varer skal prises til markedspri-
ser fremfor regulerte priser. Eiendomsretten pa landsbygda skal styrkes og det apnes opp for
starre intern mobilitet.

Pa kort sikt kan reformene innebzere dramatiske omstillinger for kinesiske banker som vil miste
innskudd, fordi alternative plasseringer for bankkundene gker. | tillegg ma bankene betale mar-
kedsrente pa de gjenvaerende innskudd. Samtidig vil bankene matte rydde opp i en stor lane-
portefglje av antatt darlige Ian. Kredittveksten i Kina har veaert dramatisk de siste ar og det antas
at en hgy grad av lanene har darlig kredittkvalitet og lav rentebetalingsevne.

Sannsynligheten for at dette kan ende med behov for rekapitalisering av deler av bankvesenet
er stor. Grafen til hgyre viser at arlig kredittvekst i Kina har det siste aret ligget pad om lag det
dobbelte av BNP-veksten. Reformprosessen

kan redusere veksten i kinesisk gkonomi pa
. Kredittvekst versus BNP-vekst i Kina (indeksert)
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dette.

President Xi Jinping har konsolidert sin egen maktbase for blant annet & kunne gjennomfare
reformene. Det ma likevel endres pa mange etablerte maktstrukturer for a fa det til. Takten i
gjennomfgringen av reformprosessene vil vaere sentrale i finansmarkedenes utvikling fremover.
Det er en allmenn oppfatning at Kina ma gjennomfare reformer og at en utsettelse bare vil veere
negativt for videre global vekst og bidra til at de globale ubalanser bestar.
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statsobligasjoner. Veksten i Japans sentralbank-balanse fremkommer i grafen pa forrige side.
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Det vil ta lang tid fgr vi vil fa svaret pa om reformene vil lykkes med & gi Japan baerekraftig
vekst og sunne statsfinanser. Det er mye som skal klaffe for at dette skal bli mulig med Japans
utgangspunkt hva gjelder statsgjeld og demografi.

Strukturelle reformer i arbeidsmarkedene og mindre subsidier til skjiermede neeringer er viktige
potensielle reformer. Forelgpig er ikke noen vesentlig strukturelle reformer gjiennomfert. Lenns-
vekst og gkt privat konsum er andre viktige drivere som méa pa plass for & gke veksten i Japan.

Det er likevel hgy sannsynlighet for at trenden med fallende valutakurs og stigende aksjemarke-
der vil fortsette i 2014. 1 2013 var oppgangen i det japanske aksjemarkedet sterkt understgttet
av stigende selskapsinntjening. Det geopo-

litiske spillet mellom Japan og Kina er et . .
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Disse landene er snart ogsa de eneste land
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hvor boligprisene ikke har falt markant. Husholdningenes gjeld i forhold til BNP er sveert hgy i
alle disse landene, noe som i hgy grad er knyttet til nivaet pa boligprisene.

Denne situasjonen gjar norsk gkonomi sarbar og enda mer avhengig av at oljeprisen holder seg
hgy. Oljeprisen har i motsetning til andre ravarer holdt seg i pris de siste arene. Analyser tilsier
at oljeprisen fortsatt kan holde seg hgy i d&rene som kommer. Ettersparselsveksten er betydelig.
Tilbudssiden preges av at den gkende produksjon i USA motvirkes av fallende produksjon i
mange andre store eksisterende felt som til

ICE Brent oljepris

eksempel Nordsjgen. Politiske uroligheter i 115
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grafen, viser en fallende pris fremover. Kilde: Bloomberg

Det antas at USD 80 per fat er grensekostnaden for & utvinne nye skiferoljeforekomster i USA.
Priser under USD 100 vil pavirke utbyggingstakten for nye felt i Nordsjgen. Det saernorske kost-
nadsnivaet vil vaere med pa a heve grensekostnaden for utbygging i norsk sektor.

Norske myndigheter har pa den annen side finansielt handlingsrom til & igangsette vesentlige
infrastrukturprosjekter innen samferdsel, helse og utdanning om gkonomien skulle svekke seg
ytterligere.
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| farste fase av oppgangen var aksjer relativt sett billige, men den opplevde usikkerhet knyttet til
den makrogkonomiske situasjonen og verdens gjeldsoverheng var hgy. | denne fasen gkte like-
vel selskapenes inntjening og la et grunnlag for aksjeoppgang, selv med hgye risikopremier. |
siste del av oppgangen har den opplevde usikkerhet falt betydelig. Dette har resultert i fallende
risikopremier hvor aksjemarkedene har steget betydelig uten tilsvarende gkning i selskapenes
inntjening. Grafen nedenfor viser aksjeavkastning fordelt pa de tre komponentene: inntjenings-
vekst, endring i P/E og utbytte. Vi ser av grafen at mesteparten av aksjeoppgangen i 2013 ide
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fleste markeder skyldes stigende P/E tall og ikke inntjeningsvekst. En annen mate & uttrykke
dette pa er at investorene var villige til & betale mer for samme inntjening som igjen forklares av
gkt fremtidstro og starre villighet til & ta risi-

ko. Unntaket er Japan hvor aksjeoppgangen Bidrag til aksjeavkastning i 2013
C e . . T 70%
i fior i hgy grad kan tilskrives inntjenings- | ¢, .
vekst. 50%
40%
30% -
20% -

Den sterke aksjeoppgangen siste ar gjer at

aksjer i dag ikke lenger fremstar som rimeli- | 10% - I I

ge. Det er derfor naturlig & sparre hvor vi na _1?): ] ‘ -

er i oppgangen og hvilken vei kursene vil ta USA Europa  Framvoksende  Norge
videre. P& kort sikt er det ikke verdsettelses- M inntjeningsvekst lmultiploelekspangir:Eder dividende

Kilde: Bloomberg / Industrifinans

nivadene som definerer retningen i aksjemar-
kedene, men pa lang sikt vil alltid markedene trekkes mot normale verdsettelsesnivaer og ska-
pe en gjennomsnittsavkastning. P& lang sikt er derfor avkastningen pa en investering i aksje-
markedet et resultat av det verdsettelsesniva aksjemarkedet hadde pa investeringstidspunktet.

Professor Robert J. Shiller, arets nobelprisvinner i gkonomi, er en av verdens ledende akademi-
kere pa verdsettelse og aksjeavkastning. Han har analysert data over det amerikanske aksje-
markedets avkastning siden tidlig 1900-tallet og har kommet frem til at beste verdsettelsesindi-
kator er syklisk justert P/E. En syklisk justert P/E normaliserer selskapsinntjeningen over siste
10 ar. Grafen nedenfor viser sammenhengen mellom P/E niva pa et gitt tidspunkt og gjiennom-
snittlig arlig avkastning neste 10 ar. Analysen er gjort for det amerikanske aksjemarkedet malt
ved S&P 500 indeksen.

Verdsetting og langsiktig aksjeavkastning
60 20%

45 15%

30 A { ' ; ﬂ w 10%
15 4. PEAR - S WP — " N - RN Pw— oA 0000000090900 . j Y 5%
0 0%

-15 , -5%

Shillers P/E

Ann. avk. S&P500 fglgende 10 ar

30 -10%

1881 1961

) 19E1 i 1?2|1 . 1941 . 1981 2001
B Annualisert avkastning S&P 500 fglgende 10 &r =—Shillers P/E Kilde: Prof. Robert Shiller / Industrifinans

Vi ser at nar P/E nivaet er hayt er etterfaglgende arlige 10 ars avkastning lav, til og med negativ.
Det motsatte er ogsa tilfelle, en lav P/E gir oftest en hgy arlig avkastning neste 10 ar. | dag lig-
ger Shillers P/E pa 25, som er klart over historisk snitt.

USAs aksjemarked utgjer i dag rundt 50 % av verdensindeksens markedsverdi. Mange andre
aksjemarkeder er rimeligere priset enn USA. Det medfarer at verdensindeksen fremstar som

Side 9 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



rimeligere, men selv verdensindeksen er na priset hagyere enn det vi vil karakterisere som nor-

malverdi.

Grafen til hgyre, utarbeidet av MSCT Index world s

1741 Asset Management AG, viser 7'000 - 150%

at verdensindeksen ved arsskiftet 6'000 ouf.-_;Unde,-ualuauon

var priset 15 % over normalverdi £000 F:ﬁ:::RLD 100%
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mentet bli mer positivt til olje kan vi 12.2001 12.2005 12.2009 12.2013

indeksverdi P/B=1,3 P/B=1,7 P/B=2,1

fa et betydelig kurslgft pa Oslo

Kilde: Bloomberg / Industrifinans
Bars.

Mange forhold ligger til rette for en ytterligere oppgang i aksjemarkedet, selv om markedet ge-
nerelt begynner & bli dyrt. En sterkere global makrogkonomi og fortsatt lav Iannsvekst bar gi
inntjeningsvekst. Det ser ut som likviditeten fra sentralbankene fortsatt vil veere rikelig. Investo-
rene generelt blir mer og mer positive til aksjer pa bekostning av andre aktivaklasser. Dette
gker kapitaltilflyten til aksjer. Det er fortsatt et stykke igjen fgr aksjer er faretruende hayt priset.
Pa den annen side gker den underliggende risiko i aksjemarkedet som fglge av hayere prising.
Uventede endringer i inntjeningsbildet eller likviditetsbildet kan da fa store kursutslag. Hayere
volatilitet ma derfor paregnes.

Obligasjoner

Obligasjonsinvesteringer har i hovedsak tre avkastningskomponenter. Statsrentenivaet pluss
swap-marginen for en gitt Igpetid pluss kredittmarginen. Statsrentenivaet har i Norge som inter-
nasjonalt veert i en fallende trend fra 1982 og frem til 2012. Som grafen nedenfor viser var stats-
rentenivaet i Norge for 10-ars obligasjoner 14,2 % i 1982, mens det bunnet ut den 31. juli 2012
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pa 1,9 %. | dag er 10-arsrenten pa ca 3,0 %. Grovt anslatt vil 10 arsrenten vaere summen av
vekstraten og inflasjonen. Den videre utvikling vil derfor i hgy grad bestemmes av veksten i
gkonomien og inflasjonen. Dersom veksten fortsetter & vaere svak og inflasjonen lav kan rente-
ne stabiliserer seg pa dagens niva en stund. Dersom veksten derimot overrasker positivt eller
inflasjonen gker sa vil rentene kunne stige videre.

Utvikling renteniva norske statspapirer
16
14
210
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E 10
= 8
L]
g 6 W i s S | B 7\ ] i S
2 N - Ll
0
jan1921 jan1931 jan1941 jan1951 jan1961 jan1971 jan 1981 jan1991 jan 2001 jan2011
—34&r —1034r Kilde: Norges Bank, Bloomberg, Industrifinans
Swap-marginer og kredittmarginer er Risikopremie norske obligasjoner
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C
stiger risikopremiene. Grafen til hoy- 2,00 \
re viser de kraftige utslagene som -51,50 A
. 0 . . %]
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.. . o . . . Q@ f
steg risikopremien pa industriobliga- £0,50 e
. . . . [J]
sjoner med hgy kredittverdighet il £0,00
2,8 prosentpoeng, for sa & falle tilba- = 12.2005 12.2007 12.2009 12.2011 12.2013
. . — differanse mellom Igpende avkastning for industriobligasjoner med
ke til 1,1 prosentpoeng i 2010. Under
1P P 9 hegy kredittverdighet og 3m NIBOR Kilde: DNB Markets

eurokrisen steg den samme risiko-

premien til 1,7 prosentpoeng for der-
etter & falle tilbake til 1,0 prosentpo- Risikopremie europeiske hgyrenteobligasjoner

. . w 18
eng etter hvert som situasjonen har §
. o
roet seg ned og fremtidstroen kom £
tilbake. Risikopremien for europeiske g 12
hayrenteobligasjoner var godt under %
. . © 6
5 prosentpoeng far finanskrisen. Un- 5
der finanskrisen steg denne til 17,1 5
prosentpoeng for sa a falle tilbake til g 0
i 12.2005 12.2007 12.2009 12.2011 12.2013
rundt 5 prosentpoeng i 2010. Under ) _ ) -
—differanse mellom Igpende avkastning europeiske hgyrenteobligasjoner
Eurokrisen i 2011/2012 steg risiko- og statsobligasjoner (BofA Merrill Lynch) Kilde: DNB Markets

premien til 8,7 prosentpoeng, mens

den i dag har falt ned til 2,5 prosentpoeng. Vi ser at dagens kredittmarked reflekterer det mer
positiv syn investorene na har pa fremtiden. En ny krise vil skape ny volatilitet med kurstap til
falge.
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Norske pengemarkedsplasseringer gir i dag om lag 2 % Igpende avkastning, obligasjoner med
hay kredittverdighet og to ars rentebinding gir om lag 3 % og hgyrenteobligasjoner med BB kre-
dittverdighet gir om lag 6-7 %. Innen hayrenteobligasjoner opplever vi at det er blitt mer selgers
enn kjgpers marked siste aret. Det skyldes stor tilstramming av kapital som skal plasseres.
Fortsatt god avkastning innen hgyrenteobligasjoner betinger at den globale makrogkonomiske
utvikling fortsetter i sitt positive spor og at det fortsetter a veere rikelig likviditet i markedene.
Selv med en god utvikling vil det bli vanskelig & oppna en arsavkastning hgyere enn 6-7 %, for-
di det er begrenset hvor mye mer kredittmarginene kan falle.

Alternative investeringer

Bak alle investeringer ligger en vurdering av forventet avkastning og risiko. | tillegg bar en in-
vestor gjere en portefgljevurdering for a sikre tilstrekkelig diversifisering og beskyttelse mot
nedsiderisiko ved starre og spesielle potensielle hendelser.

Renteplasseringer og aksjer vil alltid veere ryggraden i en portefglje. Alternative investeringer er
interessante og har sin misjon hvis de kan gi en bedre forventet avkastning og risikoprofil, samt
virke diversifiserende i en portefglje.

Generelt prgver vi & unngé alternative investeringer som er ungdvendig komplekse og dyre.
Kompleksitet og kostnader gjgr mange alternative investeringer lite hensiktsmessige for de fles-
te investorer. Pa den annen side finnes det alternative investeringer som er interessante.

Eiendom er en aktivaklasse som bar veere interessant for mange. Vi liker spesielt eiendom hvor
det er mulig a forholde seg til forventet avkastning og risiko pa en oversiktlig og kontrollert mate.
Det tilsier ofte enkeltprosjekter der det er mulig & ta stilling til beliggenhet, kvalitet pa bygg og
motpartsrisiko. Den forventede avkastning og risiko en slik mulighet representerer ma veies opp
mot forventet avkastning pa renteplasseringer og aksjer. Likviditetspremie og diversifiseringsef-
fekt er en del av den samlede vurdering.

Ravarer er godt representert pa Oslo Gullversus aksjer
. : . 180 2000
Bars gjennom olje, gass, aluminium,
fisk og kunstgjedsel. De fleste av vare ,/J\J\
- 1400

kunder har en betydelig plassering i 140 /‘/
norske aksjer, og giennom den en eks-
100

ponering mot ravarer. Gull er en ravare /w"j V 800

som har interessante portefglieegen-

60 200
. . . o 12.2005 08.2007 04.2009 12.2010 08.2012
rlng mOt |nﬂas_]0n Og en SIKrIng mOt et === \ISCI AC World Net Return (USD) ====gullspotpris (USD)  Kilde: Bloomberg

skaper. Gull fungerer godt som en sik-

sammenbrudd i det globale finansielle
system. Gull har alltid vaert penger og representert kjgpekraft, mens papirpenger har gjennom
historien blitt verdilgse i mange land og sivilisasjoner. Figuren over viser prisutviklingen for gull
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og aksjer siden 2005. Vi ser at prisutviklingen for gull og aksjer har ulike drivere. Jord og skog
er ogsa realaktiva som har vist seg & bevare realverdier over tid.

Hedgefond faller ofte inn i dyrt og komplekst kategorien som vi ikke anbefaler. P4 den annen
side finnes det mange hedgefond som er dyktig forvaltet og har strategier som kan veere diver-
sifiserende i en portefglje. Gode long/short aksje hedgefond kan veere interessante for & redu-
sere nedsiderisikoen i portefgljen nar aksjer er hgyt priset.

Forvaltning og radgivning gjennom 2014

Vi gar inn i aret med en portefglije som er svakt overvektet i aksjer og kredittobligasjoner. Innen
aksjer har vi overvekten i internasjonale aksjer, mens norske aksjer er ngytralvektet. For obliga-
sjoner er vi overvektet i norsk kreditt og har kort rentebinding.

Innen internasjonale aksjer er vi i dag undervektet USA og Japan, mens vi er overvektet Euro-
pa. Generelt er portefaljen investert hos forvaltere som har en profil hvor det investeres i kvali-
tetsaksjer som er fornuftig verdsatt. Kvalitetsaksjer vil sjelden vaere billige. Det er viktig & ha et
forhold til pris ogsa ved kjgp av kvalitet. Hgy pris senker forventet avkastning. Vi vurderer a gke
eksponeringen mot Japan og fremvoksende markeder. | Japan stiger na selskapsinntjeningen
mer enn i andre markeder og verdsettelsen er fornuftig, mens valutaen svekker seg. Det kan da
veere aktuelt & valutasikre en slik investering. Fremvoksende markeder blir mer og mer upopu-
leert & investere i og verdsettelsen relativt til andre markeder blir mer og mer attraktiv. En mulig
investering her vil sannsynligvis ha et hovedfokus mot Asia da vi tror at ravarepriser fortsatt vil
veere under press de naermeste ar, mens det skjer mange spennende strukturelle endringer i
Asia blant annet som fglge av reformene i Kina og Japan.

Verdsettelsen av det norske aksjemarkedet taler for en fortsatt ngytralvekt i norske aksjer. Det
virker pa den annen side som om ravareland som Australia, Canada og Norge blir mindre popu-
lzere blant internasjonale investorer. Vi er ogsa opptatt av den hgye risikoen knyttet til oljeprisen
i norske aksjeportefgljer. Vi vil i utgangspunktet ha neytral vekt i norske aksjer, men vurderer a
ga i undervekt for da a bruke mer av aksjeeksponeringen internasjonalt.

Innen renteplasseringene vil vi hgyst sannsynlig redusere eksponeringen mot norsk hgyrente
og spesielt om kredittpaslagene faller ytterligere. Vi vurderer & plassere noe av renteportefgljen
i internasjonale obligasjonsfond med frie mandater hvor samlet kredittverdighet likevel er hgy.
Dette vil gi diversifisering ved bruk av dyktige forvaltere.

Sikre renteplasseringer er lite attraktive fra et realavkastningsperspektiv sa lenge det finnes
andre investeringsmuligheter som er attraktivt priset og verden ikke gar mot en ny krise. Impli-
sitt i dette ligger at vi kan komme til & gke eksponeringen mot sikre renteplasseringer giennom
aret om vi opplever at verdsettelsen av aksjer og kreditt blir sa hay at risikopremien blir for lav til
at det er attraktivt a ta denne type risiko. Vi kan ogsa komme til a gke sikre renteplasseringer
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om det skjer endringer innen makro og likviditet som tilsier at sannsynligheten for at det gar
galt som beskrevet innledningsvis gker. | begge disse tilfeller vil da pengene sta i sikre plas-
seringer i pavente av bedre investeringsmuligheter.

Vi vil i vdre manedsbrev lgpende orientere om nar vart markedssyn endres i forhold til hva
som her er beskrevet.

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-
hvert tidspunkt. Markedsbrevet er pd ingen mate 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 kjop eller salg av verdipapirer. Historisk avkastning er ingen garanti for fremtidig avkastning.
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