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En refleksjon 
 
”He who lives in harmony with himself lives in 
harmony with the universe.” 
 
Marcus Aurelius 
 
Makro 
 
Det hersker fortsatt stor usikkerhet om styr-
ken i veksten i verdensøkonomien. Dette 
medfører til dels store daglige kursutslag i 
verdipapirmarkedene, avhengig av om ny-
hetsstrømmen er positiv eller negativ den ak-
tuelle dagen. USA har de siste månedene i 
det store og hele overrasket på den positive 
siden hva gjelder økonomiske vekst, men en 
del økonomer tror at denne veksten vil avta 
fremover. Stor oppmerksomhet er også rettet 
mot Kina som nå ventes å gå inn i en omstil-
lingsfase fra en vekstmodell drevet av eksport
- og infrastrukturinvesteringer, til en modell 
drevet av innenlandsk forbruk og høyere grad 
av private investeringer. Den siste sentrale 
driver er utviklingen i Europa, hvor fokus pri-
mært er rettet mot hvor dårlig utviklingen vil 
kunne bli i Middelhavslandene.  

 
Historisk har OECDs analyse over utviklingen 
i ledende makroindikatorer gitt et godt anslag 
over den videre makroøkonomiske utvikling. I 
siste analyse publisert den 10. april viser de 
ledende indikatorene fortsatt en positiv utvik-
ling for OECD området som helhet. Den bes-
te utviklingen er i USA og Japan. Euro områ-
det som helhet viser tegn til bedring, men det 
er stor forskjell mellom nord og sør. Videre er 
det spennende å se at de viktige BRIC lande-
ne nå ser ut til å være inne i en positiv utvik-
ling.  
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Det er helt sentralt for en fortsatt positiv ut-
vikling i finansmarkedene at veksten i ver-
densøkonomien stabiliseres og viser en po-
sitiv trend fremover. Uten vekst blir gjelds-
problemene vanskelig å håndtere og risiko-
en for gjeldsdeflasjon øker. 
 
Det er bekymringsfullt at de lange rentene i 
Italia og Spania igjen har begynt å stige mar-
kant. Den spanske 10-års renten er en av de 
viktigste markedsindikatorene å følge i må-
nedene fremover. Spanske politikere må 
foreta ytterligere budsjettinnstramminger og 
ikke minst vedta viktige reformer i arbeids-
markedet som kan bidra til ny økonomisk 
vekst.  

 
Avkastning  - hittil i år  
 
De fleste aksje- og råvaremarkeder konsoli-
derte i mars. Hittil i april har risikopremiene 
økt ytterligere og de fleste risikoaktiva har 
opplevd kursfall. Det er naturlig med en viss 
reaksjon i markedene etter den relativt krafti-
ge oppgangen i første kvartal i år. 
 
Hittil i år per er 12. april hadde MSCI World 
indeksen steget med 5,5 %, mens MSCI 
World Emerging Markets indeksen hadde 
steget 8,4 %, begge målt i NOK. Oslo Børs, 
målt ved OSEFX, steg samme periode med 
11,3 %. Det nordiske aksjemarkedet, målt 
ved VINX indeksen, steg 8,3 %. MSCI IT og 
MSCI Syklisk konsum var på samme tids-
punkt de beste aksjesektorene globalt med 
en oppgang på 14,6 % og 11,7 %. MSCI 
Telekom og MSCI Forsyning har falt mest, 
med henholdsvis - 4,9 % og - 4,3 %.  
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Med vennlig hilsen 

Industrifinans Kapitalforvaltning AS 

  

Arild Orgland 

 

Råvareprisene har steget. Olje og gull har ste-
get med henholdsvis 13,4 % og 7,2 %, mens 
kobber og aluminium har steget med hen-
holdsvis 8,9 % og 3,6 %. Alle priser i USD. 
 
Innen valuta har NOK kursen styrket seg med 
3,5 % mot USD og 1,8 % mot EUR. NOK har 
også styrket seg mot de øvrige viktige valutae-
ne. 
 
Likviditet, Verdi og Sentiment 
 
Finansmarkedene er svært følsomme for sig-
naler om fremtidig likviditetstilførsel fra sentral-
bankene. Den amerikanske sentralbanksjefen 
Ben Bernankes uttalelser vurderes grundig av 
markedet. Uttalelser som tolkes i retning av 
ytterligere likviditestilførsel gir umiddelbar po-
sitiv effekt på aksjemarkedene. På samme 
måte var det den europeiske sentralbank og 
sentralbanksjef Mario Draghi som var kataly-
satoren for den siste børsoppgang ved lanse-
ringen av sine låneprogram til bankene 
(LTRO). 
 
Det faktum at den aggressive pengepolitikken 
med lave renter og kraftig økning av penge-
mengden ikke har utløst inflasjon viser at den 
underliggende trenden er sterkt deflatorisk. 
Den aktive sentralbankpolitikken har vært liv-
reddende for mange finansinstitusjoner som 
sannsynligvis ikke hadde greid seg uten. På 
kort sikt har tiltakene fungert. Det er viktig at 
sentralbankene fortsetter å tilføre likviditet og 
at politikere og andre beslutningstakere nå 
bruker tiden godt for å skape et mer stabilt 
grunnlag for bærekraftig vekst. Det virker som 
sentralbankene er bevisst sin rolle.  
 
Det er vanskelig å finne investeringsmulighe-
ter som gir realavkastning med begrenset risi-
ko. For eksempel viser en analyse i Financial 
Times den 28. mars at investeringer i statsob-
ligasjoner med fem års løpetid i England, USA 
og Tyskland nå gir en negativ årlig realavkast-
ning på henholdsvis 2,3 %, 1,8 % og 1,4 %. I 
tillegg kommer kursrisikoen ved en potensiell 
renteoppgang fra dagens lave rentenivåer. 

Aksjer og kreditt er to av få aktivaklasser 
som gir mulighet for å oppnå signifikant po-
sitiv realavkastning, men begge aktivaklas-
sene er sårbare ved en gjeldsdeflasjon. 
 
Sentimentet har svekket seg vesentlig de 
siste ukene. VIX indeksen, som er et baro-
meter på markedsrisikoen i det amerikans-
ke aksjemarkedet, ser ut til å ha bunnet ut 
fra rundt 15 i midten av mars. I de fleste 
toneangivende aksjemarkeder har kursnivå-
ene brutt det glidende gjennomsnitt siste 50 
dager, men er fortsatt over 100 og 200 da-
gers snittet.  
 
Første kvartalstallene for inntjeningen i de 
børsnoterte selskapene, som rapporteres i 
dagene og ukene fremover, vil være viktige 
for den videre utvikling i sentimentet. 
 
Konklusjon 
 
Makrobildet ser ut til å fortsette den svakt 
positive utviklingen. Den høye oljeprisen og 
situasjonen i Iran er en trussel for denne 
utviklingen. Sentralbankenes villighet til å 
tilføre likviditet til markedet er svært sentralt 
for tilliten og risikoviljen i markedet.  
 
I forrige månedsbrev anbefalte vi å reduse-
re risikoen i porteføljen ved å gå i nøytral-
vekt i aksjer. På det tidspunkt hadde marke-
dene steget mye på kort tid, aksjer nærmet 
seg normalprising og vi opplevde at senti-
mentet var til dels blitt for positivt.  
 
Vi anbefaler ingen endringer i porteføljen 
denne måned da korreksjonen på kort sikt 
kan fortsette. Vi er positive til aksjer på 
lengre sikt og tror at kursene vil være høye-
re ved årsskiftet enn de er nå. Innen renter 
anbefaler vi en overvekt av kreditt. I Norge 
er små- og mellomstoreselskaper (OSESX) 
den selskapsgruppen som har størst poten-
siale. Internasjonalt fremstår fortsatt store 
kvalitetsselskaper som det mest interessan-
te segmentet da mange disse oppfyller 
både våre verdi- og kvalitetskriteria.  

Ansvarsbegrensning. Dette månedsbrevet uttrykker Industrifinans Kapitalforvaltnings vurderinger og markedssyn per brevs dato. Markedssynet 
og vurderingene er gjenstand for løpende overvåking som følge av markedsendringer, ny informasjon og øvrige forhold, og kan derfor endres på 
ethvert tidspunkt. Markedsbrevet er på ingen måte et tilbud om eller underlag for beslutninger om kjøp og salg av verdipapirer. Referanser til 
enkelte aktivaklasser, verdipapirfond eller verdipapirer er for eksemplifiserende formål og er ikke ment å være, og skal heller ikke oppfattes til å 
være, anbefalinger for kjøp eller salg av verdipapirer. Historisk avkastning er ingen garanti for fremtidig avkastning. 


