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Kurs

OSE BX 441,58
Dow Jones 13074,00
SP 500 1413,94
DAX 7534,54
FTSE 100 5901,42
Nikkei 225  9545,16
Hang Seng 22249,81
WTI Olje 86,37
Brent Olje 107,00
Gull 1698,00
Kobber 7979,00
USD/NOK 5,66
EUR/NOK 7,34
GBP/NOK 9,04

SEK/NOK 85,01

hittil i ar

14,71%
7,01%
12,43%
27,74%
5,91%
12,89%
20,70 %
-13,37%
-0,25%
8,57%
5,11%
-5,44%
-5,35%
-2,69%

-2,30 %

Avkastningstall i lokal valuta

Alle ravarer er priset i
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En refleksjon

Norsk Sprakrad har karet: A nave — & drive
dank pa statens regning — til arets nyord i det
norske spraket.

Makro

Forventningene til den globale g@gkonomiske
veksten i 2013 har fortsatt a falle. Samtidig ob-
serverer vi oppjusteringer i forventningene for
2014. Samlet global vekst antas a bli 2,5 % i
2013 og 3,2 % i 2014. For innevaerende ar er
prognosen 2,2 %. Tallene er basert pa Bloom-
bergs konsensusestimater. USA og Kina dan-
ner plattformen for oppjusteringene for 2014,
mens det er stadig lavere forventninger til Euro-
pa, Japan, Brasil og India.

| USA virker na flere positive drivere samtidig.
Vi har tidligere kommentert bedringen i bolig-
markedet, arbeidsmarkedet og betydningen av
skifergass- og skiferoljerevolusjonen. Et mindre
paaktet faktum er den signifikante bedring i kon-
kurranseevne USA har opplevd. Et mal pa kon-
kurranseevne og produktivitet er arbeidskost-
nad per produsert enhet malt i samme valuta
(unit labour cost). Vi illustrerer dette i Figur 1
ved a vise utviklingen i perioden 2000-2010. |
denne perioden har kostnad per produsert en-
het steget med 81,5 % i Norge, med 15,1 % i
Sverige, mens den har falt med 13,3 % i USA.
Posisjonen til USA er signifikant bedret ogsa i
forhold til land som Kina og Brasil. P& kort sikt
vil imidlertid den fastlaste budsjettsituasjonen i
USA prege nyhetsbildet. P4 litt lengre sikt er de
andre forholdene langt mer vesentlige.

Indeksert utvikling i arbeidskostnad per enhet
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I Norge er avhengigheten av en hgy oljepris
mer og mer apenbar. Konkurranseevnen til ikke
-oljebasert industri svekkes lgpende. Effektivite-
ten i offentlig sektor er svak. Utgiftene til trygde-
ytelser og andre forpliktelser per innbygger er
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hgyere enn i noe annet land det er naturlig &
sammenligne seg med. Samtidig er gjeldsnivaet
i husholdningene langt hgyere enn det burde
veere og sveert sarbart for fall i boligverdier eller
rentegkninger. Ifglge Goldman Sachs’ siste
analyse skal oljeprisen holde seg rundt USD
110 per fat i 2013 og USD 105 per fat i 2014.
Dersom Goldman Sachs far rett kan boligpriser
og lennsvekst holde seg hgye i Norge i enda
noen ar fgr en blamandag kommer.

Hellas fikk sist maned en ny avtale med troika-
en; EU, ESB og IMF om nye lan og endring av
lanebetingelser. Hellas har ikke veert i naerheten
av a levere pa forrige avtales malsetninger,
blant annet fordi BNP har falt vesentlig mer enn
forutsatt og medfert et sterre budsjettunder-
skudd og sterre lanebehov. Den nye avtalen
inneholder tre sentrale elementer: For det farste
har Hellas forpliktet seg til ytterligere innstram-
minger. For det andre har troikaen gitt Hellas to
ar ekstra, 2016 istedenfor 2014, pa & oppna
positiv budsjettbalanse fgr renter og avdrag pa
gjeld. For det tredje er rentene pa gjelden satt
ned og avdragstiden er forlenget. Det skapes
0gsa en mekanisme gjennom EFSF (det euro-
peiske stabilitetsfondet) hvor Hellas kan kjape
tilbake egen gjeld i markedet. Store deler av
gjelden handler na pa om lag 35 % av palyden-
de. IMF hevder at gjeldsettergivelse er ngdven-
dig. Det er fa& som ikke mener at gjeld etter
hvert ma ettergis, men EU og ESB gnsker anta-
kelig & kjgpe seg mer tid og har i denne om-
gang tatt i bruk nesten alle virkemidler unntatt
dette.

Japan er for tiden ved et mulig politisk bryt-
ningspunkt. Det er valg 16. desember og det
ventes at neste statsminister vil bli Shinzo Abe
fra det liberale demokratiske parti. Han gar il
valg pa at Japan skal endre sin pengepolitikk til
et inflasjonsmal pa 2-3 % og ubegrenset penge-
trykking. Dersom han lykkes kan det bety store
endringer i valutakurser. Markedet har allerede
begynt a neddiskontere dette ved at yenkursen
har svekket seg og aksjekursene har steget i
lokal valuta. Det blir meget interessant a fglge
Japan i de naermeste manedene

Avkastning - hittil i ar

Hittil i ar per 6. desember hadde MSCI World
NR indeksen steget med 7,9 %, mens MSCI
World Emerging Markets NR indeksen hadde
steget 8,2%, begge mailt i NOK. Oslo Bars, malt
ved OSEFX, steg samme periode med 19,9 %.
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nordiske aksjemarkedet, malt ved VINX indek-
sen har steget 14,0 %. Blant sektorer globalt
har finans hatt stgrst oppgang med 18,4 %,
fulgt av konsum og helse aksjer pa henholdsvis
14,6 % og 11,7 %. Forsyning og Energi har
svakest utvikling hittil i ar med negativ avkast-
ning pa henholdsvis 5,0 % og 4,4 %.

Ravareprisene har hatt en positiv utvikling. Gull
har steget mest med en positiv avkastning i ar
pa 8,7 %. Kobber har steget 5,1 %, aluminium
har steget med 4,8 %, mens olje har falt med
0,3 %. Alle priser i USD.

Innen valuta har norske kroner (NOK) styrket
seg betydelig gjennom aret mot de fleste valu-
taer. | figur 2 viser vi utviklingen av NOK indek-
sert mot USD, EUR og JPY. Japanske yen
(JPY) har na svekket seg 11,7 % mot NOK,
mens bade USD og EUR har svekket seg med
5,4 %.

Indeksert utvikling i valutakurser mot NOK
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Verdi, likviditet, og sentiment

Det blir ingen store endringer i verdsettelsen av
aksjemarkedene fra maned til maned nar vola-
tiliteten er sa lav som den er na. Den syklisk
justerte P/E for verdensindeksen (MSCI World)
er ved utgangen av november pa 16,0 som
tilsvarer det forventede langsiktige niva (fair
value) pa 16. Europa trekker ned med 13,7,
mens Nord-Amerika trekker opp med 17,5. Det
norske aksjemarkedet er priset, vurdert pa bok-
fort egenkapital i selskapene, med en P/B pa
1,5 for OSEFX, mens forventet langsiktig nor-
malniva er om lag 1,7. Syklisk justert P/E for
det norske markedet er derimot fortsatt meget

hgy med 21,0 for OSEFX. Inntjeningsestimatene
for verdensindeksen har siste maned sluttet a
falle og viser na en flat utvikling. Det har pa mar-
ginen blitt bedre verdi i markedet siste maned,
selv om vi fortsatt vil kalle aksjemarkedet nor-
malpriset.

Sentralbankenes store tilfgrsel av likviditet
(kreditt) til finansmarkedene bidrar til a redusere
volatiliteten i betydelig grad. Det er na blitt en
form for markedsetablert oppfatning at sentral-
bankene vil hindre store fall i aksjekurser ved
stadig tilfgrsel av likviditet. Dette gjer at fryktin-
dekser som VIX-indeksen i USA handler pa me-
get lave verdier, selv. om makrobildet fortsatt er
usikkert. Det usikre makrobildet bidrar da i hgye-
re grad til & skape tvil om oppsiden i aksjekurse-
ne. | sum far vi da et sidelengs aksjemarked.

Starre sikkerhet om en bedret makrogkonomi
kan bidra til at markedet bryter opp, mens en gkt
tvil til sentralbankenes evne til & kontrollere mar-
kedet kan bidra til et stort fall. Sentimentet til
markedsaktgrene har bedret seg siste maned,
selv om USAs finanspolitiske forhandlinger fort-
satt skaper usikkerhet.

95 Konklusjon
%0 o Den positive gkonomiske utviklingen i USA kan
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bidra til en rebalansering av verdensgkonomien
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duserende land. En viktig rebalansering skjer
ogsa i Europa hvor Tysklands overskudd redu-
seres samtidig som ltalia og Spania na gar med
handelsoverskudd. Det er likevel fortsatt stor
usikkerhet knyttet til utfallet av den samlede stat-
lige gjeldsoppbygging og spesielt situasjonen i
Europa. Sentralbankene vil med stor sannsynlig-
het bidra til lave renter i mange ar, kredittmarke-
dene har fatt stor likviditetstilfgrsel og har opp-
levd fallende kredittmarginer. Vi opplever at glo-
bale kvalitetsaksjer fortsatt har en fornuftig verd-
settelse. Investorer bar derfor vurdere en gkt
portefgljeallokering mot denne aktivaklassen i
en langsiktig portefglje. Samlet sett anbefaler vi
likevel at investorer bgr ha en ngytral allokering
til risiko i sine portefaljer og vaere forberedt pa at
volatiliteten kan komme tilbake.
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