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Kurs

OSE BX 358,54
Dow Jones 11823,48
SP 500 1211,82
DAX 5675,14
FTSE 100 5366,80
Nikkei 225  8519,13
Hang Seng 18354,43
WTI Olje 94,85
Brent Olje 104,80
Gull 1574,00
Kobber 7186,50
USD/NOK
EUR/NOK
GBP/NOK

SEK/NOK

Avkastningstall i lokal v

hittil i ar

-18,46 %
2,12%
-3,64 %
-17,92 %
-9,04 %
-16,72 %
-20,32 %
3,79 %
10,95 %
10,77 %
-25,53 %
2,75 %
-0,51 %
2,09 %

-1,83 %

aluta

Alle ravarer er priset i dollar
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En refleksjon

"The policy imperative: Rebuild confidence”
Pier Carlo Padoan, sjefsgkonom i OECD.

Makro

Siste Economic Outlook publisert av OECD den
28. november 2011 er tankevekkende lesning.
De apner med a si at verdensgkonomien har
forverret seg signifikant gjennom aret. Gjeldskri-
sen fra de perifere euro-landene har smittet
over pa store land som for kort tid siden var
ansett som solide. Fremfor alt har tilliten til poli-
tikernes evne til a lgse de strukturelle utford-
ringene i EU falt markant. OECD rapporten
understreker den hgye usikkerheten knyttet til
sine egne prognoser og viser til en betydelig
nedsiderisiko: "More than usual, world econo-
mic prospects depend on events, the nature
and timing of which are highly uncertain”.

Eurosonen, bade banker og stater, opplever na
en dramatisk tillitskrise og kredittskvis. Eksemp-
ler som illustrerer dette er: HSBC, verdens nest
stgrste finanskonsern, opplyste i november at
de har redusert sin laneeksponering mot euro-
sonen med 40 %. Nomura, en japansk finansgi-
gant, informerte markedet for kort tid siden at
eksponeringen mot Hellas, Irland, Italia, Portu-
gal og Spania var redusert med 75 %. | folge
Bloomberg reduserte de atte stgrste pengemar-
kedsfondene i USA sin eksponering mot frans-
ke banker med 68 %, bare i november. | begyn-
nelsen av desember var situasjonen blitt sa
prekeer at verdens seks storste sentralbanker,
ledet av den amerikanske sentralbanken (Fed),
gikk ut og lovet gvrige sentralbanker tilgang pa
ubegrenset og rimelig USD-finansiering for a
kunne stabilisere nasjonale banksystemer og
motvirke USD-tarken.

Eurosonen har betydelige utfordringer, men vi
opplever at negativismen kan bli for ekstrem.
Anerkjente Financial Times, som i hgyeste grad
er en opinion danner blant verdens investorer,
er med sin sjefsgkonom Martin Wolf blant de
som kaster mye ved pa balet. Det bidrar ikke til
a roe ned markedene. P4 den annen side er
det meget positivt at 26 av 27 land pa siste
toppmaeate ble enige om en mye sterkere gkono-
misk og statsfinansiell samordning innen EU.
Kun Storbritannia sto i mot det som kunne blitt
historiske endringer i EU - traktatene og banet
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veien for et Europas forente stater. Eurosonen
har en lang vei & ga, men viser na vilje og be-
sluttsomhet. Italia er et ngkkelland, hvor vi
haper at Mario Monti og hans regjering klarer
a fa vedtatt ngdvendige strukturelle reformer.
Den europeiske sentralbanken (ESB) og Mario
Dragi strekker seg ogsa lengre og lengre for &
fa pengemarkedet i Europa til a fungere. ESB
laner na tilnaermet ubegrenset med likviditet til
det europeiske bankvesenet og har gradvis
akseptert pant i papirer med darligere kreditt-
kvalitet.

Pengetrykking kan kanskje lette pa trykket
kortsiktig og lase gjeldskrisen ved inflasjon pa
lengre sikt, men hay inflasjon har ogsa bety-
delige langsiktige kostnader. Skepsisen til pa-
pirpenger og nominelle fordringers fremtidige
verdi, som felge av potensiell hay pengetryk-
king, har veert en vesentlig drivkraft bak den
mangedoblingen vi har sett i gullprisen de sis-
te arene.

Mange investorer som i dag flykter fra Europa
kjgper statsobligasjoner i USA og England
hvor sentralbankene trykker penger og infla-
sjonen allerede i dag er hgyere enn nominell
avkastning pa obligasjoner med 10-ars Igpe-
tid. Det er apenbart at underliggende realav-
kastningsrisiko i disse investeringene er meget
hgy. Utviklingen i 10-ars statsobligasjonsren-
ter vil hgyst sannsynlig fortsette & veere sveert
volatile fremover. Den kjente verdiorienterte
investoren Marc Faber, som selv er en frem-
tidsskeptiker, sier at det kan veere mer verdi i
en ltaliensk 10-ars statsobligasjon i dag enn i
en tilsvarende amerikansk.

Utvikling 10 ars statsobligasjonsrenter i Italia vs. USA
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Avkastning - hittil i ar

Markedet korrigerte tilbake i november etter
en positiv oktober. En relativ kraftig oppgang i
aksjemarkedene de siste dagene begrenset
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likevel fallet for hele maneden. Samtidig falt
statsobligasjonsrentene, og kredittpaslagene
steg. Hittil i desember har markedene falt tilba-
ke.

europeiske som billige pa verdi. En lgsning pa
eurokrisen vil derfor kunne utlgse et stort po-
tensiale i europeiske aksjer.

Per 14. desember hadde MSCI World indeksen 45 Syklisk justert P/E (CAPE)
falt med 6,6 %, mens MSCI World Emerging
Markets indeksen var ned 17,3 %, begge malti 35

NOK. Oslo Bgrs, hadde, malt ved OSEFX, i
samme periode falt med 24,6 %. Det nordiske
aksjemarkedet, malt ved VINX indeksen, falt
21,2 %. MSCI Helse og MSCI Stabile Konsum-
varer var pa samme tidspunkt de beste aksje-
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sektorene globalt, begge med en oppgang P& ;1931  nov19s1  novis7Tl  noviser  nov2011
7,2 %. MSCI Finans og MSCI Materialer har S&P500 = = = gjennomsnitt S&P 500 fra 1881 MSCI World
falt meSt med henholdSViS 19 4 % Og 20 4 % Kilde: Prof. Robert Shiller, Industrifinans, Bloomberg
Ravareprisene har utviklet seg sveert ulikt. Olie  Konklusjon

og gull har steget med henholdsvis 10,9 % og
10,8 %, mens kobber og aluminium har falt
betydelig med henholdsvis 25,5 % og 20,5 %.
Alle priser i USD.

Innen valuta har NOK kursen na svekket seg
med 2,8 % mot USD, mens EUR har styrket
seg med 0,3 %.

Likviditet, Verdi og Sentiment

Bade den amerikanske og engelske sentral-
banken fgrer na en meget ekspansiv pengepo-
litikk som pa sikt vil vaere inflasjonsdrivende og
svekke valutakursene. ESB holder seg fortsatt
innenfor sitt eget rammeverk hvor ESB ikke
kan kjgpe statsobligasjoner direkte fra statlige
utstedere, noe som ville betydd at de finansie-
rer budsjettunderskuddene direkte. | tillegg ma
de sterilisere sine kjgp av statsobligasjoner i
annenhandsmarkedet. Det betyr at de ma trek-
ke inn likviditet fra markedet for samme belap
som de kjogper statsobligasjoner. Det er disse
reglene markedet na presser ESB til a fravike.

Verdensindeksen er i dag priset til en syklisk
justert P/E pa 16,2, mens S&P 500 er priset
til  20,5. Historisk gjennomsnitt for S&P er
16,4. MSCI Europa er priset til 12,7. Basert pa
dette fremstar amerikanske aksjer som dyre og

Vart makrobilde er svekket siden sist. Vi tror
veksten blir lav, men fortsatt positiv fremover i
de utviklede land. De fremvoksende land vil
bidra til at veksten i verdensgkonomien kan
bli 2,0-3,0 % i de naermeste arene. Europa
gar sannsynligvis inn i en resesjon som muli-
gens allerede er begynt.

Det er fa aktivaklasser som i dag fremstar
som spesielt attraktive basert pa fremtidig
risikojustert avkastning. Vi anbefaler derfor
overordnet en ngytralvekting av en portefglje i
forhold til strategi. Det er likevel segmenter av
aksjemarkedet og rentemarkedet som ser
interessante ut. Innen aksjer tror vi at store
kvalitetsaksjer vil fortsette & gjeore det relativt
sett best fremover. Dette vil gjelde helt til tro-
en pa konjunkturoppgang kommer tilbake.
Innen renter anbefaler vi kort durasjon og god
kredittkvalitet. Det er mange enkelt-kreditter
som er interessante, selv om kredittkvaliteten
er lavere enn BBB, men det er viktig & veere
selektiv innen dette segmentet.

Det vil alltid oppsta attraktive investeringsmu-
ligheter i et marked som er sa volatilt som vi
na opplever. Det kan derfor veere en interes-
sant strategi a ha noe fri likviditet til & kunne
kigpe nar spesielle muligheter oppstar.

Med vennlig hilsen
Industrifinans Kapitalforvaltning AS

Arild Orgland

Ansvarsbegrensning. Dette mdnedsbrevet uttrykker Industrifinans Kapitalforvaltnings vurderinger og markedssyn per brevs dato. Markedssynet
og vurderingene er gjenstand for Igpende overviking som fglge av markedsendringer, ny informasjon og gvrige forhold, og kan derfor endres pd
ethvert 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 &
veere, anbefalinger for kjgp eller salg av verdipapirer. Historisk avkastning er ingen garanti for fremtidig avkastning.
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