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Kurs

OSE BX 348,05
Dow Jones 11239,77
SP 500 1172,53
DAX 5917,08
FTSE 100 5164,92
Nikkei 225  8944,48
Hang Seng 19330,70
WTI Olje 81,85
Brent Olje 105,28
Gull 1740,00
Kobber 8868,00
USD/NOK 5,49
EUR/NOK 7,83
GBP/NOK 8,97

SEK/NOK 84,99

hittil i ar

-20,85 %
-2,92 %
-6,77 %

-14,42 %

-12,46 %

-12,56 %

-16,08 %

-10,44 %
11,45%
22,45 %
-8,10 %
-5,67 %

0,26 %
-1,10 %

-2,39 %

Avkastningstall i lokal valuta

Alle ravarer er priset i dollar
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En refleksjon

“Be greedy when others are fearful and fearful
when others are greedy”
Warren Buffet

Makro

Det er na relativt apenbart at bade OECD og
IMF, som begge i sine siste analyser anslo
veksten i verdens BNP til & bli i omradet 4,0-
4,5 % i 2011 og 2012, ligger for hgyt med sine
anslag. Markedet har gjennom juli og august
neddiskontert helt andre tall. Markedet kan ha
overreagert, men det blir neppe 4,0-4,5 %.

Det er alltid et sammensatt bilde bak hva som
utlgser et bratt fall i aksjeverdiene. Gjeldsprob-
lemene i Europa, diskusjonen om heving av
gjeldstaket i USA og usikkerhet om global
vekst har lenge veert kjente problemer. Selv
nedgraderingen av USA fra Standard & Poor’s
var varslet. Da vi skrev vart forrige maneds-
brev, var konsensus at svekkelsen i makrobil-
det var midlertidig og at veksten ville ta seg
opp i andre halvar. Noen, deriblant Warren
Buffet tror fortsatt pa dette, men svartsynet har
senket seg over det store flertall. Den gkte risi-
kofrykten kan illustreres ved VIX indeksen som
maler risiko pa S&P 500 indeksen.
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Intervensjoner fra sentralbanker, spesielt fra
Fed, sentralbanken i USA, og stimulansepak-
ker fra politikere har preget markedsbildet helt
fra IT-boblen sprakk varen ar 2000. Skeptiker-
ne har hele tiden sagt at denne type interven-
sjoner vil bidra til & skape ustabilitet i markede-
ne ved at for mye gjeld akkumuleres nar kost-
naden for kreditt blir for lav. Nesten alle erkjen-
ner na at gjeldsberget er blitt for stort. Spers-
malet er blitt hvordan problemet kan eller vil
lgses. En mulig utlesende faktor til de siste
dagers korreksjon er markedsaktgrenes gken-
de fglelse av at sentralbanker og myndigheter
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har mistet kontroll over utviklingen. En forklaring
er at det er fa virkemidler igjen. Statsgjeld be-
grenser mulighet for aktiv finanspolitikk ved sto-
re budsjettunderskudd. | pengepolitikken nazer-
mer renten seg allerede null i de fleste sentrale
land.

Det finnes likevel gjenvaerende virkemidler, men
det er hey risiko for at de riktige virkemidlene
ikke vil bli brukt i tide. | euro-sonen kan gjelds-
krisen lgses pa kort og mellomlang sikt dersom
de sterke landene er villig til & stille seg bak
statsgjelden til de svake. Dette ma understgttes
av gkende samordning av finanspolitikken og
utstedelse av euroobligasjoner som hele euro-
sonen borger for. Tyskland har klart sagt fra at
de ikke @nsker dette. Pa den annen side har na
Tyskland vist at de til slutt gir etter hver gang
krisen topper seg, men er det & vente at hardt
arbeidende tyske, nederlandske og finske skat-
tebetalere skal gnske & plukke opp denne reg-
ningen? Er det mulig at 17 land kan klare & bli
enige om disse beslutningene? Sannsynlighe-
ten for at dette ikke skjer er dessverre betydelig.

I USA vil Fed gjgre hva de kan for & viderefgre
en ekspansiv pengepolitikk. Ben Bernanke og
Fed har vist stor kreativitet i pengepolitikken.
USAs store utfordring er a skape politisk hand-
lekraft og lgse opp i dagens fastlaste beslut-
ningsstruktur i Kongressen. En konstruktiv
"samlingsregjering” ville kunne lgse mange av
USAs utfordringer ved en kombinasjon av gkte
skatter og avgifter, reformer innen helse og
pensjonskostnader og Ignnsomme infrastruktur-
investeringer.

Det er ingen enkel langsiktig lgsning pa den
globale gjeldskrisen. Det er den samme gjel-
den, pluss vesentlig mer, vi sliter med n& som
under finanskrisen i 2008. Den, etter vart
skjgnn, beste eller minst skadelige Igsningen
ble beskrevet i et innlegg av Harvard professor
Kenneth Rogoff og publisert i Dagens Neerings-
liv den 8. august. Han sier at den eneste prak-
tiske maten a forkorte den lange veien med
gjeldsnedbygging og lav skonomisk vekst er a
skape moderat inflasjon, for eksempel fire til
seks prosent, over flere ar. Sentralbankene ma
utrykke dette som et inflasjonsmal og sette sty-
ringsrenten i null inntil det nye inflasjonsmalet
nas. Inflasjonen vil da gradvis redusere realver-
dien av gjelden og gjere gjeldsbetjeningen lette-
re. Inflasjonen vil videre gke nominelle priser pa
realaktiva som vil styrke balansene pa papiret.
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Utfordringen i dag er at vi ikke kommer ut av
dagens gjeldssituasjon uten at noen tar tap i
en eller annen form. Taperne i Rogoffs modell
er de som har spart og har penger i banken,
eller i antatt trygge nominelle fordringer. En
annen stor tapergruppe er de som eier stats-
gjelden til USA og Eurolandene og nominelle
fordringer generelt, hvor store tap vil komme
via kurstap pa valuta og obligasjoner.

Avkastning hittil i ar

Aksjemarkedene korrigerte skarpt i begynnel-
sen av august. Risikoaversjonen gkte drama-
tisk. Gull, sveitserfranc, amerikanske- og tys-
ke statsobligasjoner var blant de fa aktiva-
klassene som steg i verdi da markedene kor-

rigerte. S NG .
15 L\ vyl
Per 9. august hadde MSCI World indeksen | & 15 .. .7 0CA~0
falt med 12,5 %, mens MSCI World Emerging N V=4 ——
Markets indeksen var ned 18,9 %, begge malt j ‘ e

i NOK. Oslo Bgrs, malt ved OSEFX, hadde i
samme periode falt med 23,4 %. Det nordiske
aksjemarkedet, malt ved VINX indeksen, had-
de falt med 21,8 %. MSCI Helse og MSCI
Stabile konsumvarer var pa samme tidspunkt
de beste aksjesektorene globalt med en ned-
gang pa 4,6 % og 4,0 %. Konjunkturfaglsomme
aksjer og finansaksjer har falt mest.

Ravareprisene har falt en del tilbake. Oljepri-
sen har likevel steget 8,3 %, kobberprisen falt
9,7 %, mens aluminium har falt 3,5 %. Prisen
pa gull har steget 22,5 %. Alle priser i USD.

Innen valuta har NOK-kursen styrket seg med
5,0 % mot USD og 2,4 % mot SEK, og svek-
ket seg om lag 1 % mot EUR og DKK. CHF
har styrket seg med 21,6 % mot NOK.

Likviditet, Verdi og Sentiment

Den tilspissede situasjonen i gjeldsmarkede-
ne, spesielt i Spania og ltalia, samt korreksjo-
nen i aksjemarkedene vil medfere likviditets-
stimulerende tiltak. Den europeiske sentral-
banken har allerede begynt a kjgpe italienske
0g spanske statsobligasjoner, mens Fed be-
sluttet i mgte 9. august & holde styringsrenten
naer null i ytterligere to ar, samt apnet for nye
kvantitative lettelser.

Inntjeningsestimatene er forelgpig ikke nevne-
verdig nedjustert, men estimatene kan nedjuste-
res betydelig fer bersen blir dyr pa nekkeltall.
Dette illustreres av fglgende tall:

Oslo Bers (OSEFX) handles na pa Pris/Bok 1,3
med en estimert P/E 10,1 (2011) og 8,0 (2012). |
USA handles S&P500 pa en P/E 11,8 (2011) og
P/E 10,3 (2012) mot historisk gjennomsnitt siste
10 ar pa 15,2. | Europa har Bloomberg 500 in-
deksen en P/E 9,5 (2011) og P/E 8,3 (2012). |
Brasil handles na bersen pa en P/E 8,4 (2011)
og P/E 7,5 (2012), mens Hong Kong Bearsen
handles pa P/E 10,6 (2011) og P/E 9,3 (2012).
Alle tall er hentet fra Bloomberg.

P/E historisk og estimert
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Sentimentet har utviklet seg til a bli dramatisk
svakt pa kort tid. Hausse-indeksen pa naer 10
reflekterer at det snart er slutt pa optimister. Det
er ofte et tegn pa at salgspresset snart er over
og at markedene snur opp igjen.

Konklusjon

Gjeldssituasjonen i Europa og USA krever kraft-
fulle tiltak fra sentralbanker og politiske myndig-
heter. Darlige eller manglende beslutninger fra
myndigheter og sentralbanker kan bidra til &
opprettholde den hgye volatiliteten og presse
kursene. Vi tror at myndighetene vil gnske &
holde renten lav lenge for & redusere rentebe-
lastningen fra gjeldsbyrden og gradvis akseptere
hgyere inflasjon. Dette er positivt for realverdier
som eiendom og aksjer. Vi mener at det er god
verdi i dagens barser. Mange kvalitetsaksjer
utbetaler arlig utbytte pa om lag 5 % av aksje-
kursen og handles pa P/E nivaer under 10. Var
vurdering er at dette representerer interessante
avkastningsnivaer i forhold til de fleste andre
plasseringsalternativer, men en aksjeinvestor
ma leve med ubehagelige kurssvingninger. |
sum opprettholder vi var svake overvekt i aksjer.

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 mdte 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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