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Avkastningstall i lokal valuta

Alle ravarer er priset i USD
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En refleksjon

"I certainly see low bond yields, and | see an
environment where that’'s likely to continue
into the future.”

James Bullard, President, St. Louis Federal
Reserve, Bloomberg 1. juli 2016

Makro

Brexit-seieren i Storbritannia har bidratt til gkt
usikkerhet. Forventningene til global vekst er
ytterligere nedjustert og statsrentene har falt
til historisk lave nivder. Amerikanske 10-ars
og 30-ars statsrenter har aldri veert lavere i
lopet av de 240 ar hvor det foreligger
prishistorikk. Globalt utgjgr statsobligasjoner
med negativ Igpende avkastning om lag
USD 11 700 milliarder. Eksempelvis har
samtlige sveitiske statsobligasjoner negativ
lgpende avkastning. Figuren nedenfor viser
utviklingen for 10-ars realrenter pa
amerikanske og tyske statsobligasjoner.
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Usikkerheten knyttet til konsekvensene av
Brexit vil vedvare. Folkeavstemmingen var
radgivende. Sa vidt vi forstar, ma et flertall i
det britiske parlamentet aktivere klausul 50 i
Lisboa-traktaten for & igangsette en
utmeldingsprosess. Ingen vet i dag om og nar
dette vil skje. EU gnsker ikke & forhandle med
Storbritannia fgr Storbritannia formelt har
aktivert klausul 50. Storbritannias parlament
ansker ikke & aktivere klausul 50 far de vet
hva de gar til. | dag er det et stort flertall mot
Brexit i parlamentet. | september skal bade de
konservative og arbeiderpartiet velge nye
ledere. Hgyst sannsynlig vil Theresa May
overta som leder av det konservative partiet,
og det blir trolig ogsd en ny leder for
arbeiderpartiet. En mulighet er at det deretter
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blir nyvalg, slik at sammensetningen av
parlamentet kan endres. | dag hersker det
politisk vakuum og stillstand i britisk politikk.

En gjennomfgring av Brexit vil ha negative
konsekvenser for bade britisk, europeisk og
global vekst. Eventuelle nye restriksjoner pa
flyt av varer, kapital og fri arbeidsmobilitet for
britene vil legge begrensninger pa gkonomisk
utvikling. Det er ikke helt usannsynlig at
oppslutningen om Brexit gradvis vil svekkes
etter hvert som denne erkjennelsen synker
inn i det britiske folket.

En av globaliseringens stgrste svakheter er
myndighetens manglende evne til &
skattlegge globale selskaper pa en rettferdig
mate, noe som svekker skatteinntektene. Skal
myndighetene komme videre i dette
spgrsmalet trenger Storbritannia og EU bade
hverandre og et neert samarbeid med USA.
Mange av globaliseringens tapere i
Storbritannia har veert Brexits stgttespillere.
Da er det interessant at finansminister
George Osborne nettopp pa grunn av Brexit
ser behovet for & styrke Storbritannias
attraktivitet for globale selskaper ved a
redusere selskapsskattene til 15 %.

Far eller siden ma EU og britene sette seg til
forhandlingsbordet. Forhandlingene vil da
preges av at bade EU og britene vet at begge
parter vil tape ved et markant brudd. Det vil
derfor veere sterke incentiver for begge parter
til & fremme gode kompromisser.

Den viktigste konsekvensen av Brexit for
finansmarkedene er gkt usikkerhet og dermed
lavere forventninger til bAde gkonomisk vekst
og inntjeningsvekst i bedriftene. Dette vil igjen
gke volatiliteten i finansmarkedene og
redusere velstandsveksten for folk flest. Det
verst tenkelige utfallet er at Brexit vil trigge en
ny krise i eurosonen. Frykten for dette var
reflektert i dramatiske kursfall i europeiske
bankaksjer rett etter avstemmingen. Heldigvis
har 10-ars statsrenter i Italia og Spania ikke
beveget seg vesentlig fra sine lave nivaer.

Avkastning - hittil i ar

Brexit farte til at stort sett alle aktivapriser falt
bortsett fra gull og statsobligasjoner. Det
medferte videre at avkastningen hittil i ar
pany er negativ, bade for indeksen OSEFX
og for indeksen MSCI All Countries World.
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Hgyrenteobligasjoner hadde ogsd svak
avkastning pa kreditt i juni, mens noen tjente
penger pa & ha lang rentedurasjon.

Hittil i ar per 5. juli, har indeksen MSCI
Developed World falt med 4,7 %, mens
indeksen MSCI Emerging World har steget

Aksjemarkedene har i de siste ar opplevd
fallende inntjening og redusert egenkapital-
avkastning. Historisk har dette ogsa fart til
fallende aksjemarkeder. Figuren nedenfor
viser utvikling for det amerikanske aksje-
markedet fra 1999, malt ved markeds-
indeksen S&P 500 (indeks), inntjeningen per

med 1,0 %, begge malt i NOK. Oslo Bgrs, aksje (EPS) og egenkapitalavkastningen
malt ved OSEFX-indeksen, falt i samme (ROE).

periode med 3,2 %. Lange renter har ogsa

falt, slik at den lange statsobligasjons- Figuren viser at nar inntjeningen og

indeksen ST5X nd har gitt en avkastning pa
28 %, mens korte statskasseveksler,
representert ved ST1X, har gitt en avkastning
pa 0,3 %.

Réavarepriser har steget i ar. Oljeprisen har
steget 28,7 % og prisen pa gull har steget
27,8 %. Prisen pa& aluminium har steget
9,6 %, mens kobberprisen har steget med
2,0 %. Alle ravarepriser er malt i USD.

Valutakursene fortsetter & veere meget
volatile. NOK har styrket seg mot de fleste

egenkapitalavkastningen historisk har falt, har
markedet ogsd falt. Denne gangen har
markedet holdt seg sveert godt pa tross av
fallet bade i inntiening og egenkapital-
avkastning. Arsaken til dette kan veere det
lave rentenivdet som gir lav eller ingen
alternativavkastning til aksjer. Det kan ogsa
forklares ved at markedskonsensus tror at
den svake inntjeningsutviklingen er midlertidig
og vil snu til det bedre i andre halvar.

S&P 500: utvikling EPS og ROE

valutaer i &r. GBP og USD har svekket seg 20% | { $160
mot NOK med henholdsvis 16,0 % og 4,9 %.
SEK og EUR har svekket seg mot NOK med 15% r 1 $120
henholdsvis 5,8 % og 3,1 %.
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Brexit-valget. Sannsynligheten for en
amerikansk renteheving falt, og tidspunktet
for ventet renteheving ble skjgvet ut i tid. Den
japanske og europeiske sentralbank har
negative styringsrenter og vurderer ytterligere
stimulerende tiltak. | sum er derfor
sentralbankpolitikken sterkt stimulerende. Vi
har tidligere kommentert at grensenytten av
disse tiltakene er fallende, men de er likevel
positive.

Det store spgrsmalet innen verdsetting er det
lave rentenivaet, hvor lenge det vil vedvare og
hvilke konsekvenser det far for markedets
villighet til & betale hayere priser enn historisk
for aktivaklasser som eiendom og aksjer.

Kilde: Bloomberg og Industrifinans

Brexit medfgrte en ny knekk i markeds-
sentimentet med en tilhgrende gkt volatilitet.

Konklusjon

Utsiktene for global vekst og svak inntjening i
selskapene tilsier ikke en overvekt i
risikoaktiva. Vi opprettholder en ngytralvekt i
internasjonale aksjer med et fortsatt fokus pa
kvalitetsselskaper, samt en viss overvekt i
Europa. Norske aksjer er svakt undervektet,
men dette er risikomessig kompensert med
en overvekt i hgyrenteobligasjoner.
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