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Kurs Hittil i ar

OSEBX 693,09
Dow Jones 20648,15
S&P 500 2352,95
DAX 12217,54
FTSE 100  7331,68
Nikkei 225 18861,27
Hang Seng 24400,80
WTI Olje 51,15
Brent Olje 54,36
Gull 1255,70
Kobber 5865,25
USDNOK 8,61
EURNOK 9,18
GBPNOK 10,75

SEKNOK 95,76

1,35%
4,48 %
5,10 %
6,41 %
2,64 %
-1,32%
10,91 %
-4,78 %
-4,33 %
8,98 %
6,20 %
-0,34 %
1,01 %
0,86 %

0,93 %

Avkastningstall i lokal valuta

Alle ravarer er priseti USD

Kilde: Bloomberg
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En refleksjon

“During the 1980s and 1990s, tax reform,
regulatory reform, and budget reform proved
successful at boosting productivity growth in
the United States.”

John B. Taylor, professor i samfunnsgkonomi
ved Stanford University, IMS’s Finance and
Development, mars 2017

Makro

Lgpende makrogkonomiske ngkkeltall
fortsetter a bekrefte den positive utviklingen i
global gkonomi som vi har beskrevet i vart
arsbrev og de seneste manedsbrevene.

| siste Global Investment Strategy, publisert
31. mars, viser BCA Research til Citibanks
globale overraskelsesindeks. Indeksen er na
pa sitt heyeste nivd siden 2010. BCA
beskriver dette som et syklisk oppsving. De
mener det sykliske oppsvinget skyldes
stabiliseringen av ravareprisene, slutten pa
nedbygging av varelagre, mer ekspansiv
finanspolitikk og fortsatt stimulerende
pengepolitikk.

BCA Research er pa den annen side mer
pessimistiske til den langsiktige vekstkraften i
verdensgkonomien. De skriver videre at det
sykliske oppsvinget hgyst sannsynlig vil bli
avlgst av en resesjon fra 2018/2019 og fulgt
av en periode med stagflasjon. Hey gjeld,
hgyere inflasjon og hgyere renter vil kvele
oppgangen i gkonomien. De hevder at
potensialet for langsiktig realvekst er lavt
siden produktivitetsutviklingen er svak, og
BCA tror realrentene vil forbli lave.

Fremtidsutsiktene vil i hgy grad forbedres om
dagens svake produktivitetsutvikling kan
styrkes. | den sammenheng kommer
professor John B. Taylor ved Stanford
University med interessante betraktninger i
siste utgave av IMFs publikasjon Finance and
Development. Han hevder at produktivitets-
utviklingen ikke trenger & forbli svak. Den kan
bedres om myndighetene er villige til a treffe
beslutninger som fremmer produktivitets-
utvikling fremfor konservering og under-
investering. Historisk har produktivitets-
utviklingen svingt kraftig. Den var svak i 1970-
arene, men ble revitalisert fra 1980-arene.
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Etter finanskrisen har den veert sveert svak.
Figuren nedunder viser produktivitets-
utviklingen i sentrale land i periodene 1991-
2010 og 2011-2015.
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2%

1991-2010 W 2011-2015
1%
I B m
Tyskland Japan Norge USA
Kilde: OECD

Taylor anbefaler myndighetene a fokusere pa
tilbbudssidereformer som g@ker @konomiens

produktive potensial. Han konkretiserer
anbefalingene til skattereformer, arbeids-
markedsreformer, samt forenklet og mer

treffsikker regulering av gkonomien. Han
fremmer ogsa tanken om en mer stabil og
forutsigbar finans- og pengepolitikk. Det
gjenstar & se om myndigheter er villige til &
sette disse problemstillingene pa agendaen.

I USA er det stor endringsvilie, men det
gjenstar a se om beslutningene som fattes vil
fremme langsiktig @konomisk vekst. |
Frankrike gar Emmanuel Macron til valg pa et
program for fornyelse og vekst. Dersom han
skulle vinne presidentvalget i Frankrike, kan
EU fa en positiv og konstruktiv utvikling med
mindre byrakrati og sterkere produktivitets-
utvikling. USA kan ogsa oppleve en bedret
produktivitetsutvikling om riktige krefter vinner
frem i Trumps administrasjon.

Avkastning - hittil i ar

Det har veert en positiv kursutvikling i de fleste
aksjemarkeder hittil i ar. Per 5. april har
indeksen MSCI Developed World steget
5,6 %, mens indeksen MSCI| Emerging World
har steget 12,4 %, begge malt i NOK. Oslo
Bgrs, malt ved OSEFX-indeksen, steg i
samme periode med 1,5 %. Statsobligasjons-
indeksen ST5X, med fem ars durasjon, har
gitt en avkastning pa 1,2 %. Statskasse-
veksler, representert ved ST1X, har gitt en
avkastning pa 0,2 %.
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Oljeprisen har falt med 4,3 % hittil i ar.
Industrimetaller som kobber og aluminium har
steget henholdsvis 6,2 % og 14,3 % hittil i ar.
| samme periode har gull steget 9,0 %. Alle
ravarepriser er malt i USD.

Hittil i &r har USD svekket seg med 0,3 % mot
NOK, mens EUR har styrket seg 1,0 % mot
NOK. | samme periode har GBP og SEK
begge styrket seg med 0,9 % mot NOK.

Likviditet, Verdi og Sentiment

Sentralbankene fagrer fortsatt i sum en meget
ekspansiv pengepolitikk, og risikovilien i
markedene er hgy. Federal Reserve
offentliggjorde 5. april sitt referat fra motet i
mars hvor det ble besluttet & heve rentenivaet
0,25 prosentenheter. Beslutningstakernes
eget mediananslag er at det vil bli ytterligere
to rentehevinger i ar. | referatet fremgar det at
sentralbanken ogsa diskuterer reduksjon av

Verdsettelsen av risikoaktiva er generelt
hagyere enn normalt i et historisk perspektiv,
men har forankring i det lave rentenivaet. Den
positive makrogkonomiske utviklingen har fort
til at inntjeningsforventningene har steget i
mange aksjemarkeder og spesielt i Europa.
Dette har stogttet opp om en positiv
kursutvikling. Figuren nedunder viser
endringene i inntjeningsforventningene i USA
og Europa. Sterkere forventninger til Europa
har medvirket til at det europeiske
aksjemarkedet har hatt bedre avkastning enn
det amerikanske siste kvartal.

Endringer i forventet inntjening
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stimulerende tiltak i pengepolitikken i
kjglvannet av finanskrisen. Sentralbanken
star ifelge referatet ved den tilnaermingen til
balansereduksjon som ble vedtatt i 2014, hvor
dette vil giennomfgres hovedsakelig gjennom
en forutsigbar utfasing av reinvesteringer av
forfalte obligasjoner. Tidspunktet og
betingelser for at dette skal skje er na til
diskusjon, men i kunngjgringen etter matet sa
sentralbanksjef Yellen at det ikke ville skje far
normaliseringen av rentenivaet er godt i gang.

BCA Research hevder i nevnte rapport at
likviditetstiigangen den siste tiden har
forbedret seg i de fleste viktige land og at
dette har bidratt vesentlig til de sterke
markedene. De bruker som eksempel
amerikanske hgyrenterenteobligasjoner, hvor
lopende rente har falt fra 10,2 % i februar
2016, til 6,3 % na. Nytegning i aksjefond viser
ogsa positiv utvikling i de fleste markeder og
regioner. De lange rentene har ogsa
stabilisert seg og til dels falt noe tilbake de
siste manedene.

Kilde: Bloomberg, MSCI og
Industrifinans

Det er ventet positiv inntjeningsutvikling i de
fleste stgrre markeder kommende kvartaler.
Dette reflekteres i dagens aksjemarkeds-
trender, som er positive bade pa kort og
mellomlang sikt for amerikanske og
europeiske aksjer. Det norske aksjemarkedet
viser derimot tendenser til en mer horisontal
trend.

Konklusjon

Vi gjer denne maneden ingen endringer i var
aktivaallokering. Vi har tilnaermet ngytralvekt i
norske og internasjonale aksjer. Innen
internasjonale aksjer har vi en overvekt mot
Asia og Europa, mens portefglien er
undervektet amerikanske aksjer. Rente-
portefgliene er fortsatt overvektet kreditt og
undervektet rentebinding.

Med vennlig hilsen
Industrifinans Kapitalforvaltning AS

Arild Orgland
orgland@industrifinans.no

Steinar Eikeland
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Ansvarsbegrensning. Dette mdnedsbrevet uttrykker Industrifinans Kapitalforvaltnings vurderinger og markedssyn per brevs dato. Markedssynet
og vurderingene er gjenstand for lgpende overviking som falge av markedsendringer, ny informasjon og avrige 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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