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Norges Banks foliorente

Markedskommentar april

Malt i dollar var verdensindeksen (MSCI World) ned 1,1 prosent i april. Oslo
Bars Fondsindeks (OSEFX) var ned 1,4 prosent.

Blant utviklingslandene var aksjemarkedene sterkest i Australia, Israel og
Danmark. Spania og Finland som er tungt vektet i Nokia var de svakeste
aksjemarkedene i samme kategori. Blant de viktige BRICS-landene var bgrsen
i Brasil mest ned, mens Kina var mest opp.

Vi har sett litt reduksjon i den positive utviklingen pa makrogkonomi i USA,;
det er fortsatt progresjon, men det géar kanskje litt senere enn mange har trodd
pa. | Kina har vi dessuten sett tegn til en viss oppbremsing i gkonomien, men
dette er ikke unaturlig med et nert forestdende politisk lederskifte. Foravrig er
det tegn til at vi kan se rentekutt i de fremvoksende gkonomier som i sveert
liten grad har opplevd inflasjonspress. Volatilitetsindeksen (som maler implisitt
volatilitet via opsjoner som handler pd S&P500) har sa vidt vert over 20
prosent i maneden, men endte pa 16,6 prosent — rundt ett prosentpoeng over
der den begynte maneden.

Gullprisen har veert helt flat i april. Oljeprisen (her belyst gjennom Brent) var
ned 2,7 prosent i maneden og er saledes fortsatt pa et hgyt niva som man delvis
kan tilskrive en anstrengt geopolitisk situasjon i Midt-@sten. Det er dessuten
tegn til at dette oljeprisnivaet er sd heyt at det farer til svekket ettersparsel i
den vestlige verden, selv om det selvfglgelig er stadig flere oljekonsumenter
som dukker opp i utviklingslandene. Amerikanske statspapirers effektive rente
har falt en del for bade 5, 10 og 30 &rs varighet, og mest for korte lgpetider.

Det er fortsatt Spania som synes & vere Europas akilleshel. Italias svake vekst
bekymrer ikke markedet i samme grad lenger. Franskrike gar kanskje mot
presidentskifte og det er endringer som markedet ikke er spesielt positivt til.
Samlet sett synes imidlertid tillitten til EUs monetaere myndigheter god. Det er
imidlertid viktig & merke seg at de Europa skal gjennom betydelige
innstramninger og at det er disse som forhapentligvis skal gjere regionen mer
konkurransedyktig pa sikt. Markedet annen store bekymring er en alvorlig
gkonomisk oppbremsing i Kina, en sakalt “hard landing”. Dette er ikke noe vi
er spesielt bekymret for pa kort eller mellomlang sikt.

Pris/Bokfgrte (P/B) verdier pd Oslo Bgrs Fondsindeks er for gyeblikket 1,5.
Direkteavkastningen er nd 4,6 prosent som fremstar searlig attraktivt med den
lave renten. Til tross for mye usikkerhet er ikke dette avskrekkende fra et
langsiktig investeringsperspektiv.

Konklusjon: Renten pa amerikanske statspapirer har falt i maneden og
aksjemarkedet har veert svakt fallende pa delvis skuffende makrosignaler. Vart
syn pa aksjemarkedet er ikke blitt vesentlig endret gjennom maneden og vi
opprettholder et avmalt positivt syn.
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