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Momentum i aksjemarkedet er fortsatt sterkt, men malt i norske
kroner nadde globale aksjer en topp i andre halvdel av juni.

Mens aksjer i modne markeder falt i verdi i august, steg
vekstmarkedene.

De aller sikreste renteinvesteringene gkte i verdi og globale renter
nadde arets laveste niva i august.

Svake aksjemarkeder fra norsk stasted

Globale aksjer falt over én prosent malt i kroner i august,
jf. figur 1. Dermed har aksjemarkedet falt seks prosent
siden toppen fra den 20. junii ar.

Figur 1: Globale aksjer i lokale valutaer, dollar og kroner hittil i ar
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Til sammenlikning har rentemarkedet vist seg fra en
sterkere side. Fra desember har den globale renteindeksen
Barclays Global Aggregate steget 3,5 prosent i verdi. Det er
en solid verdigkning gitt at rentenivaet ligger pd omtrent
halvannen prosent.

Hittil i 2017 har aksjer og obligasjoner gitt omtrent lik
avkastning, jf. figur 2. Aksjer leder sa vidt fortsatt etter en
gjenopphenting de siste dagene i august. Siden den 20. juni
har obligasjoner likevel veert en solid vinner. Globale
obligasjoner med god sikkerhet har steget 0,6 prosent
siden den 20. juni, mens globale aksjer har falt 6,4 prosent
i verdi malt i kroner. Det gir et gap pa sju prosent pa litt
over én maned.

Det er enna for tidlig a si om gapet mellom aksjer malt i
kroner og globale obligasjoner er begynnelsen pa et
trendskifte, men gapet har oppstatt siden vi i juni meldte
om et konjunkturskifte og anbefalte en liten reduksjon i

portefgljerisikoen. Merk at globale renter nadde arets
laveste niva i august. Mot slutten av august 13 renten i
Barclays Global Aggregate pa 1,5 prosent, som er det
laveste siden den sterke renteoppgangen fra juni 2016 til
desember i 2016.

Figur 2: Globale aksjer og renter hittil i ar malt i norske kroner
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Det er verdt & merke seg at gapet mellom aksjer i modne
markeder og vekstmarkedene fortsetter a vokse i 2017, jf.
figur 3. Hittil i 2017 har gapet vokst med 13 prosent.
Dermed har vi lagt bak oss snart to ar med hgyere
avkastning i vekstmarkedsaksjer enn aksjer i modne
markeder. Merk at Formuesforvaltning har mer aksjer i
vekstmarkedene enn verdensindeksen.

Figur 3: Aksjer i vekstmarkedene gjgr det for tiden sterkt
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Tema: Myten om behovet for valutasikring

Store skift i valutamarkedet pavirker verdien av
utenlandske investeringer. Valutasvingninger fremstar
derfor som risikofylte for mange, og de sgker derfor etter
valutasikrede investeringsprodukter. Vi skal vise at gnsket
om a valutasikre sine investeringer ofte er basert pa en
misforstdelse. | figur 4 har vi vist manedlige kursvariasjoner
i globale aksjer og i globale obligasjoner, bade valutasikret
og usikret.

Figur 4: Effekten av valutasikring i globale aksjer og obligasjoner
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Den nederste delen av figuren forteller oss at svingningene
i globale obligasjoner reduseres ved & valutasikre
renteinvesteringene. Videre ser vi i den gverste delen at
kurssvingningene ikke reduseres ved a valutasikre globale
aksjeinvesteringer. Derfor anbefaler vi generelt fglgende:

e Vianbefaler a valutasikre globale obligasjoner.
e Vianbefaler a ikke valutasikre globale aksjer.

Figur 5: Valutaanalytikerne har for lengst gitt opp a spa valutakursene
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Mange har sterke meninger om valutasikring. Eksempelvis
mener en del av det er enkelt a spa valutakurser, mens de
samtidig er klar over hvor vanskelig det er & spa utviklingen
i underliggende aksje- og obligasjonsmarkeder; deri ligger

en logisk brist. | figur 5 viser vi utviklingen i tre ulike
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valutakurser. De bld linjene er Igpende spotkurser, mens
de gra linjene representerer valutaanalytikernes
prognoser om valutakursens utvikling de neste tolv
manedene. Vi ser at valutaanalytikernes prognoser bare
felger markedsutviklingen fordi ekspertene i realiteten har
gitt opp a ha et sterkt syn pa valutasvingninger. Det er ikke
realistisk at folk med mindre markedserfaring ville komme
til en annen erkjennelse enn valutaekspertene. Det taler
for a ikke forspke a spa valutaenes neste krumspring.

A sikre seg mot valutasvingninger innfgrer ellers en hel del
problemer. La oss si at du valutasikrer aksjer som er notert
pa New York-bgrsen, eksempelvis Statoil som har notering
i New York i tillegg til pa Oslo Bgrs.

Figur 6 viser verdiutviklingen i Statoil pa Oslo Bgrs og pa
New York-bgrsen pa henholdsvis usikret og sikret vis. Vi ser
at en valutasikret Statoil-investering (svart linje) avviker fra
verdien pd Statoil pad Oslo Bgrs. Med andre ord tilfgrer
valutasikringen et avvik fra underliggende, reelle verdier.
Kjgp av sikring gjgr at man blir valutaspekulant i tillegg til
aksjeinvestor. Det er en kombinasjon vi ikke anbefaler.

Figur 6: Statoil og valutasikring
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A valutasikre globale aksjer pa helhetlig vis er i realiteten
umulig  fordi  det ikke finnes velfungerende
sikringsprodukter i mange valutaer, spesielt i
vekstmarkeder. | tillegg kommer at valutasikring over tid
har en betydelig kostnad som fremkommer gjennom
bankenes store overskudd pa egenhandel. Fra et norsk
perspektiv. kommer dessuten at den norske kronen
erfaringsvis har falt i perioder med svake konjunkturer slik
at verdien av utenlandske investeringer gker nar man har
mest behov for det. Dessuten er vare gvrige investeringer
i obligasjoner, personlig eiendom og inntekter ellers i
norske kroner. Hvis man ikke har et spesielt behov for a
valutasikre  globale  aksjeinvesteringer,  anbefaler
Formuesforvaltning det aller enkleste, nemlig @ unnga a

betale for en «sikring» man ikke trenger.
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Markedsdriverne pa 1-2-3

| figur 7, 8, 9 og 10 har vi illustrert utvikling og tilstand i de
tallfestede og objektive markedsdriverne sentiment,
konjunktur, momentum og verdi:

e Sentimentet (figur 7) har normalisert seg etter 3 ha
veert hgyt i uvanlig lang tid.

e Konjunktur (figur 8) er utvilsomt en

markedsdriver.

negativ

e Momentum (figur 9) er fremdeles klart positivt pa
global basis.

e Verdi (figur 10) forteller oss at aksjemarkedene er
sjeldent dyre. Det betyr at forventet avkastning pa lang
sikt er lavere enn normalt.

o | tillegg til de objektive, tallfestbare markedsdriverne
gnsker vi & ta hensyn til tematiske markedsdrivere som
faller utenfor den kvantitative boksen, men som vi
likevel vurderer som viktige i markedsanalysen. Vi
vurderer fortsatt pengepolitikken og sentralbankene
som en stgtte for risikotaking.

Figur 7: Sentimentet har normalisert seg
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Figur 8: Ledende indeks i USA har snudd ned
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Figur 9: Momentum er en positiv markedsdriver
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Figur 10: Det er mindre verdi enn normalt i aksjer
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| figur 11 og 12 oppsummerer vi markedsdrivere og
anbefalinger. Konjunktur skiftet side i juni fra & veere en
positiv. til & bli en negativ markedsdriver. To
markedsdrivere er fortsatt positive. Vi anbefaler derfor
ngytralvekt og en normal risiko i investeringsportefgljen.

Figur 11: Oppsummering av markedsdriverne
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Figur 12: Vare anbefalinger

Vi anbefaler normal allokering i aksjer og at vekstmarkedene utgjer

Globale aksj
obale aksjer omtrent 1/4 av den globale aksjeportefgljen.

Noytral

Vi anbefaler en normal eksponering i nordiske aksjer.

Nordiske aksjer Ngytral

Renteplasseringer Vi anbefaler en normal eksponering i renteplasseringer. Ngytral

Undervekt

Allokering pa en tidel av renteportefgljen i obligasjoner med hgy
risiko.

Kredittrisiko Ngytral
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