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Italiensk uro preget markedene i mai

Den politiske uroen i Italia pavirket de europeiske
finansmarkedene negativt i mai, og det italienske
aksjemarkedet falt hele 9 prosent i lgpet av
maneden. Euro Stoxx 50-indeksen falt 3,7
prosent. Da det i slutten av mai ble klart at en
regjering bestaende av Femstjernersbevegelsen
og Ligaen ville komme pa plass i Italia, roet
markedene seg noe. Den EU- og euro-skeptiske
holdningen til den nye regjeringen er imidlertid
stadig en bekymring. Handelskrig mellom USA og
en rekke andre land er ogsa fortsatt et viktig tema
| finansmarkedene. Mot slutten av mai kom
meldingen om at USA ville iverksette de tidligere
varslede tollbarrierene pa stal og aluminium, og
dette ble darlig mottatt i aksjemarkedene.

Oljeprisen fortsatte videre opp, og steg fra 74 til
77 USD pr. fat i lgpet av maneden. Dette er
positivt for mange av selskapene i det norske
markedet, og Oslo Bgrs, som hadde en oppgang
pa hele 6,8 prosent i april, fortsatte opp 1,8
prosent i mai. Ogsa det amerikanske og det
britiske aksjemarkedet utviklet seg positivt, mens
flere av de fremvoksende gkonomiene hadde
fallende aksjemarkeder sist maned.
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Lange renter ned

Lange renter falt i mai, med henholdsvis 9 og 22
basispunkter for amerikansk og tysk 10-ars
statsrente. Fallet i markedsrentene kom i
manedens siste uke, og det kan relateres til
bekymringer om handelskrig, samt den politiske
uroen i ltalia. Rentene pa italienske statsobliga-
sjoner gkte derimot kraftig de siste ukene i mai,
som vist i grafen til hgyre. Renteforskjellen til
Tyskland var pa det meste pa nesten 3 prosent-
poeng, mot rundt 1,2 prosentpoeng i april. Den
okte risikopremien reflekterer at markedet priser
inn hgyere sannsynlighet for at Italia ikke betaler
tilbake sine obligasjonslan i euro.

| det europeiske kredittmarkedet gkte kreditt-
marginene som selskapene ma betale for sine
obligasjonslan, saerlig innen finanssektoren og for
utstedere fra Syd-Europa. Den tyske storbanken
Deutsche Bank ble i mai definert som «troubled»
av Federal Reserve i USA, og ble nedgradert fra
A- til BBB+ av ratingbyraet S&P. Det norske
kredittmarkedet har vaert noksa upavirket av den
internasjonale utviklingen den siste tiden, og har
holdt seg relativt stabilt.
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Heving fra Norges Bank | september?

Norges Bank har holdt renten uforandret pa
0,5 prosent siden mars 2016, men signaliserer
na at fgrste rentegkning vil komme etter
sommeren, mest sannsynlig i september.
@konomisk oppgang, med hayere vekst bade
internasjonalt og i Norge, er bakgrunnen for at
pengepolitikken vil bli mindre ekspansiv
fremover. Pa sitt mate i starten av mai uttrykte
hovedstyret i Norges Bank at oppgangen i
norsk gkonomi ser ut til & fortsette i trad med
deres forventninger. Det kommenteres videre
at den underliggende prisveksten er lavere enn
inflasjonsmalet, men at drivkreftene tilsier at
inflasjonen vil gke.

Dessuten er et sterkt arbeidsmarked og hagyere
oljepris momenter som trekker i retning av
renteoppgang. Arbeidsledigheten fortsatte ned
I alle regioner i mai, og det er i de olje-
eksponerte omradene vi har sett den sterkeste
nedgangen. Paslaget for de norske penge-
markedsrentene har falt noe fra toppen, og 3
maneders NIBOR la& ved utgangen av mai pa 1
prosent, mot 1,17 prosent to maneder tidligere.
Fallet i pengemarkedsrentene gjor det lettere

for sentralbanken a heve renten i september
som indikert.

Norges Bank har sett positivt pa korreksjonen
som har veert i boligmarkedet, da den gir
redusert sarbarhet i norsk gkonomi. | mai sa vi
imidlertid igjen sterk oppgang med en bolig-
prisvekst pa 1,0 prosent. Dette tilsvarer en
sesongjustert oppgang pa 1,1 prosent.
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Norges Bank mars 2018: Historisk og forventet styringsrente
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Nytt fra sentralbankene

Til tross for hgyere gkonomisk vekst og lavere
arbeidsledighet i eurosonen, har inflasjonen latt
vente pa seg. Kjerneinflasjonen har holdt seg
rundt 1 prosent det siste aret, mens den totale
inflasjonen har ligget noe over. Den europeiske
sentralbanken (ECB) har derfor inntatt en
avventende holdning, bade med hensyn til
fremtidige rentegkninger og nar det gjelder
programmet for verdipapirkjgp; de kvantitative
lettelsene. Det eksisterende verdipapirkjgps-
programmet lgper ut september 2018, og
eventuelle rentehevinger vil farst komme pa et
senere stadium. | slutten av mai overrasket
imidlertid inflasjonen pa oppsiden, og det
forventes na at ECB snart vil komme med en
nedtrappingsplan for verdipapirkjgpene. Mer
informasjon rundt dette kan komme pa sentral-
bankmgtet den 14. juni.

| Storbritannia holdt Bank of England renten
uforandret den 10. mai, med 7 mot 2 stemmer.
Det var tidligere antydet en rentegkning pa dette
mgtet, men svakere vekst og lavere inflasjon
enn ventet den siste tiden la til grunn for beslut-
ningen om a avvente denne gang.

Inflasjon i Eurosonen (konsumprisindeksen)
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| USA papeker Federal Reserve (Fed) at inflasjon-
en ligger naer 2 prosentmalet. Arbeidsmarkedet er
0gsa meget sterkt, og det er lite som ligger til
hinder for at sentralbanken kan heve renten som
planlagt. Markedet priser na fullt ut inn en rente-
heving pa FED-mgtet den 13. juni. Det er knyttet
mer spenning til prognosen for rentegkninger frem-
over, blant annet om det vil bli antydet én eller to

gkninger til i andre halvar 2018. %



Vi minner om...

Historisk avkastning er ingen garanti for framtidig avkastning, som blant annet vil avhenge av
markedsutviklingen, forvalters dyktighet, fondets risiko, samt kostnader ved forvaltning. Avkastningen
kan bli negativ som fglge av kurstap.

Uttalelser i denne rapporten reflekterer ODINs markedssyn pa det tidspunktet den ble utarbeidet. Vi
har gjengitt kilder som vurderes som palitelige, men vi kan imidlertid ikke garantere at informasjonen
fra kildene hverken er presis eller komplett.

Ansatte i ODIN Forvaltning AS kan handle for egen regning i flere typer finansielle instrumenter. Dette
innebaerer at ansatte i ODIN Forvaltning AS kan eie verdipapirer i selskaper som er omtalt i denne
rapporten, samt andeler i ODINs verdipapirfond. Ansattes egenhandel skal skje i henhold til ODIN
Forvaltning AS’ interne retningslinjer for ansattes egenhandel, som er utarbeidet i henhold til
verdipapirhandelloven og Verdipapirfondenes forenings bransjestandard.

Du finner mer informasjon pa www.odinfond.no
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http://www.odinfond.no/?utm_source=Weekly&utm_medium=pdf&utm_campaign=Weekly
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