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Januaroppgang i finansmarkedene

Januar har vært preget av optimisme og oppgang i både aksje-

og obligasjonsmarkedene. Lavere inflasjonstall og fallende 

renteforventninger har blitt godt mottatt av aksjeinvestorer 

generelt, og teknologiaksjer har vært blant vinnerne. Teknologi-

indeksen Nasdaq steg nesten 11 prosent sist måned. Ellers har 

det vært sterkest oppgang i eurosonen og i flere fremvoksende 

økonomier. Et unntak er India, hvor BSE Sensex-indeksen falt 2 

prosent. Anklager om aksjemanipulasjon og regnskapssvindel 

mot Indias rikeste mann, mangemilliardæren Gautam Adani, og 

mot selskapene i konglomeratet Adani Group er bakgrunnen for 

fallet. I USA har aksjemarkedene gått bra i januar, og det samme 

gjelder Kina hvor det har vært kraftig oppgang i den økonomiske 

aktiviteten etter den siste gjenåpningen etter koronapandemien. 

På Oslo Børs var stemningen noe mer avmålt sist måned, og 

OSEBX-indeksen steg kun 0,5 prosent, mens oljeprisen falt fra 

86 til 85 USD pr. fat. Den amerikanske VIX-indeksen, også kalt 

«fryktindeksen», falt i løpet av januar og indikerer økende 

risikovilje blant investorene i finansmarkedene.
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Lavere lange renter

Flere tegn til at inflasjonen bremser opp har bidratt til fallende 

renteforventninger internasjonalt. Den tyske 10-års statsrenten 

falt 29 basispunkter i januar og endte måneden på 2,3 prosent, 

mens den amerikanske tilsvarende renten falt 37 basispunkter 

og endte på 3,5 prosent. Markedet ønsker å tro at renten topper 

veldig snart og kanskje til og med kuttes over sommeren, og 

vektlegger signaler fra sentralbankene som understøtter akkurat 

det. Så selv om både den europeiske og den amerikanske 

sentralbanken fremhever at renten skal videre opp og 

antakeligvis bli der en stund, tror markedsaktørene mer på at 

inflasjonen ganske snart kommer under kontroll og at vi får en 

lavere rente enn tidligere fryktet.

De norske og internasjonale kredittmarkedene har hatt en sterk 

start på året. Risikopremiene har falt og det har vært mye 

emisjonsaktivitet, spesielt i årets første uker. I Norge var tiden 

rett over nyttår preget av flere store utstedelser av obligasjoner 

med fortrinnsrett (OMF) i AAA-segmentet, men gjennom 

måneden har det vært transaksjoner over hele 

kredittrisikospekteret. Også innen eiendomssektoren, hvor det 

var tungt å hente penger i 2022, har flere selskaper nå vært ute 

og finansiert seg i obligasjonsmarkedet.
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Norges Bank holder renten i ro

Norges Bank holdt renten uforandret på 2,75 prosent på 

sentralbankmøtet i midten av januar, noe som var ventet av de 

fleste aktørene i det norske rentemarkedet. Det ble ikke 

presentert nye prognoser for norsk økonomi og heller ikke noen 

ny rentebane for fremtidig forventet styringsrente på dette møtet. 

Sentralbanksjef Ida Wolden Bache gjentok imidlertid prognosen 

om en renteøkning på 0,25 prosentpoeng i mars. Dette vil i så 

fall bringe styringsrenten opp til 3 prosent, og så ligger det i de 

eksisterende prognosene en viss sannsynlighet for én heving til 

etter det. Grunnen til at sentralbanken nå tar en pause, er at 

renten har økt mye på kort tid og har begynt å virke 

innstrammende på norsk økonomi. Man ønsker å se an effekten 

av de renteøkningene som allerede har funnet sted, for å unngå 

å stramme til for mye.

Det er høy aktivitet i norsk økonomi, arbeidsledigheten er lav og 

inflasjonen ligger langt over målet på 2 prosent. Både 

kjerneinflasjon og total inflasjon ligger nå rundt 6 prosent. Selv 

om Norges Bank ser tegn til nedkjøling, blant annet i 

boligmarkedet, ønsker man å være ganske sikre på at 

inflasjonen er på vei ned mot målet før man stopper opp og 

eventuelt begynner å sette rentene ned igjen. 
Norges Bank desember 2022: Historisk og forventet styringsrente

(lyseblått = forrige anslag)

Norsk økonomi har utviklet seg sterkere enn sentralbankens 

prognoser de siste månedene. Arbeidsmarkedet er fremdeles 

stramt, husholdningenes konsum holder seg godt oppe, og 

boligmarkedet har vært sterkere enn ventet. I januar steg norske 

boligpriser med 3 prosent, noe som riktignok tilsvarer en flat 

utvikling når man justerer for sesongvariasjoner.



IMF oppjusterer vekstutsiktene

For første gang på lenge foretok det internasjonale pengefondet, 

IMF, i januar en oppjustering av de globale økonomiske 

utsiktene. Den globale veksten er forventet å falle, fra 3,4 

prosent i 2022 til 2,9 prosent i 2023, men det innebærer en 

oppjustering på 0,2 prosentpoeng fra forrige prognose i oktober.  

I 2024 forventes veksten å ta seg noe opp igjen, til 3,1 prosent. 

De svakeste vekstutsiktene for inneværende år finner vi i 

Europa, hvor flere land ligger på grensen til resesjon. En mild 

vinter har bidratt til å gjøre energisituasjonen bedre enn fryktet, 

men kraftige prisøkninger på energi og andre varer har likevel 

slått hardt ut for både forbrukere og for industrien. 

I Kina er de økonomiske utsiktene lysere enn tidligere. 

Avviklingen av koronatiltak i slutten av 2022 og stor 

smittespredning dempet veksten i fjor, men baner vei for en 

hurtigere gjenåpning og høyere økonomisk aktivitet fremover. 

Også i de fleste andre land i Asia, i Afrika og i Amerika ser det 

greit ut for 2023. USA antas å klare seg bedre enn Europa i 

2023, mens det ser litt svakere ut i 2024, og både USA og 

Europa drar den globale gjennomsnittsveksten ned. 

Storbritannia er blant de svakeste økonomiene – der ligger det i 

følge IMF an til resesjon i år. I det globale bildet nevnes fortsatt

risikomomenter innen helse, krig og kombinasjonen av 

inflasjon, høye gjeldsnivåer og mulig behov for høyere 

renter. Hovedscenariet er likevel at den globale inflasjonen 

vil falle; fra 8,8 prosent i 2022 til 6,6 prosent i 2023, og så til 

4,3 prosent i 2024. IMF fremhever at flere av 

nedsidescenariene nå er mindre sannsynlige enn de var ved 

sist prognose. Så selv om risikoen for de globale utsiktene 

fortsatt er på nedsiden, er bildet mer balansert enn tidligere. 
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Skrevet av
Senior porteføljeforvalter Mariann Stoltenberg Lind

Mariann Stoltenberg Lind begynte i ODIN i november 2013.

Hun er utdannet sivilingeniør fra NTNU, og har i tillegg 

gjennomført AFA-studiet og oppnådd en MBA i Finans ved NHH. 

Hun har de siste ti årene jobbet som porteføljeforvalter innen 

norsk og internasjonal kreditt, og har tidligere jobbet som 

porteføljeforvalter i Storebrand Kapitalforvaltning. Fra

Storebrand har hun også erfaring som kredittanalytiker innen 

Norske Renter og Kreditt.

Mariann forvalter ODINs rentefond sammen med Nils Hast. Hun 

er også ansvarlig forvalter for kombinasjonsfondet ODIN Rente 

siden august 2020. 

I tillegg forvalter hun kombinasjonsfondene SpareBank 1 

Horisont 80, SpareBank 1 Flex 50 og SpareBank 1 Konservativ 

20 sammen med Beate Bredesen i en investeringskomite.



Disclaimer

ODIN Forvaltning AS er et foretak i SpareBank 1 – alliansen.

Vi gjør oppmerksom på at historisk avkastning ikke er noen garanti for fremtidig avkastning. Fremtidig avkastning vil blant annet 

avhenge av markedsutviklingen, forvalterens dyktighet, fondets risikoprofil samt kostnader ved forvaltning. Avkastningen kan bli

negativ som følge av kurstap. Ytterligere opplysninger, bl.a. om kostnader finnes i fondenes nøkkelinformasjon, prospekt og 

vedtekter. Disse er tilgjengelig på www.odinfond.no

ODIN søker etter beste evne å sikre at all informasjon som gis presentasjonen er korrekt, men tar forbehold for eventuelle feil og 

utelatelser. Uttalelsene i denne rapporten reflekterer ODINs markedssyn på det tidspunktet den ble utarbeidet, og dette synet kan 

bli endret uten varsel. Vi har gjengitt kilder som vurderes som pålitelige, men vi kan imidlertid ikke garantere at informasjonen fra 

kildene hverken er presis eller komplett. Presentasjonen skal ikke forstås som en anbefaling om kjøp eller salg av finansielle 

instrumenter. ODIN påtar seg ikke ansvar for direkte eller indirekte tap eller utgifter som skyldes bruk eller forståelse av 

presentasjonen. 

Ansattes egenhandel skal skje i henhold til ODIN Forvaltning AS sine interne retningslinjer for egenhandel som er fastsatt ev

selskapets styre. Retningslinjene sier at ansatte ikke kan handle i enkeltinstrumenter, kun i UCITS-fond og nasjonale AIF-fond 

samt i brede ETF-er.

https://odinfond.no/
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