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Makrokommentar

Negative nekkeltall og rentespreadutgang i Europa preget markedet i novem-
ber maned. Den politiske situasjonen tilspisset seg og flere regjeringssjefer
matte ga til fordel for teknokrater. Disse anses enklere & kunne gjennomfere de
nedvendige sparetiltakene uten hele tiden & fa godkjennelse av sine regjering-
er og parlamenter.

Det amerikanske arbeidsmarkedet er fortsatt i bedring med flere ansatte og
fallende ledighet. Utviklingen har veert bedre enn forventet. Kombinert med
opprevideringer av tidligere tall bidrar dette til & skape et bilde av amerikansk
ekonomi i bedring. Tillitsindikatorer peker ogsa i retning av bedrede utsikter,
dog uten & imponere stort. P4 den mer usikre siden har USA fortsatt en utford-
ring vedrerende handteringen av den voksende gjelden. Politikerne blir ikke
enige om hvilke kutt som vil veere mest fornuftig & gjennomfere. Denne uenighe-
ten skaper videre usikkerhet vedrerende USA’s kredittverdighet. Vi forventer
allikevel fortsatt tiltagende vekst, men med finanspolitikken som en vesentlig
negativ bidragsyter.

Den europeiske gjeldskrisen forverret seg ytterligere i november, med ekende
politisk uenighet og heyere lanekostnader som resultat. Flere regjeringer er
byttet ut og nye, forhapentligvis sterkere, er kommet inn. Upopuleere tiltak om
innsparinger ma iverksettes og vi haper at de nye regjeringene vil ha sterkere
giennomferingsevne enn de forutgaende. De ekonomiske problemene i euro-
omradet er massive og vil uansett ta tid & lese. ESB’s videre rolle er ogsa noe
usikker. Det som né& ma til for & virkelig dempe uroen er 1) ESB signaliserer
ubegrensede kjep av obligasjoner for & holde finansieringskostnadene til Italia
og Spania nede 2) en tidsplan for innfering ev eurobonds med evre lanegrense i
prosent av BNP og 3] en troverdig plan for innfering av en fiskal union.

Slik vi na ser det s& kan det virke som om Europa eri ferd med & gé innien ny
resesjon.

Med vennlig hilsen

Oscar Dupont Andersen
Ansvarlig taktisk aktiva allokering
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Aksjekommentar

Usikkerheten rundt fremtidig global vekst og europeiske lands gjeldssituasjo-
nen fortsatte & prege markedene i november. Verdien av aksjene pa Oslo Bers

Sist mnd HiA

Niva (lok.val.) (lok.val.)

varierte betydelig, men endte marginalt lavere enn forrige maned. Utfordringe-
ne til landene i eurosonen er fortsatt ikke lest og utviklingen pa dette omradet Oslo (OSEBX) seogs & 09% ¥ -wa%
var den faktoren som preget markedet mest i november. Lennsomheten til New York (S&P500) 124696 & -05%%  -08%
selskapene pa Oslo Bers er god og i mindre grad direkte pavirket av probleme- Europa (BE500) w68 & -16%F  BI%
ne i eurosonen. Finansmarkedene er sammenkoblet, og vi forventer derfor at Tokyo (Nikkei 225) 843461 & 62% % 5%
aksjekursene fortsatt vil svinge betydeligi tiden fremover.
- 0 - 0,
Oljeprisen, som er den viktigste ravaren for Oslo Bers, er sterk og har holdt seg mzz:ag:z Ezf‘;)) 295345 i 21:: ;:i 5;51;:
rundt 110 dollar siste maned. | dagens marked mener vi at en relativt stor eko-
nomisk svekkelse er priset inn i aksjeprisene. Var strategi er som far, med vekt MSCIEM (USD) 08 & 7%y ma%
MSCIEM (NOK) L 30%%F -BO%

pa energi og ravarer samt eksponering mot norsk innenlandsekonomi.

De fleste av vare brede norske aksjeportefeljer har gjort det noe bedre enn
markedet hittil i &r. | november maned gjorde vi det noe svakere enn markedet.
De negative bidragsyterne var Yara og Subsea 7 som falt mer enn markedet og
som er blant vare sterste posisjoner. Vi fikk positive bidrag fra & veere under-
vektet i finansaksjene som falt mest, Storebrand og DNB.

Vi mener aksjemarkedet er rimelig priset i forhold til de fundamentale verdiene
i selskapene, og at dette gir gode muligheter for avkastning pa sikt. Vi forventer
fortsatt sterke svingninger, og synes det virker fornuftig & akkumulere aksjer
under nedturene hvis en har risikomessig baereevne.

Forvaltningsteamet norske aksjer

Med vennlig hilsen

Vi) L

Hakon Persen Sederstrem
Ansvarlig norske aksjer Hakon Sederstrem Lars Erik Moen
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Rentekommentar
Krisen i Eurosonen har veert helt dominerende pa& markedsbevegelsene i rente- Niva Endring Endring
og valutamarkedet siste maned. Rentene pa europeisk statsgijeld steg kraftig i sistemnd  |hid

november, og stadig flere land begynte & merke presset. Ved siden av de vel- -
Stats- og styringsrenter:

kjente PIIGS landene (Portugal, ltalia, Irland, Hellas og Spania), har Belgia,

. . . o . Norge (Folio 2,25 % 70,00 0,25
Frankrike og Osterrike ogséd matte se sine lanekostnader skyte i veeret. Selv ge{ ) ° b fro2spp

. ) R . USA (FED Funds) 025% =7000pp 570,00 pp
Tyskland hadde problemer med & gjennomfere en auksjon pa statspapirer, noe

0 -

som medferte at deres statsrenter steg med en kvart prosent. Denne uroen Eurosonen 125% $-025p00  fHo25pp
har smittet over pa kredittmarkedene, og seerlig bankpapirer lider under svik- Y Norsk Stat 257%F-07pp H-1Bpp
tende tillit. Norsk stat fremstar som saerdeles trygt, og blir dermed ettertraktet Y USA 208%&-0,8pp d-132pp
i en periode hvor mange ensker & redusere sin risiko. Det norske statsmarke- 0V Euro 229%4H024pp  -069pp

det er ikke spesielt stort og likvid, og den ekte ettersperselen ga en sveert god

avkastning i statspapirer forrige maned. Dette ser vi tydelig ved at rentefor- Norske swaprenter og spreader

skjellen mellom statspapirer og bankpapirer har ekt med over en halv prosent M NIBOR s26% fo22pp  Ho67pp
siste maned. | tillegg gjorde DnB et nytt 1an i markedet 1. desember pa et enda 3Y Swap 295% 4-00pp  F-046pp
heyere niva. Dette legger et videre press opp i rente pa bankpapirer ved inn- 0Y Swap 382% $-001pp  $-060pp
gangen til den nye maneden. 3Y Swap-Stat 62 bp {49 bp 480 bp
Alt er ikke bare merkt, de sterste sentralbankene gikk sammen i slutten av 3Y Bank-Swap 27bp f3bp r43bp
maneden for & sikre markedet bedre tilgang til dollar-likviditet, og dette ble seer- Valutakurser:

deles godt mottatt i markedet. Markedet tok dette som et tegn pa at sentral- NOK/EUR 774 440,04 J-0,08
bankene forstar alvoret, noe som bidro til ekt tillitt. Dermed kom rentene pa NOK/USD 574 4024 3o
utsatt statsgjeld kraftig ned pé tampen av maneden, og den generelle risikovil- USD/EUR 135 005 4002

jen ekte. Hvis politikerne na klarer a felge opp pa de viktige metene i starten av
desember, er det hap at markedet kan roe seg ned i tiden fremover. De under-
liggende problemene er fortsatt ikke lest, og vi frykter at problemstillingen vil
vaere med oss i mange ar fremover.

Mar"io Draghi benyttet sitt ferste mate som ESB-sjef til & kutte renten fra 1,5% Forvaltningsteamet norske renter
til 1,25%, og markedet forventer videre kutt fremover.
Kredittpaslagene i det norske [bank-Jobligasjonsmarkedet var relativt rolige i

november, men som vi vet trakk de kraftig opp 1. desember som felge av at
DnB matte betale veldig dyrt for sitt nye lan.

Med vennlig hilsen

Jacob Bers Lind
Ansvarlig norske renter Jacob Bers Lind Nikola Olsen
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Viktig informasjon

Danske Capital AS er et heleid datterselskap av Danske Bank AS. Danske Capital AS er
underlagt tilsyn av Finanstilsynet i Norge. Danske Bank er underlagt tilsyn av Finanstilsy-
net i Danmark.Denne publikasjonen er utarbeidet av Danske Capital AS alene til oriente-
ring. Publikasjonen skal leses i sammenheng med den muntlige presentasjonen gitt av
Danske Capital AS. Publikasjonen er ikke et tilbud om eller en oppfordring til & kjepe eller
selge verdipapirer, valuta eller evrige finansielle instrumenter. Etter Danske Capital AS
sin oppfattelse er publikasjonen korrekt og riktig. Danske Capital AS patar segikke noe
ansvar for publikasjonens neyaktighet og riktighet. Danske Capital AS patar seg videre
ikke noe ansvar for eventuelle tap som foelge av disposisjoner foretatt pa bakgrunn av
denne publikasjonen. Informasjon, beregninger, vurderinger og skjenn som fremgéar av
dokumentet erstatter ikke leserens skjenn i forbindelse med egne disposisjoner. Der-
som leseren ensker & foreta disposisjoner basert pa dette dokument, anbefales det & ta
kontakt med en radgiver. Selskaper i Danske Bank konsernet samt medarbeidere i disse
kan utfere forretninger, ha, etablere, endre eller avslutte posisjoner i verdipapirer, valuta
eller finansielle instrumenter som er omtalt i publikasjonen, pa samme mate som selska-
per i Danske Bank konsernet kan utfere finansiell service for utstedere av nevnte verdi-
papirer, valuta eller finansielle instrumenter. Historisk avkastning er ingen palitelig indi-
kator for fremtidig avkastning. Ved investeringer i fond ber investor, fer investeringsbe-
slutningen gjennomferes, sette seginnifondets prospekt og annen faktainformasjon for
a fa en fullverdig beskrivelse av produktet. Man ber i denne sammenheng veere spesielt
oppmerksom pa forhold som pavirker fondets avkastning, herunder investeringsmal,
risiko og kostnadsstruktur. Danske Capital AS har opphavsretten til publikasjonen, som
er til kundens personlige bruk og ikke til offentliggjerelse uten Danske Capital AS sam-
tykke.

Source: MSCI, The MSCIinformation may only be used for your internal use, may not be
reproduced or redisseminatedin any form and may not be used as a basis for or a com-
ponent of any financial instruments or products or indices. None of the MSClinformation
isintended to constitute investment advice or a recommendation to make (or refrain
from making) any kind of investment decision and may not be relied on as such. Historical
data and analysis should not be taken as an indication or guarantee of any future perfor-
mance analysis, forecastor prediction. The MSCl information is provided on an "as is"
basis and the userof this information assumes the entire risk of

any use made of this information. MSCI, each of its affiliates and each other person invol-
ved in or related to compiling, computing or creating any MSCI information collectively,
the "MSCI Parties") expressly disclaims all warranties (including, without limitation, any
warranties of originality, accuracy, completeness, timeliness, non-infringement, mer-
chantability and fitness for a particular purpose) with respect to this information.
Without limiting any of the foregoing, in no event shall any MSCI Party have any liability
for any direct, indirect, special, incidental, punitive, consequential (including, without limi-
tation, lost profits) or any other damages. (www.mscibarra.com)

Kontaktinformasjon

Danske Capital AS
Postboks 1170 Sentrum
0107 Oslo

Besoksadresse:
Stortingsgaten 6
0161 Oslo

85409800
85409801

Telefon:
Faks:

Epost:
For tegning / innlesning:
ordre.norge@danskecapital.com

Andre henvendelser
fondene@danskecapital.com




