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Makrokommentar

Redningspakke og forbedrede vekstutsikter for USA var i oktober faktorer som
bidro positivt til sentimentet i markedet. Bedrede makroekonomiske nekkeltall
har styrket oss i troen pa at resesjon i USA vil unngés, selv om utviklingen i
ekonomien vil g& sakte i tiden fremover. Skapelsen av nye jobber er moderat,
men positiv, samt flere andre ekonomiske indikatorer var pa den positive siden.
Vi kan trekke frem det private forbruket som veert heyere enn tidligere antatt
og som er meget viktig for utviklingen i den amerikanske skonomien. Bedrifte-
nes investeringer vil ogsa veere en viktig drivkraft for utviklingen fremover.

Vekstutsiktene for Europa har endret seg i negativ retning i oktober. Vi forven-
ter nd meget lav til ingen vekst i regionen den neermeste tiden, men ingen rese-
sjon. Faren er dog pa nedsiden grunnet alle innsparingstiltakene som na iverk-
settes. Som vi vet s& er vekst nedvendig for & betale tilbake de store lanene
landene sliter med, hvis man da ikke velger & misligholde sine laneforpliktelser,
men dette vil igjen skape store markedssvingninger og usikkerhet. Vi er allike-
vel av den oppfatning at politikerne, i hvertfall i det korte bildet, vil gjere det de
kan for & redde den europeiske unionen. En ytterligere eskalering og eventuell
spredning til Italia og Spania vil kunne veere edeleggende for det europeiske
prosjektet.

Nar det gjelder de fremvoksende ekonomiene (EM) sa ser ting litt bedre ut.
Veksten opprettholdes fortsatt pa relativt heye nivéder med sunne banker og
robuste statsfinanser.
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Aksjekommentar

Verdens aksjemarkeder snudde i oktober, med en kraftig stigning som mer enn
reverserte fallene fra september. Vi er na midt i resultatsesongen for 3. kvar-
tal, og resultatene har sa langt veert bedre enn mange fryktet. Allikevel er det
stremmen av nyheter om Hellas og eurosamarbeidet som preger den generelle
markedsutviklingen, og bersene kjennetegnes av hyppige vekslinger mellom
hap og frykt, risikoekning og risikoreduksjon. Pa tross gode fundamentale verdi-
eri selskaper pa Oslo Bers ma vi derfor fortsatt forvente sterke markedssving-
ningeri tiden fremover.

Oljeprisen, som er den viktigste ravaren for Oslo Bers, holder seg fortsatt
sterk, over 110 dollar. Det nye store oljefunnet i Nordsjeen, som ble meldt i
september, ble ytterligere oppgradert i oktober. Dette er selvfelgelig av meget
stor positiv betydning for norsk ekonomi og norsk oljeindustri.

Vi tok Det norske oljeselskap inn i portefeljene i oktober. Selskapet eier en an-
del av det store oljefunnet, og tar steget fra & veere et leteselskap til & bli et
produksjonsselskap. Selv etter sterk kursoppgang besitter selskapet store
verdier som etter vart skjenn ikke er reflektert i prisen. VVar strategi er som for,
med vekt pa energi og révarer samt eksponering mot norsk innenlandsekono-
mi.

De fleste av vare brede norske aksjeportefeljer har gjort det noe bedre enn
markedet hittil i ar. | oktober méaned gjorde vi det noe svakere enn markedet,
tross sterke positive bidrag fra vare posisjoner i Kongsberg Gruppen og Nor-
wegian Air Shuttle. De mest negative bidragene kom fra posisjonene i Gjensidi-
ge, som var nesten uendret, og Subsea”, som med stigning pa 6,8% var svak i
forhold til markedets 10,3%. Vart rad i dagens markedssituasjon, med sterke
svingninger, er & akkumulere aksjer under nedturene. Vi mener aksjemarkedet
er rimelig priset, og dermed gir gode muligheter for avkastning pa sikt.
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Niva (lok.val.) (lok.val.)

Oslo (OSEBX) 38422 4 03% % -26%
New York (S&P500) 125330 4+ 08% %  -03%
Europa (BE500) 6885 4 75% % -26%
Tokyo (Nikkei 225) 898839 f+ 33% % -21%
M SCIWorld (USD) 302737 f+  03% % -31%
M SCIWorld (NOK) 4+ a5%8F  T74%
MSCIEM (USD) 38662 i B22% W -1M5%
MSCIEM (NOK) 4 72%dF  -B5%
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Rentekommentar

Uroen i Eurosonen fortsatte & prege markedene i begge retninger. Markedsbe-
vegelser har veert sveert volatile og utslagene som felge av bade gode og darlige
nyheter/rykter har veert store. Politisk spill pa overordnet og pa lokalt niva har
preget nyhetsbildet. Slovakia utsatte avstemmingen om EFSF-utvidelsen for &
oppna interne politiske endringer, men EFSF-utvidelsen ble vedtatt til slutt.
Maneden startet imidlertid med ny nedgradering av Italia, denne gangen av
Moody's. EU holdt en rekke krisemeter ilepet av méneden og de kom til enighet
om omfattende tiltak for & stabilisere euroomradet:

1. Nedskriving av gresk statsgjeld med 50% slik at statsgjelden kan stabilise-
res pad 120% av BNP innen 2020 (mens dagens niva er 160%)

2. Oke kapasiteten til stabiliseringsfondet EFSF med 4-5 ganger dagens niva til
1.000 Mrd EUR. Tyskland har allerede godkjent utvidelsen.

3. Oppkapitalisering av bankene slik at kjernekapitalen ekes til 9%. Det innebae-
rer et kapitalbehov pa 100 Mrd EUR.

Styringsrenter i USA og Europa forble uendret. Med andre ord, Trichet (skuffet
markedene og) overlot det ferste rentekuttet til sin etterfelger Mario Draghi, og
takket for seg i forbindelse med det siste rentemete han holdt som ECB-sjef.

Norges Bank beholdt renten uendret pa 2,25% i oktober, vurderte ikke rente-
kutt, men kunngjorde ny og betydelig lavere rentebane. Neste renteheving reg-
ner de med kommer forst hesten 2012, for deretter & starte en forsiktig opp-
trapping av renten. Rentebanen er blitt nedjustert med omtrent 1,5% péa det
meste, og selv ut i 2014 er forventningene til styringsrenten til Norges Bank
redusert med omtrent 1 % poeng. De viktigste arsakene til denne endringen er
lavere renter ute, svakere vekst globalt og noe lavere inflasjon her hjemme. |
tillegg har risikopremiene til bankene ekt som igjen medferer at renten ut til
kundene har steget selv om Norges Bank ikke har hevet sine renter. Pa denne
maten gjer markedet noe av jobben til sentralbanken.
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Niva Endring Endring
siste mnd hia
Stats- og styringsrenter:
Norge (Folio) 2,25 % 570,00 pp 410,25 pp
USA (FED Funds) 025% =+000pp  5+0,00 pp
Eurosonen 150 % =70,00pp 40,50 pp
Y Norsk Stat 274%4r032pp  4-0,96 pp
0Y USA 220% 4029pp  -19pp
0Y Euro 205% 40%6pp  4-093pp
Norske swaprenter og spreader
3M NIBOR 304%14+002pp  4H045pp
3Y Swap 3,4%4r029pp  H-027pp
0Y Swap 383%fr022pp  {-059pp
3Y Swap-Stat 13 bp -11bp 4k 31bp
3Y Bank-Swap 24 bp 4 1bp 440 bp
Valutakurser:
NOK/EUR 769 ¥-0,0 402
NOK/USD 550 4-037 4038
USD/EUR 140 4r0,06 40,07

Forvaltningsteamet norske renter

A

Nikola Olsen

Jacob Bers Lind



Capital

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
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