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Markedskommentar

Makro . . Global PMI vs. global IP
Etter en serie med svakere enn forventete nekkeltall i august & i 56
bed september péa flere positive overraskelser fra sa vel 56| = 15
amerikansk, som kinesisk ekonomi. Den amerikanske ::M M ‘:
sentralbanken indikerte at den om nedvendig vil kjope 50 0
. . . ° . 481
statsobligasjoner i markedet for & understette ekonomien. | 451 -5
Japan valgte sentralbanken & intervenere i markedet for ferste | :2
. B B ° 401
gang siden 2004, da de understoettet eksportindustrien ved a L. o 20
SE]ge Yen. 22 First, JPM/NTC i;
05 06 o7 08 09 10
| Europa er det igjen frykt for banksektoren etter at den irske Sy
staten matte skyte inn vesentlige summer for & redde bankene . .
iva Endring Endring

fra kollaps. Ellers sa viser publiserte nekkeltall et blandet bilde av N
den ekonomiske utviklingen.

siste mnd hid

Styringsrenter:

| USA vedtok Representantenes Hus en lov som gir landet en Norge 200%=>000pp  410.25pp
mulighet til & iverksette handelstariffer mot land som over tid USA 025% =»000pp 70,00 pp
opprettholder en for svak valuta. Loven er myntet pa Kina som Eurosonen  100%5)000pp =200 pp
over lengre tid er blitt kritisert for & holde sin valutakurs for svak, Stat Norge:

noe som favoriserer kinesiske produsenter. Det er usikkert om 3YNorsk Stat  238% 44023pp  4-058pp
loven vil bli godkjent i Senatet, men illustrerer amerikanernes DY Norsk Stat 324% 027pp  &-10pp

skjerpede retorikk ovenfor Kina. En eventuell handelskrig vil ikke

. Swap Norge
veere pOS'It'IV for noen.

3M NIBOR 259% 4-007pp 410,42 pp
2M NIBOR 32%4r00lpp  4+0,23pp
3Y Swap 330% 4+F020pp  4F-0,58 pp
DY Swap 399% 4032pp  F-0,74pp

Vart hovedsenario er at vi fortsatt venter avtagende, men ikke
negativ vekst de nzermeste manedene. Vi forventer ogsa at
frykten for en "double dip” vil avta de neermeste manedene.

Spreader Norge:
3Y Swap-Stat 92 bp -3 bp {robp

Rente- og valutamarkedet DY Swap-Stat  75bp h5bp 436
Etter & ha veert pa rekordlave nivaer mot slutten av august, har 3vBank-Swap  82bp {h4bp rasbp
de lange rentene steget i september og nesten reversert hele SvBankStat  Tabp fhibe  @350p
rentefallet fra august. Swap-stat spreaden kom marginalt inn i Stat ute:
lepet av maneden, noe som gav positivt bidrag til vare 3 UsA 07 % 4002pp  4009pp
portef@lj er. 2Y USA 045% 4-006pp  4-0,64 pp

DY USA 256% 4+0,06pp  dF-125pp
Norges Bank holdt foliorenten uendret pa 2% i september, i trad z:{AEE:: :ZZZ;::;:T 12’)3;:;
med markedets forventninger. Banken kommenterte dessuten oV Eure 220% 408pp  B-Liipp
at prisveksten de neermeste manedene ventes & bli lavere enn
ferst anslatt i juni, men at den samlede aktiviteten i norsk Va'makl/"se“
okonomi eker i trad med anslagene fra den siste pengepolitiske :3222 ;:z izj: iooois
rapporten. USD/EUR 136 410,09 3-007
FED og ECB holdt rentene uendret ogsa i september. Uy lingd kreditprermier over b
Styringsrentene er dermed fortsatt pa 0-0,25% i USA og 1,00% -
i Eurolandene. Det var knyttet spenning til FED sin informasjon = /\‘\‘
om nye kvantitative lettelser (QE2). Banken vedtok ingen nye / v\
lettelser denne gangen, men signaliserer at de er naere pa. . N, \ S
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Kronen styrket seg bade mot Euro og USD ilepet av maneden. N

Kredittpaslagene i det norske (bank-]Jobligasjonsmarkedet okte i

september, seerlig som felge av at Sparebanken Midt-Norge -
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hentet 3,5 ars penger i Euromarkedet pa betydelig heyere nivaer
enn tilsvarende NOK-1&n handles pa.

Aksjemarkedet

Etter forrige maneds nedgang fulgte igjen en maned med sterk
bersoppgang, og Oslo Bers er tilbake i positivt terreng for aret. Den
samme utviklingen har funnet sted pa verdens markeder for evrig.
Japan er unntaket med en nedgang hittil i &r, men for utenlandske
investorer motvirkes dette av en markant styrking av Yen i samme
periode.

Prisen pa nordsjeolje steg fra 75 til 82 dollar i september. Videre
styrking av oljeprisen er positivt for Oslo Bers, og vi tror at med
brukbar fart i "Emerging Markets”, sa vil bade olje- og andre
ravarepriser holde seg sterke. Vi er fortsatt posisjonert for dette,
med hovedvekten i portefeljen pa energi og ravarer.

De sterste positive bidragene til Oslo Bers i september kom fra DnB
NOR, Seadrill og Norsk Hydro. Norsk Hydro var ogsé den sterste
positive bidragsyteren for vare portefeljer.

| september maéned viste vare portefeljer svakere utvikling enn
markedet. Hovedarsaken til dette var posisjonen i Kongsberg-Gruppen,
som stod for neer halvparten av mindreavkastningen i september.
Under aret samlet har Kongsberg bidratt positivt og vi tror at selskapet
ogsa fremover vil bidra til meravkastning i vare portefoljer. Videre fikk
vi negative bidrag fra undervekt i Aker Solutions, DnB NOR og Royal
Caribbean Cruises, og overvekt i Siem Offshore.

Disclaimer

Denne publikasjonen er utarbeidet av Danske Capital alene til orientering. Publikasjonen er ikke et
tilbud om eller en oppfordring til & kjepe eller selge verdipapirer, valuta eller evrige finansielle
instrumenter. Etter Danske Capital sin oppfattelse er publikasjonen korrekt og riktig. Danske Capital
patar seg ikke noe ansvar for publikasjonens neyaktighet og riktighet. Danske Capital patar seg videre
ikke noe ansvar for eventuelle tap som felge av disposisjoner foretatt p&d bakgrunn av denne
publikasjonen. Informasjon, beregninger, vurderinger og skjenn som fremgar av dokumentet erstatter
ikke leserens skjenn i forbindelse med egne disposisjoner. Dersom leseren ensker & foreta
disposisjoner basert pa dette dokument, anbefales det & ta kontakt med en radgiver. Danske Capital
og evrige 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, pd samme madte som selskaper i Danske Bank konsernet kan utfere finansiell
service for utstedere av nevnte verdiapirer, valuta eller finansielle instrumenter. Historisk avkastning
er ingen garanti for fremtidig avkastning. Ved investeringer i fond ber investor, for
investeringsbeslutningen gjennomferes, sette seg inn i fondets prospekt og annen faktainformasjon
for & fa en fullverdig beskrivelse av produktet. Man ber i denne sammenheng vaere spesielt
oppmerksom pd forhold som pavirker fondets avkastning, herunder investeringsmdl, risiko og
kostnadsstruktur. Danske Capital har opphavsretten til publikasjonen, som er til kundens personlige
bruk og ikke til offentliggjerelse uten Danske Capitals samtykke.
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Niv& (ok.val)  (lok.al)

Oslo (OSEBX) 381,43 ¢+ 82% 4 2,7 %
New York (S&P500) 1.141,20 44+ 8,8% 4 2,3%
Europa (BE500) 183,04 f¢+ 3,7 % 4+ 3,0%
Tokyo (Nikkei 225) 9.369,35 4+ 62% J -11,2%
MSCI World (USD) 2.868,23 4+ 93 % 4 2,6 %
MSCI World (NOK) 4 19% 4 4,2 %
MSCI EM (USD) 407,15 4+ 11,1 % 4 108%
MSCI EM (NOK) 4 36%4 125%
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Avkastning hittil | ar, Kongsberg Gruppen (sort) mot Oslo Bers (grent)
Kilde: Bloomberg
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