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Den amerikanske sentralbanken signaliserte at styringsrenten vil
bli holdt uendret i en lengre periode, mens ESB satt som ventet
opp sin styringsrente i april. Uttalelser fra banken underbygger for-
ventninger om fortsatt oppgang i Igpet av aret. Det var ogsa forny-
et fokus pa gjeldssituasjonen i Europa hvor Portugal og Hellas fort-
satt er tema.

Etter en lengre periode med tiltagende vekst er det na klart at den
gkonomiske veksten i USA er avtagende, bekreftet ved fallende
tillitsindikatorer i april maned. Veksten er allikevel robust og posi-
tiv. Vi tror at noe av arsaken kan begrunnes med den hgye oljepri-
sen, som gjgr innhugg i forbrukernes kjapekraft. P4 den annen
side sa viste sentralbankens kvartalsvise undersgkelse at bank-
systemet er i gradvis forbedring. Stadig flere banker letter na pa
kredittbetingelsene som over tid vil bidra til & understgtte gkono-
mien. Vi mener at dette vil ha betydelige positive konsekvenser for
gkonomien fremover.

Til tross for uro i den europeiske periferien og ulmende usikkerhet
knyttet til den japanske katastrofen, valgte ESB & heve sin sty-
ringsrente med 0,25% til 1,25%. Portugal, som det tredje landet,
matte be om redningspakke fra EU og IMF for a finansiere sitt bud-
sjettunderskudd de kommende ar. | tillegg er konsekvensene av
en gresk gjeldsrestrukturering uoversiktlige, og vil skape ytterligere
usikkerhet.

Vi mener at global vekst er avtagende og vil veere det i de kom-
mende kvartaler. Veksten vil dog veere positiv.

Rente- og valutamarkedet

PIIGS landenes evne (eller mangel pa denne) til & betjene sin
statsgjeld preget markedet i april. Portugal hentet penger i marke-
det pa relativt hgye rentenivaer og annonserte at landet vil sgke
EU om hjelp. Usikkerheten knyttet til den greske gjelden drev de-
res renter over historiske rekordnivaer pa tampen av maneden.
Som markedet ventet, hevet ECB renten med 0,25% til 1,25% og
synliggjorde den store forskjellen i den pengepolitiske tilneerming-
en i forhold til FED. Sentralbanksjefen Trichet stresset poenget
med at banken var ansvarlig for prisstabilitet for 331 millioner inn-
byggere, og at inflasjon er mest utslagsgivende for de aller fattigs-
te innbyggerne. Pa spgrsmal om hvorvidt rentehevingen ville gjgre
vondt verre for PIIGS landene svarte Trichet at hgyere (styrings-)
rente senker inflasjonsforventninger og dermed trekker ned lang-
rentene.
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Styringsrenter.
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Stat Morge:
3y Morsk Stat  275% 4--025pp  4+0,6pp
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S&P endret sin outlook pa amerikansk statsgjeld fra "Stable” til Wivikingi kredittpresier over nibor
"Negative”, noe som ble av flere tolket som et klart signal fra mar- ™
kedet til de amerikanske myndighetene om at statsfinansene : /\\
trenger en innstramming i lgpet av fa ar dersom USA skal beholde .. v
sin AAA-rating. =
Hverken FED eller Norges Bank endret sine styringsrenter. - — A
Kronen styrket seg mot Euro og USD i Igpet av maneden. Dollaren . \J/
er na rekordsvak grunnet de lave rentene og de svake statsfinan- =
Sene. '-.n o e ] iR =g 1 Feb 11 =il

Kredittpaslagene i det norske (bank-)obligasjonsmarkedet trakk
marginalt inn i perioden, noe som bidro positivt til avkastningen i
vare portefgljer, samtidig som swap-stat spreadutviklingen trakk i
motsatt retning.

Sist mnd HIA
Aksjemarkedet Niva (lok.val.) (lok.val.)
o S ) \ ) . . |Oslo(OSEBX) 44774 4+ 05% 4 18%
Barsutviklingen i april bad ikke pa mer spenning enn arets forega-  |new vork (S&P500) 126361 4 28% 4 84 %
ende maneder. Markedet svingte +/- 2% pa daglig basis i april, Europa (BE500) 19880 4+ 28% 4 29%
men i hovedsak beveget det seg sideveis rundt 440-nivaet, slik Tokyo (Nikkei 229) 984974 ¢ 10% & 37%
som det har gjort siden nyttar. MSCl World (USD) 341393 4 42% ¢ 92 %
, o . . ) MSCl World (NOK) 4 12%F -13%
Nyhetsbildet har ogsa i april veert preget av internasjonale forhold, |usc em (usD) 45079 4 31% 4 52%
med fokus pa uroen i Midtasten. Oljeprisen har fortsatt & klatre. MSCI EM (NOK) 4 23% @+ 135%
Brent spot steg 7,4% i april malt i dollar, samtidig som dollaren
svekket seg 5,2% mot kronen. Vi har ikke gjort noen strategisk
endringer, og er fortsatt posisjonert for sterke ravarepriser, asia-
tisk vekst og kjgpesterke norske husholdninger. Oslo Bars er at- Oslo Bers hittil i 3r
traktivt priset ut i fra rapportert inntjening i selskapene sa langt og 60
ut i fra forventet inntjening fremover. il AL
450
De stgrste positive bidragsyterne til Oslo Bgrs i april var Yara, Sto- a5 ™ I\l M/\ (\f\‘\ [\lj H f‘}
rebrand og Norsk Hydro. De stgrste negative bidragsyterne var ::: YR N v \)
Seadrill, RCCL og Sevan. Sevan sliter med et lite vellykket forsgk a0
pa a forbedre gjeldssituasjonen gjennom & skille ut drillingenhe- azs i I
ten, og falt nesten 39% i lgpet av méaneden. Alle vare brede porte- :2 _ _ . _
fﬂ'jer har gltt meraVkaStning bade i april og hittil i ar. De mest posi- 301220 MM ZEMZAM1 3003AN1 29042011
tive bidragene i april kom fra undervekt i Seadrill og overvekt i
Kongsberg Gruppen.
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mark.Denne publikasjonen er utarbeidet av Danske Capital AS alene til orientering. Publikasjonen skal leses i sammenheng med den muntlige presentasjonen gitt av Danske Capital AS. Publikasjo-
nen erikke 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 seg ikke noe ansvar for publikasjonens neyaktighet og riktighet. Danske Capital AS patar seg videre ikke noe ansvar for eventuelle tap som felge av disposisjoner foretatt pa
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etablere, endre eller avslutte posisjoner i verdipapirer, valuta eller finansielle instrumenter som er omtalt i publikasjonen, pa samme mate som selskaper i Danske Bank konsernet kan utfere finansi-
ell service for utstedere av nevnte verdipapirer, valuta eller finansielle instrumenter. Historisk avkastning er ingen palitelig indikator for fremtidig avkastning. Ved investeringer i fond ber investor, fer
investeringsbeslutningen gjennomferes, sette seg inn i fondets prospekt og annen faktainformasjon for & fa en fullverdig beskrivelse av produktet. Man ber i denne sammenheng veere spesielt
oppmerksom pé forhold som pavirker fondets avkastning, herunder investeringsmal, risiko og kostnadsstruktur. Danske Capital AS har opphavsretten til publikasjonen, som er til kundens personlige
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