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I juni har det meste dreid seg om gjeldsproblemene i Hellas og lavere 
vekst i USA.  

Når det gjelder Hellas så er alle mulige problemstillinger blitt diskutert, 
betalingsutsettelse, forlengelse av løpetiden på gjelden, ”haircut” og 
eventuell konkurs osv. I tillegg er det stor usikkerhet om hva ratingby-
råene vil definere som konkurs med de følgene det vil kunne få for mar-
kedsutviklingen. Bankenes evne til å bære de potensielt store tapene 
har også vært tema. Den 27. juni innledet den greske nasjonalforsam-
lingen debatten om innstrammingspakken som er en forutsetning for 
videre utbetalinger fra EU og IMF. Innstrammingene omfatter store 
utgiftskutt, skatteøkninger og privatisering. Disse er nå godkjent og det 
ser nå ut som om lånene vil bli utbetalt i juli. 

De økonomiske anslagene for USA ble nedjustert ganske betydelig sist 
måned. BNP-veksten for inneværende år anslås nå i intervallet 2,7 til 
2,9 prosent, mot 3,1 til 3,3 prosent i april. Ifølge Bernanke skyldes ned-
bremsningen til en viss grad midlertidige forhold som leveringsproble-
mer fra Japan, høye energipriser og kaldt vær, men han ser heller ikke 
bort fra at noe skyldes faktorer av mer varig karakter.  

I tillegg la IMF den 20. juni frem sin vurdering av europeisk økonomi. 
IMF ser oppgangen som i hovedsak sunn, men at gjeldskrisen i de peri-
fere EU-landene utgjør en risiko. Dette krever vedvarende tiltak og opp-
følging for å hindre trøbbel for kjernelandene og for spredning til resten 
av verden. Uavhengig av gjeldskrisen, må tiltakene for å sikre en effek-
tiv og robust monetær union fortsette og bli ytterligere styrket. IMF 
ønsker at EU-landene gjennomfører et mer integrert finansiell stabili-
tetsarbeid.   

Rente- og valutamarkedet 

Nok en måned med mye fokus på gresk statsgjeld og håndtering av 
denne er lagt bak oss. For rentemarkedene har dette medført en gans-
ke volatil måneden. EU, IMF og ECB har arbeidet mye med å komme 
frem til en løsning på Hellas-krisen, og kravene trioen stilte til grekere 
mot slutten av måneden er strenge. Dette førte til ny runde med spen-
ning i forbindlese med flere runder med gresk avstemming i forhold til 
redningspakken. Den greske tragedien er dessverre fortsatt ikke over, 
og vil dermed prege markedene en god stund til. 

Hverken FED eller ECB endret sine styringsrenter i juni, men ECB sig-
naliserte en mulig renteøkning på neste møte. Norges Bank beholdt 
renten uendret på 2,25% i juni samtidig som de oppjusterte den korte 
enden av rentebanen, slik at sannsynligheten for en renteøkning i au-
gust nå er meget høy. En av årsakene til den nye banen er sterk norsk 
økonomi og større fokus på aktivitetsnivået enn banken vektla under 
den forrige sentralbanksjefen.  

Både EURNOK og USDNOK var nesten uendret ved utgangen av måne-
den ift måneden før.  

Kredittpåslagene i det norske (bank-)obligasjonsmarkedet trakk noe ut 
i perioden, uten at dette skyldes noen særnorske begivenheter. 

Kilde: First Securities 



Juni 2011 

Aksjemarkedet 

Siden årsskiftet har det norske markedet utviklet seg negativt med 
4,2%. Oslo Børs startet året på 440 poeng og var nede i 400, før den 
igjen steg til 420 ved månedsslutt. Juni var den dårligste måneden på 
Oslo Børs så langt i år med en nedgang på 4,4%.  

Internasjonalt, i lokal valuta, har markedene levert noe bedre. Den 
amerikanske S&P 500 har hatt en oppgang på 5,0% og den globale 
MSCI en oppgang på 4,0%. Omregnet til norske kroner har imidlertid 
også disse indeksene vist en nedgang på hhv. minus 3,5% og minus 
4,4% som følge av kronestyrkelsen. I juni måned endte S&P 500 ned 
2,2% og MSCI ned  2,1%, begge målt i norske kroner.  

Usikkerhet knyttet til gjeldsituasjonen i Europa, og først og fremst refi-
nanieringen av gresk statsgjeld bidro mest til den negative stemningen 
i juni måned. Dessuten viste makroøkonomiske nøkkeltall fra USA en 
noe svakere utvikling enn forventet. Oljeprisen falt også noe tilbake, 
men er fortsatt på et høyt og komfortabelt nivå sett med norske øyne. 

Tiltross for en svak juni måned hadde alle våre porteføljer en noe guns-
tigere utvikling enn markedet i perioden. 

Bioteknologiselskapet Algeta(+40%) bidro mest positivt i juni måned 
mens DnBNOR bidro mest negativt til indeksens utvikling. 

Vi har gjort små endringer i våre porteføljer den siste måneden og 
våre største posisjoner er i selskapene Statoil, Norsk Hydro, Subsea 7, 
Yara og Kongsberg Gruppen. 

Det har vært betydelig usikkerhet den siste tiden som har bidratt til 
børsnedgang. Børsprisingen av selskapene så vel her hjemme som 
internasjonalt er jevnt over moderat i forhold til inntjeningen. Foreløpig 
ser det ut til at den prekære situasjonene rundt gresk statsgjeld har 
funnet en løsning ved budsjettvedtak i Hellas og tilsagn om nye lån fra 
EU. Vi tror derfor at det er grunnlag for en positiv børsutvikling frem-
over. 
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