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Mars måned var en meget volatil måned med kraftig fall i verdens 

aksjemarkeder (men de steg nesten like raskt igjen) i etterkant av 

jordskjelv og påfølgende tsunami i Japan. Politiske uroligheter i 

Midt- Østen bidro også med usikkerhet knyttet til utviklingen i olje-

prisen. I tillegg ble det fornyet fokus på gjeldssituasjonen i  Europa 

hvor Portugal ble satt under lupen.  

Etter forholdsvis høy økonomisk vekst over lengre tid fikk vi i mars 

tegn, som forventet, på at veksten i global økonomi er i ferd med å 

avta noe. Kina virker til å være lengst fremme i denne prosessen 

da myndighetene allerede har strammet inn kredittgivningen og 

økt rentene. Etter uttalelser fra ESB antas det at styringsrenten i 

Europa snart vil bli hevet. Det forventes allikevel god vekst frem-

over. I USA forventes det ingen renteheving med det første.   

Høy oljepris som i dag er USD 120 per fat vil kunne ramme global 

vekst negativt i tiden fremover. Norge på den annen siden profitte-

rer voldsomt på en slik prisutvikling.   

Vi vurderer at det økonomiske oppsvinget fortsetter, men med en 

lavere veksttakt. Hovedårsaken er, mener vi, at bedriftene fortsatt 

ikke skaper nok arbeidsplasser til å drive veksten videre. Vi må 

fortsatt være forberedt på store markedssvingninger i månedene 

fremover.   
 

Rente- og valutamarkedet 

Norges Bank la frem pengepolitisk rapport 1/11 i midten av mars. 

De løftet rentebanen, men beholdt renten uendret på 2%. Endring-

en av rentebanen innebar i snitt en økning på 0,05% i 2011, 

0,30% i 2012 og i overkant av 0,40 % i 2013. Som følge forventes 

foliorenten å være på 2,75% ved utgangen av 2011 og 4% ved 

utgangen av 2012. Hovedargumentene for hevingen av renteba-

nen var sterkere vekst hjemme og ute, samt forventninger om høy-

ere renter ute. I skrivende stund er det 50% sannsynlig at vi får 

første rentehevning i mai og 50% i juni. 

Hverken FED eller ECB har endret sine styringsrenter, og rentene i 

USA og i Eurosonen er fortsatt på 0-0,25% og 1%. ECB signaliserte 

imidlertid at første renteheving er nærstående. 

Kronen svekket seg mot Euro og styrket seg mot USD i løpet av 

måneden. 

Kredittpåslagene i det norske (bank-) obligasjonsmarkedet trakk 

marginalt inn i perioden, noe som bidro positivt til avkastningen i 

våre porteføljer.  
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Aksjemarkedet 

Det er fortsatt ustabilt på børsmarkedene, i Norge så vel som in-

ternasjonalt. Oslo Børs utviklet seg i sum flatt i mars måned. I lø-

pet av måneden så vi derimot daglige svingninger opp mot nesten 

2,5%.  

Nyhetsbildet har også i mars vært preget av internasjonale forhold. 

Tsunamien i Japan og de påfølgende problemene med atomreak-

torene bidrog til svingningene på børsen, men det er vanskelig å si 

noe sikkert om virkningen på sikt. Fortsatt borgerkrig i Libya og uro 

i andre arabiske land presset oljeprisen oppover. En høy oljepris er 

isolert sett positivt for Oslo Børs, men samtidig er også Norge på-

virket av uroen på internasjonale børser. 

Vi har ikke gjort noen strategisk endringer, og er fortsatt posisjo-

nert for sterke råvarepriser, asiatisk vekst og kjøpesterke norske 

husholdninger.  Vi tok en liten posisjon i RCCL i mars måned. Vi 

mener at RCCL har falt tilstrekkelig til å være attraktivt i tråd med 

vårt positive syn på økonomien fremover. 

Olje og råvarerelaterte selskaper bidrog både positivt (Statoil) og 

negativt (Seadrill, Yara) til Oslo Børs i mars. De største bidragsyter-

ne til våre porteføljer i mars var Siem Offshore og Kongsberg Grup-

pen. Alle våre brede aksjeporteføljer har fortsatt levert bedre av-

kastning enn markedet hittil i år. 
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