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I oktober var det blandete nøkkeltall, hvor arbeidsmarkedet i 
USA skuffet mens den amerikanske detaljhandelen overrasket 
på oppsiden. BNP veksten i USA kom akkurat som ventet, og det 
var noe sterkere enn i annet kvartal. Veksten er fortsatt svak, 
samtidig som mye av veksten skyldes bygging av lager. Lager-
byggingen er ikke noe godt nytt for veksten i den nære fremtid. 
Boligmarkedet er fortsatt svakt med lavt salg, lite bygging og 
fallende priser. 

Det går heldigvis bedre i Europa hvor tillitsindikatoren peker 
oppover, samt at både industriproduksjon og nye ordre vokser 
raskt. Problemet her er at fokuset på statsgjeld kom tilbake et-
ter uttalelser om at investorer ikke kan belage seg på å bli red-
det av EU i fremtiden, men må bære noe av tapet selv. 

I Kina kom det en serie med sterke tall som viser at økonomien 
går svært godt. Kina hevet renten overraskende med 0,25%. 
Dette må sees som et tegn på at økonomien vokser fort. 

Spenningen fremover er knyttet til valget i USA og hvor mye 
penger sentralbanken i USA vil trykke. Slik valget i USA ser ut 
nå, beholder Demokratene flertallet i Senatet, mens de mister 
det i Representantenes Hus. Dette kan føre til et mindre handle-
kraftig styre i USA. I starten av november vil sentralbanken gi 
svaret på hvor mye penger de skal trykke (Qauntative Easning II). 
Forventninger til denne pakken har vært en av driverne til det 
gode markedet den siste måneden. 

Vi tror fortsatt ikke på noen dobbel dipp, men forventer en svak 
vekst fremover. 

 

Rente- og valutamarkedet 

Rentemarkedet gjenspeiler mye av nervøsiteten knyttet rundt 
makrotallene i oktober. I USA har de korte rentene falt noe i på-
vente av FED sitt novembermøte og er nå på rekordlave nivåer, 
mens de lange rentene har steget. I Eurosonen har rentene ste-
get. De norske rentene har fulgt den amerikanske trenden, slik 
at vi har fått en brattere rentekurve i oktober.   

Norges Bank holdt foliorenten uendret på 2%. Banken senket 
dessuten rentebanen noe i den nye pengepolitiske rapporten. 
Dette var i tråd med markedets forventninger.  

FED og ECB holdt rentene uendret også i oktober. Styringsrente-
ne er fortsatt på 0-0,25% i USA og 1,00% i Eurolandene. Størst 
fokus har vært knyttet til FED sin informasjon om nye kvantitati-
ve lettelser (QE2) som forhåpentligvis blir iverksatt i begynnel-
sen av november. Det ventes en pakke på ca. 500 Mrd USD 
som skal brukes til å kjøpe statsobligasjoner. Dersom pakken er 
større vil det kunne medføre enda lavere langrenter i USA. Virk-
ningen av pakken forventes å være meget begrenset, og kun bi-
dra til at USA ikke havner i et deflasjonsscenario. 

Endring Endring

siste mnd hiå

Styringsrenter:

Norge 2,00 % 0,00 pp 0,25 pp

USA 0,25 % 0,00 pp 0,00 pp

Eurosonen 1,00 % 0,00 pp 0,00 pp

Stat Norge:

3Y Norsk Stat 2,28 % -0,10 pp -0,69 pp

10Y Norsk Stat 3,30 % 0,05 pp -1,05 pp

Swap Norge

3M  NIBOR 2,01 % 0,00 pp -0,17 pp

12M  NIBOR 2,92 % -0,20 pp 0,03 pp

3Y Swap 3,11 % -0,19 pp -0,77 pp

10Y Swap 4,06 % 0,07 pp -0,67 pp

Spreader Norge:

3Y Swap-Stat 83 bp -9 bp -8 bp

10Y Swap-Stat 76 bp 2 bp 38 bp

3Y Bank-Swap 96 bp 14 bp 49 bp

3Y Bank-Stat 179 bp 5 bp 41 bp

Stat ute:

3M  USA 0,13 % -0,04 pp 0,05 pp

2Y USA 0,36 % -0,08 pp -0,72 pp

10Y USA 2,62 % 0,07 pp -1,18 pp

3M  Euro 1,20 % 0,20 pp 0,50 pp

2Y Euro 1,01 % 0,17 pp -0,33 pp

10Y Euro 2,53 % 0,24 pp -0,87 pp

Valutakurser:

NOK/EUR 8,19    0,22 -0,11

NOK/USD 5,88   0,03 0,07

USD/EUR 1,39    0,03 -0,04

Nivå
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Kronen svekket seg både mot Euro og USD i løpet av måneden. 

Kredittpåslagene i det norske (bank-)obligasjonsmarkedet økte 
også i oktober, fortsatt som følge av at Sparebanken Midt-Norge 
og SR-banken hentet funding i Euro markedet på relativt høye 
nivåer.  

Aksjemarkedet 

Oktober ble andre måned på rad med sterk oppgang på verdens 
børser (igjen med unntak av Tokyo). I Oslo brøt hovedindeksen 
endelig igjennom 400, og vi ser nå et sterkere positivt momen-
tum i markedet. Etter forrige bunnpunkt den 25 august har ho-
vedindeksen styrket seg med nesten 18%. 

Prisen på nordsjøolje viser også styrke, og holdt seg mellom 80 
og 86 dollar i oktober. Videre styrking av oljeprisen er positivt 
for Oslo Børs, og vi holder fast ved vårt syn på at utviklingen i 
Asia, og især Kina, vil opprettholde presset på både olje- og and-
re råvarepriser. Vi er fortsatt posisjonert for dette, med hoved-
vekten i porteføljen på energi og råvarer. Samtidig må vi være 
forberedt på at etter perioder med sterk oppgang er det ikke 
uvanlig å oppleve midlertidige korreksjoner. 

Resultatsesongen for 3. kvartal startet i oktober og de første  
rapportene viste generelt gode resultater, hovedsakelig pga la-
vere kostnader enn forventet. Mange selskaper vil rapportere 
først i november. 

Statoil skilte ut sin bensinstasjonvirksomhet i oktober, og vi del-
tok i emisjonen. Samtidig reduserte vi vår posisjon i Statoil. 

De største positive bidragene til Oslo Børs i oktober kom fra 
Yara, RCL og Statoil. Vi fikk imidlertid  et negativt bidrag fra vår 
undervekt i de to førstnevnte. Til gjengjeld fikk vi positivt bidrag 
fra undervekt i DnB NOR og overvekt i TGS og Storebrand, slik at 
resultatet i sum var på linje med markedet. 
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Nivå
Sist mnd 
(lok.val.)

HiÅ 
(lok.val.)

Oslo (OSEBX) 404,62      6,1 % 8,9 %
New York (S&P500) 1.183,26   3,7 % 6,1 %
Europa (BE500) 187,32      2,3 % 5,4 %
Tokyo (Nikkei 225) 9.202,45   -1,8 % -12,7 %

MSCI World (USD) 2.975,15   3,7 % 6,4 %
MSCI World (NOK) 3,2 % 7,6 %
MSCI EM (USD) 418,97      2,9 % 14,0 %
MSCI EM (NOK) 2,4 % 15,2 %
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