Markedskommentar august 2019

e Svakere NOK redder avkastningen

e Rentekurven og resesjonsfaren

¢ Inneide verste manedenei aret

e Betale for a investere i rentemarkedet?

August ble en mer volatil maned for aksjemarkedene enn maneden fgr, f@rst et raskt fall, og deretter
delvis gjeninnhenting av fallet. | lokal valuta endte alle markeder, med unntak av Norge ned 1-5%.
For norske investorer ble avkastningen i august, som for juli, reddet av en NOK som svekket seg
gjennom maneden. | perioder hvor turbulensen og usikkerheten gker, trekker internasjonale
investorer seg ut av sma valutaer som NOK og gar over i stgrre valutaer som USD, EUR og JPY.

Et dryss av signaler fra sentralbanker om mer stimulativ pengepolitikk og grei resultatrapportering fra
mange selskaper for 2 kvartal har delvis motvirket signalene om svakere gkonomisk utvikling, spesielt
i industrisektoren. Den tjenesteytende delen av gkonomien ser ut til a greie seg bedre da den sa
langt har blir mindre rammet av pagaende handelskonflikter.

Aksjemarked Aug 0 019 O
Verdensindeksen 1,3% 19,6 %
Oslo Bgrs 0,6 % 9,6 %
USA 2,1% 24,1 %
Europa 1,1% 16,1 %
Japan 2,0% 13,2 %
Fremvoksende gkonomier -2,5% 6,5 %

I NOK var fremvoksende markeder nok en gang det svakeste markedet med en nedgang pa 2,5%,
mens USA var best med en oppgang pa 2,1 %. Hittil i ar har det vaert meget bra i aksjemarkedene
hvor USA har hatt den stgrste markedsoppgang med 24,1 % (i NOK) mens fremvoksende markeder sa
langt er svakest med en oppgang pa 6,5% (i NOK). Dette er veldig bra tall uansett hvilket marked man
ser pa.

Rentekurven og resesjonsfaren

Vi har ogsa tidligere omtalt hellningen pa rentekurven (forskjellen mellom lange og korte renter) som
en historisk god indikator pa sannsynligheten for en resesjon. Det er vanligvis rentene i USA man ser
pa i den sammenheng. Nar rentekurven inverterer, dvs. at lange renter er lavere enn korte renter har
det historisk sett i de aller fleste tilfeller blitt resesjon 12-18 maneder senere i kombinasjon med
dype aksjemarkedsfall. Far vi resesjon i USA og markedsfall sa fglger vanligvis resten av verden etter.

Lange renter verden rundt har veert fallende siden begynnelsen av aret. Fallet har veert sa stort at
selv med rentekutt fra FED har rentekurven i USA invertert i en kort periode og er nd +/- 0. Grafen
under illustrerer hvordan den eksempelvis har invertert bade i forkant av markedsfallene i 1990,
2000-02 og 2008-09.
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Na skal vi vaere forsiktige med & bli for sikre pa rentekurvens invertering som et signal for resesjon og
markedsfall. Den kommer ikke med noen garantier. Det det kan imidlertid vaere fornuftig a ta noe
risikoen ned i en periode og se an utviklingen. For ikke & glemme at perioden fra rentekurven
inverterer til resesjonen er i gang har i snitt gitt god avkastning i aksjemarkedene

Inne i svakeste aksjemaneder i kalenderaret

Et rimelig godt kjent fenomen i aksjemarkedene er sesongeffekten. Sesongeffekten er noe vi
anvender i var forvaltning i Finansco. Perioden november til og med april har i snitt gitt vesentlig
h@yere avkastning enn perioden mai til og med oktober - «Sell-in-May and go away»

Tabellen under illustrerer dette forholdet:
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Vi har denne gangen tatt analysen litt videre og tittet pa hvilke maneder i sesongperioden mai til
november som er verst, og det er august og september. | forhold til en gjennomsnittlig manedlig
avkastning i globale aksjemarkeder siden 1970 pa 1,01%, sa har manedene august og september,
hatt en gjennomsnittlig mindreavkastning pa hhv. -0,75% og -1,44%. Hgres ikke mye ut kanskje, men
akkumulert over en periode pa ca 50 ar blir dette store tall. Hadde vi veaert investert i globale aksjer



de siste 50 arene hadde det i NOK gitt 48 ganger investeringen. Hadde vi kun veert investert i august
og september hvert ar hadde vi sittet igjen med 60 gre av hver investert krone! Lykke til i
september.

Oslo, 9. september 2019

Kjetil Gregersen



