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God stamning pa finansmarknaderna

De globala aktiemarknaderna utvecklades i huvudsak
positivt under den gangna manaden. Goda
makroekonomiska forutsattningar och fina
kvartalsresultat fran manga bolag bidrog till
uppgangen precis som utfallet i férsta omgangen av
det franska presidentvalet. Infor valet fanns en viss
oro kring att de tvd mest radikala och EU-skeptiska
kandidaterna skulle ga vidare. Nar valresultatet
sedermera visade att Macron och Le Pen var de tva
kandidater som skulle métas i den avgdrande
valomgangen 7 maj, drog finansmarknaderna en
lattnadens suck. De europeiska aktiemarknaderna
steg kraftigt och starktes. Opinionsmatningarna
pekade pa en tydlig ledning for Macron och
marknaden visade vid manadsskiftet ingen direkt oro
for att det slutgiltiga valresultatet skulle rubba vare
sig EU-samarbetet eller euron.

Volatilitetsindex VIX fick ett litet uppsving i mitten av
april, men sjonk mot slutet av manaden till den lagsta
nivan sedan 2007. Okade geopolitiska spanningar i
Mellan6stern och Nordkorea har haft begransad
inverkan pa risksentimentet, och aktérerna pa
finansmarknaden ar generellt positiva till att ta risker.
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Relativt flack utveckling pa rantemarknaden

Den tyska tioariga statsobligationsrantan hade en
flack utveckling i april. Under manadens forsta del sag
vi en liten nedgang, men efter valresultatet i forsta
omgangen av det franska presidentvalet steg rantorna
igen. Ranteskillnaden, eller riskpaslaget, mellan
Frankrike och Tyskland sjonk emellertid till 0,5
procentenheter och &r darmed tillbaka pa samma
nivaer som vid ingdngen av aret.

| USA sjonk den tiodriga statsobligationsrantan med
0,11 procentenheter i april. Vi noterade &ven en kraftig
ranteuppgang i USA i hostas med anledning av 6kade
inflationsférvantningar och till viss del aven
forvantningar pa Trumps ekonomiska politik. | ar har
osékerheten varit storre kring Trumps formaga att
infria sina l6ften om tillvaxtframjande atgarder, vilket
bidragit till en svagare ranteutveckling. Saval de
amerikanska som tyska rantorna ligger fortsatt en bra
bit dver bottennivaerna fran i somras, detta tack vare
en stark ekonomisk utveckling i bade USA och
euroomradet.

| Europa presenterade flera av bolagen béttre
kvartalsresultat an forvantat, vilket starkte
utvecklingen for kreditmarknaden i april.
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Inga ranteférandringar fran norska

centralbanken

Norska riksbanken (Norges Bank) lat under sitt
mote i borjan av maj rantan ligga kvar oférandrad
pa 0,5 procent, vilket var vantat. Ingen ny
rantebana publicerades vid detta tillfélle utan lar
vanta pa sig tills en ny penningpolitisk rapport
presenteras pa rantemétet i juni.

Sannolikheten for att Centralbanken ska rucka pa
rantebanan for den berdknade framtida styrrantan
ar fortsatt 40 procent och ranteuppgangar
beréknas forst mot slutet av 2019. Det &r framst
den lagre inflationen som bidragit till de sankta
rantorna. Den arliga karninflationen var vid sista
matningen 1,7 procent, vilket ar en bit under
inflationsmalet pa 2,5 procent och Norges Bank
raknar med att inflationen kommer att ligga under
malet en bra tid framover.

Att centralbanken, trots lag inflation och laga
rantor globalt, &nda valjer att lata rantan vara
oférandrad beror pa flera faktorer. Arbetslosheten
har sjunkit och realekonomin tycks vara pa vag
upp igen efter oljenedgangen. Dessutom har den
norska kronan varit relativt svag. Och sist men
inte minst oroar sig centralbanken for

ekonomiska obalanser, vill i detta lage inte
stimulera ytterligare prisokningar pa
bostadsmarknaden genom att sdnka rantan nu.
Bostadspriserna visar dock tecken pa att plana ut.
| april 6kade priserna med 0,5 procent men
sasongsmassigt ar detta att betrakta som en flack
utveckling. Okat bostadsbyggande, strangare
bolanekrav samt stramare regler for privatlan har
sannolikt bidragit till den svagare
prisutvecklingen.
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Utsikter for den ekonomiska tillvaxten

| Europa starktes de makroekonomiska utsikterna
efter en var med manga goda ekonomiska
nyckeltal. Bland annat sjonk arbetslosheten och
inflationen Okade i flera av eurolanderna.
Inkdpschefsindex (PMI) steg ocksa till sin hdgsta
niva pa nastan sex ar. OECD:s tillvaxtforvantningar
ligger anda bara pa 1,6 procent for de kommande
tva aren. Inflationen ligger fortfarande under ECBs
inflationsmal och centralbankschef Mario Draghi
understrok behovet av en varaktig inflationsniva
som ska vara gemensam for hela euroomradet.
Under rantemotet i slutet av april lat ECB rantan
ligga oférandrad och kommunicerade samtidigt att
rantan ska hallas pa dagens niva eller lagre under
en langre period. Centralbanken fortsatter ocksa
med sitt stodkdpsprogram som innebar kép av
obligationer for 60 miljarder euro i manaden
(forvisso med en minskning fran 80 miljarder i
manaden fram till april) for att halla de langa
rantorna nere.

| USA raknar OECD med hdgre tillvaxt framover
och forutspar 2,4 procents tillvaxt under 2017 och

Real GDP, annual percentage changes

Projected Change Projected Change

2016 2017 2017 2018 2018

World 3,0 3.3 0,0 3,6 0,0
United States 1,6 24 0,1 2.8 -0,2
Euro Area 1,7 1,6 0,0 1,6 -0,1
United Kingdom 18 1,6 04 1,0 0,0
China 6,7 6,5 01 6,3 02
Japan 1,0 1,2 0,2 0,8 0,0
Brazil -3,5 0,0 0,0 15 03

Source: OECD, March 2017

2,8 procent under 2018. Nyckeltalen for den
amerikanska ekonomin fortsatter att utvecklas
stabilt och den amerikanska centralbanken hojde
som vantat rantan fran 0,5 till 0,75 procent i
mars. Arbetslosheten sjonk i april till laga 4,4
procent och lénenivaerna fortsatter uppat. Den
amerikanska centralbanken valde under sitt
mote i borjan av maj att halla rantan oférandrad,
men marknaden raknar med att det kommer en
rantedkning i juni.
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Tank pa foljande ...

Historisk avkastning &r ingen garanti for framtida avkastning, som bland annat beror pa
marknadsutvecklingen, forvaltarens kompetens, fondens risk, samt kostnader for kdp och forvaltning.
Avkastningen kan bli negativ till f6ljd av kursférluster.

Pastaenden i den har rapporten speglar ODINs marknadssyn vid tiden da den utarbetades. Vi har
atergett kallor som betraktas som palitliga, men vi kan inte garantera att informationen fran kallorna ar
korrekt eller fullstandig.

Anstallda pa ODIN Forvaltning AS kan handla for egen rékning i flera typer av finansiella instrument.
Det innebar att anstéllda pa ODIN Forvaltning AS kan aga vardepapper i bolag som namns i denna
rapport, samt andelar i ODIN:s vardepappersfond. Anstalldas egenhandel ska ske i enlighet med

ODIN Forvaltning AS interna riktlinjer for detta. Dessa riktlinjer ar utarbetade i enlighet med den norska
lagen om vardepappershandel och Verdipapirfondenes forenings branschstandard.

Mer information hittar du pa www.odin.fise

ODINE;ii:”



	Makrokommentar
	God stämning på finansmarknaderna
	Relativt flack utveckling på räntemarknaden
	Inga ränteförändringar från norska centralbanken
	Utsikter för den ekonomiska tillväxten
	Tänk på följande ...

