


Svaga marknader | september

Finansmarknaderna praglades aven i september
av geopolitisk oro och i synnerhet Emerging
Markets fick svag utveckling. Oslo-bdrsen klarade
sig relativt bra och avslutade manaden med endast
en marginell minskning (0,1 %).

Volatiliteten pa den amerikanska aktiemarknaden
(VIX) som kan anvandas som ett matt pa
riskbendagenheten pad marknaden har 6kat under
manaden. Upptrappningen av USA:s luftangrepp
mot IS (Islamic State) i Irak och Syrien bidrog till
minskad riskbenagenhet hos investerarna och det
gjorde ocksa upptrappningen av sanktioner till foljd
av Ryssland-/Ukraina-konflikten.

Skottland genomfdrde sin folkomréstning om
sjalvstandighet 18 oktober och resultatet blev ett
"nej” till sjalvstandighet fran Storbritannien med
55,3 % av rosterna. Finansmarknaderna reagerade
positivt pa resultatet av omrdstningen.

Mot slutet av manaden foll de asiatiska borserna,
framfor allt Hang Seng-borsen, till foljd av
demonstrationerna i Hong Kong.
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De langa rantorna 6kade nagot i september

De langa rantorna ¢kade nagra enstaka
baspunkter under september, men den tyska
10-ariga statsrantan ligger fortfarande under

1 % och de tyska statsrantorna &ar negativa hela
vagen upp till 3 ar. De langa rantorna har
minskat 30—40 baspunkter sedan i somras efter
svagare tillvaxtprognoser for Euro-zonen.

Den internationella kreditmarknaden har haft en
svag utveckling i september. Geopolitisk oro,
spekulationer om rantehgjningar i USA samt
tidvis stora inlésningar i amerikanska
hograntefonder har bidragit till volatiliteten pa
denna marknad. Norska high yield-obligationer
har ocksd markt av att kreditmarginalerna har
Okat — inte minst vad galler obligationer som
emitterats i utlandsk valuta.

| Kina ar tillvaxten pa vag ned och det har
presenterats flera svaga nyckeltal den senaste
tiden. Breda nedgangar marks av pa
bostadsmarknaden som minskat de senaste
fem manaderna. Kinas centralbank har
annonserat stimulansatgarder, men
myndigheternas malsattning om 7,5 % tillvaxt
verkar svar att uppna.

10-arig avkastning av
statsobligationer, USA och Tyskland
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Nytt fran Norges Bank

Norges Bank beholl som vantat styrrantan
oférandrad pa 1,5 % vid sitt mote den 18:e
september, men dverraskade marknaden med
att gora forandringar i den framtida rantebanan
(se figur). | den nya rantebanan eliminerade
centralbanken sannolikheten for sankningar
under det kommande halvaret, men sankte
samtidigt rAntebanan for 2016 och 2017.
Ranteokningarna skjuts darmed framat i tiden.

Efter rantemotet i juni har dock norsk ekonomi
utvecklats starkare an vad Norges Bank
forvantade. Det har kommit starka siffror for
BNP-tillvaxten, bostadsmarknaden, inflationen
och sysselsattningen. Den norska kronan har
ocksa varit svagare an vad som forutsattes i
junirapporten. Detta pekar i riktning mot hogre
ranta.

Samtidigt har de internationella réantorna fallit,
sarskilt i Euro-zonen och i Sverige. Utvecklingen
av rantenivan hos vara handelspartner tillskrivs
stor vikt och lagre ranta utrikes pekar pa att
rantan ocksa kommer att hallas lag langre aven
I Norge.

Vidare presenterades i september siffror fran
Statistisk Sentralbyra som bekraftade en
kraftig nedgang i olje- och gasinvesteringar
pa den norska sockeln for 2015. Detta

kommer att paverka den norska ekonomin

negativt och dra ned de framtida

rantenivaerna.

Norges Banks réantebana med sannolikhetsfordelning, fran juni
2014 (svart) och september 2014 (réd)
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Laga rantor lange

Den europeiska centralbanken (ECB) kom med
nya stimulansatgarder och dverraskade
marknaden med att sanka rantan med ytterligare
0,10 % vid sitt mote i borjan av september, sa att
styrrantan nu ligger pa 0,05 %. Rantan pa
bankernas insattningar i centralbanken ar darmed
nere pa —0,20 %. ECB varslade ocksa om att man
kommer att bérja stédkdpa vardepapper
(bostadslaneobligationer) redan i oktober.

De manga daliga nyckeltalen fran Euro-zonen har
fortsatt i september och pressen pa ECB ar stor att
gb6ra mer for att stimulera ekonomin. Fortfarande
vill ECB inte stodkopa statsobligationer pa det satt
som Federal Reserve (FED) och flera andra
centralbanker har gjort. ECB signalerar att
rantorna kommer att forbli pa dagens laga niva
under en langre period.

| USA haller ekonomin pa att forbattras, i takt med
forvantningarna. Centralbanken kommer att
avsluta sina stodkop pa obligationsmarknaden i
oktober och nu spekuleras det i ndr man kommer
att borja hoja rantan. Marknaden forvantar sig att
detta sker under den forsta halvan av 2015.

Mario Draghi juli 2012: "The ECB is ready
tfo do whatever it takes to preserve the Euro”

Den brittiska ekonomin har hatft ett rejalt
uppsving pa sista tiden och med starka siffror
for BNP-tillvaxten och sysselsattningen ar det
mycket som talar for att det inte kommer att
drdja sarskilt lange innan rantan hojs i
Storbritannien. Den brittiske
centralbankchefen Mark Carney uttalade sig i
september om att tiden nu narmar sig for at
borja "normalisera” rantan.
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Vi paminner om att...

Historisk avkastning &r ingen garanti for framtida avkastning, som bland annat beror pa
marknadsutvecklingen, forvaltarens skicklighet, fondens risk samt kostnader for kop och forvaltning.
Avkastningen kan bli negativ om aktiekurserna faller.

Uttalandena i denna rapport speglar ODINs syn pa marknaden vid den tidpunkt da rapporten
utarbetats. Vi har anvant kallor som bedéms vara palitliga, men vi kan inte garantera att uppgifterna
fran dessa kallor ar korrekta eller fullstandiga.

Anstallda hos ODIN Forvaltning AS far handla for egen rakning med flera slags finansiella instrument.
Det innebér att anstéllda hos ODIN Forvaltning AS kan &ga vardepapper i féretag som omnamns i den
har rapporten, liksom andelar i ODINs fonder. Anstélldas egenhandel ska félja ODIN Forvaltning AS
interna riktlinjer for anstalldas egenhandel, som har utarbetats i enlighet med den norska lagen om
handel med vardepapper ("verdipapirhandelloven™) och Verdipapirfondenes forenings
branschstandard.

Mer information finns pa www.odin.fi/se
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