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Nej till EU 1 Storbritannien

Hela juni manad praglades av upptakten och
efterverkningarna av folkomréstningen om
Storbritanniens fortsatta medlemskap i EU. Den 23
juni rostade britterna for en "Brexit”, dvs. ett brittiskt
uttrade ur EU med 52 mot 48 procent av rosterna.
Resultatet kom som en éverraskning pa
finansmarknaderna och marknadsreaktionerna blev
stora. Pundet forsvagades kraftigt och var vid
utgangen av manaden cirka tio procent svagare
mot den amerikanska dollarn an fére
folkomrdstningen. Aktier f6ll, bankaktier i synnerhet,
och marknadsrantorna sjonk annu mer fran redan
mycket laga nivaer.

Som volatilitetsindexet VIX illustrerar sa var
marknadsvolatiliteten hog dagarna efter den 23
juni, men mot slutet av manaden tilltog
investerarnas riskvilja gradvis. Vid manadsskiftet
hade i princip hela den aktienedgang som foljde
efter den brittiska folkomréstningen hamtats in. Det
ar emellertid oklart hur Storbritanniens framtida
forhallande till EU kommer att bli och denna
osakerhet kommer att pragla de brittiska
finansmarknaderna framéver. Det kommer att ta
minst tva ar innan nagot nytt avtal férhandlats fram.
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Lamna-sidans seger i den brittiska
folkomrdstningen om EU-medlemskap har lett till
forvantningar pa lagre tillvaxt i bade
Storbritannien och EU. Man raknar med en mer
expansiv penningpolitik, framst fran Bank of
England (engelska centralbanken) men &ven fran
den europeiska centralbanken, ECB.

ECB inforde flera stimulansatgarder i mars, men
den osékerhet som omgardar Brexit gor att
marknaden nu forvantar sig ytterligare
stimulansatgéarder fran ECB. Eventuella atgarder
kan vara likviditetstillskott, rAntesankningar
och/eller 6kade stodkaop |
vardepappersmarknaderna. Den ekonomiska
utvecklingen fortsatter emellertid att stéarkas i
euro-omradet och inflationen tog sig férra
manaden upp pa plussidan.

Aven i USA har ranteforvantningarna sankts. Den
amerikanska centralbanken har latit FED Funds-
rantan ligga kvar pa oférandrade 0,25 procent
sedan den forsta rantedkningen i december
2015. Pa sitt mote i mitten av juni sankte
amerikanska centralbanken Federal Reserve
(FED) ranteprognosen men flaggade for tva
hojningar pa vardera 0,25 procentenheter under
loppet av 2016. Finansmarknaderna tvivlar efter
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Brexit-omrostningen pa om det kommer
nagra rantedkningar alls i USA under aret.
Det ar i synnerhet utvecklingen av inflationen
och arbetsmarknaden som ar viktig for FED,
men aven internationella aspekter vags in.
Den amerikanska arbetsmarknaden har
lange varit pa battringsvagen medan de
senaste siffrorna varit mer dampade.
Inflationen ligger ocksa en bra bit under malet

om 2,0 procent.
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Rantorna fortsatter nedat

Tyska och amerikanska 10-ariga statsrantor sjonk
med 0,27 respektive 0,38 procentenheter i juni och
den tyska "10-aringen” ar darmed nere pa
minussidan for forsta gangen i historien.
Rantenedgangen, som skedde saval fére som efter
Brexit-omrdstningen, visar att marknaden raknar
med att centralbankerna kommer att halla rantorna
mycket ldga under en lang tid framover.

Som framgar av kreditindexet iTraxx Crossover sa
har den europeiska kreditmarknaden varit volatil i
ar. Lamna-sidans valseger i Storbritannien ledde till
en markant 6kning av kreditmarginalerna. Aven om
de aterhamtade sig ndgot mot slutet av manaden
fick i synnerhet bankobligationer uppleva en
kursnedgang. Kreditvarderingsinstitutet Standard &
Poor’s skrev ned Storbritanniens kreditbetyg fran
toppbetyget AAA till AA, medan EU sénktes fran
AA+ till AA efter den brittiska folkomrdstningen.

Norska krediter paverkades ocksa negativt av
Brexit, men mycket har hamtats in och den norska

kreditmarknaden har utvecklats fint sa har langt i ar.
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Inga ranteandringar fran norska centralbanken

Norges Bank (norska riksbanken) beslét som
vantat vid sitt méte i juni att lata rantan ligga kvar
pa oférandrade 0,5 procent. Prognosen for den
framtida styrrantan (se figur) héjdes dock ett
snapp fran forra gangen. Centralbanken ser det
nu som mest sannolikt att rantan bara s&nks en
gang till om den ekonomiska utvecklingen blir
ungefar som vantat. Detta innebéar en rantebotten
pa 0,25 procent under 2016.

Det ar framst svagare oljerelaterad aktivitet och
lagre tillvaxt i norsk ekonomi som legat bakom
rantesankningarna i Norge de senaste tva aren.
Dessutom paverkas den norska rantenivan av att
forvantade styrrantor hos vara handelspartner har
fallit.

Nu undrar manga om botten i norsk ekonomi ar
nadd och om utvecklingen har vant.
Forsvagningen av den norska kronan har bidragit
till att gora norsk industri mer konkurrenskratftig,
vilket manga exportinriktade foretag fatt gladje av.
Ett hogre oljepris minskar osdkerheten om den
ekonomiska utvecklingen och kan ge dkade
investeringar pa sikt.

Arbetslosheten tycks ha planat ut.
Personalnedskarningar sker fortsatt inom den
oljerelaterade sektorn men tillvaxten inom
andra sektorer kompenserar for detta. En
expansiv statsbudget med hdg offentlig
konsumtion bidrar positivt. Det finns enligt
centralbanken fortsatta utsikter om lagre ranta
under loppet av aret men vi narmar oss alltsa
botten.
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Tank pa féljande ...

Historisk avkastning ar ingen garanti for framtida avkastning, som bland annat beror pa
marknadsutvecklingen, forvaltarens kompetens, fondens risk, samt kostnader for kop och férvaltning.
Avkastningen kan bli negativ till féljd av kursforluster.

Pastaenden i den har rapporten avspeglar ODIN:s 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.

Anstéllda pa ODIN Forvaltning AS kan handla for egen rékning i flera typer av finansiella instrument.
Det innebar att anstallda pa ODIN Forvaltning AS kan aga vardepapper i bolag som namns i denna
rapport, samt andelar i ODIN:s vardepappersfond. Anstélldas 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.

Du hittar mer information pa www.odin.fi/se
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http://www.odinfond.no/?utm_source=Weekly&amp;utm_medium=pdf&amp;utm_campaign=Weekly

