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+N-AKTIVAALLOKERING

Aksjer

Lange renter

Korte renter

+N-AKSJEREGIONER

USA

Europa

Japan

Emerging Markets

Norge

+N-AKSJESEKTORER

Industri

Syklisk Konsum

Stabilt Konsum

Helse

Finans

IT

Kommunikasjon

Forsyning

Energi

Råvarer

Eiendom

+N-RENTESEGMENTER

Statsobligasjoner

Investment Grade

High Yield

Emerging Markets

     = Nåværende allokering               = Forrige allokering 
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Rallyet tar ikke slutt 

I både USA, Japan og Europa når aksjemarkedet 

nye høyder. Tegn på at inflasjonen er under kontroll, 

og med det utsikter til rentekutt senere i år, sterk 

økonomisk vekst og gode inntjeningstall er alle bi-

dragsytere til oppgangen. I takt med oppgangen har 

investorene økt allokeringen til aksjer og investor-

sentimentet når nye høyder. Når euforien hersker 

blant investorene er det alltid større risiko for en kor-

reksjon i aksjemarkedet – det er lett å bli skuffet når 

forventningene er høye.  

Allerede forrige måned advarte vi om risikoen for en 

korreksjon. Utviklingen den siste måneden viser 

imidlertid hvorfor vi opprettholder overvekten i ak-

sjer. Å time korreksjoner er utfordrende og optimis-

men kan vare lenge selv om den allerede er høy. 

Det underliggende bildet er sterkt og det tilsier at en 

eventuell korreksjon blir mild og kortvarig.  

Euforien herjer i aksjemarkedet 

 

Bredere opptur 

Fjoråret var preget av sterk utvikling for de store 

amerikanske teknologiselskapene. Det er langt 

større bredde i oppgangen i det amerikanske 

markedet i år. Også geografisk er det større bredde 

i oppgangen. I Europa ledes en sterk kursoppgang 

av store selskaper med bred global eksponering slik 

som legemiddelprodusenten Novo Nordisk, luksus-

giganten LVMH Moët Hennessy Louis Vuitton og 

teknologiselskapet ASML. De drar nytte av utsikter 

til sterkere vekst internasjonalt 

Oppgang på tvers av regioner  

 

Høy verdsetting - ikke et stort problem  

Oppgangen i markedet har bidratt til at globale ak-

sjer, målt ved pris relativt til inntjening (P/E), nå er 

verdsatt noe på den høye siden av det historiske 

snittet. Høy prising av de amerikanske teknologgi-

gantene bidrar til å trekke opp P/E globalt, mens 

mange sektorer og regioner prises nærme det his-

toriske snittet.  

Det bidrar til at vi ikke er så er bekymret. Mange av 

teknologiselskapene har levert, og er ventet å le-

vere, høy inntjeningsvekst. Vi deler troen på at 

kunstig intelligens vil bidra til fortsatt høy inntje-

ningsvekst for disse selskapene. Det tilsier at sel-

skapene skal prises høyt i forhold til dagens inntje-

ning og høyt i forhold til det brede markedet. 
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Risikoen er i stor grad knyttet til om teknologiselska-

pene klarer å innfri høye inntjeningsforventninger.   

Rentene ikke så viktige for aksjer lenger  

På siste rentemøte ga den amerikanske sentralban-

ken Federal Reserve (Fed) uttrykk for en relativt 

sterk tro på at inflasjonen gradvis er på vei mot må-

let. Som et resultat venter Fed 3 rentekutt i år. Med 

inflasjonen mer under kontroll sa sentralbanksjefen 

at de igjen kan legge mer vekt på den andre delen 

av deres todelte mandat, arbeidsmarkedet. Dersom 

vekst og arbeidsmarked skulle svikte kan de støtte 

økonomien gjennom flere kutt.   

Styringsrenten bestemmes nå i større grad av 

vekstbildet og ikke bare inflasjon. Det bidrar til at 

økende renteforventninger ikke nødvendigvis er ne-

gativt for aksjemarkedet slik vi er vant til fra de siste 

årene. Skyldes høyere renter sterk vekst er det bra 

for bedriftenes inntjening. Ved årets start ventet ren-

temarkedet 6-7 rentekutt i USA i år. Nå ventes 3 

rentekutt. I samme periode har aksjer steget kraftig.  

Bra vekstutsikter. 

Utsikter til robust vekst i økonomiene og med det 

bra vekst i inntjening er vårt hovedargument for å 

overvekte aksjer. Veksten ser også ut å bli jevnere 

fordelt. I USA ser veksten ut til å roe seg ned etter 

et svært sterkt 2023, mens den kan ta seg opp i Eu-

ropa etter et svakt 2023.  

De siste bedriftsundersøkelsene fra USA tyder på 

at veksten i antall jobber vil roe seg ned samtidig 

som en gradvis nedkjøling av arbeidsmarkedet til-

sier lavere lønnsvekst. Det vil dempe en sterk for-

bruksvekst, og med det aktivitetsvekst, etter svært 

høye vekstrater i annet halvår i fjor. Det er imidlertid 

ingen tegn på noen nedtur, men mer en normalise-

ring av veksten.  

I Europa indikerer de siste nøkkeltallene at vi har 

det verste bak oss. Inflasjonen har kommet mye 

ned slik at kjøpekraften til forbrukerne nå stiger. Det 

argumenterer for tiltagende vekst framover. Også 

fra Kina og deler av Asia tyder de siste nøkkeltal-

lene på brukbar vekst.  

Industrien har vært den svakeste delen av økono-

miene siste året. Industrien har nok vært rammet av 

at usikre tider og en kraftig oppgang i rentene la en 

demper på bedriftenes investeringer i kapitalvarer. 

Mye av fjorårets resesjonsfrykt er nå historie 

samtidig som rentene har flatet ut. Vi venter derfor 

at investeringslysten kommer tilbake 

Veksten tar seg opp i eurosonen og Kina.  

 

En bredere oppgang i aktiviteten på tvers av sekto-

rer og regioner tilsier en bredere oppgang i inntje-

ningen i bedriftene. Analytikerne anslår nå en inn-

tjeningsvekst på 9% for globale aksjer. Normalt 

nedjusterer analytikerne anslagene noe gjennom 

året, men gitt omslaget i økonomien ser vi gode mu-

ligheter for at vi ender opp nær dagens anslag.  

Nøytrale på regioner 

Vi opprettholder en nøytral allokering på tvers av re-

gioner. Alle regioner har sine muligheter og risiko-

momenter. Utsiktene for vekst både i økonomien og 

inntjening er gode i USA, men det er allerede priset 

inn høy inntjeningsvekst. Selv om europeiske aksjer 

har steget er verdsettelsen fortsatt lav. Det sammen 

tegn til bedring i økonomien taler til Europas fordel. 

Usikkerheten rundt det økonomiske bildet er imid-

lertid stor. De fundamentale forholdene for Frem-

voksende Økonomier er gode, men den politiske 

usikkerheten knyttet til Kina er for stor.  

Overvekt Industri 

I takt med bedre vekstutsikter beholder vi den syk-

liske vrien og overvekter Industri. Sektoren vil dra 

nytte av den pågående gjeninnhentingen i indu-

strien. Vi undervekter Stabilt Konsum, en defensiv 

sektorer som kan gjøre det relativt sett svakere i et 

syklisk oppsving.  

Overvekt foretaksobligasjoner   

Vi finner det beste avkastningspotensialet i aksjer, 

men også i obligasjonsmarkedet er det gode av-

kastningsmuligheter. Vi anbefaler overvekt i både 

europeisk og amerikansk IG (foretaksobligasjoner) 

innad i obligasjonsporteføljen mot en undervekt i 

statsobligasjoner.  
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