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Aksjemarkedets satte rekord etter rekord i februar.

Den norske kronen svekket seg en halv prosent mot en
handelsvektet valutakurv, men hele to prosent mot dollar.

Stemningen i aksjemarkedet preges na av utbredt optimisme.

Medvind ut fra hoppkanten

Verdens aksjemarkeder har fatt en sterk start pa 2017. |
januar ble oppgangen i globale aksjer spist opp av en sterk
krone, men i februar bidro bade aksjekursoppgang og
valuta til en meget sterk bgrsmaned.

| figur 1 viser vi aksjemarkedsutviklingen hittil i ar. Malt i
dollar og lokale valuter ser oppgangen ut til 8 ha kommet
jevnt gjiennom de to fgrste manedene. | norske kroner er
bildet mer nyansert; fgrst falt aksjeverdiene i januar malt i
sterkere norske kroner, men fra begynnelsen av februar av
har aksjekursene og kronesvekkelsen bidratt til en
verdistigning pa seks prosent i globale aksjer.

Figur 1: Globale aksjer i lokale valutaer, dollar og kroner
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Hva skyldes den sterke oppgangen i aksjemarkedet de siste
manedene? Er det bare en Trump-effekt, forventninger
om ekspansive finanspolitiske budsjetter — eller ma
oppgangen ogsa ses i sammenheng med andre drivere?
Nar vi gjgr opp status med hensyn til de siste manedenes
bgrsoppgang, finner vi at den ma ses i lys av bade det
amerikanske presidentvalget og omslaget i konjunktur som
vi begynte a snakke om hgsten 2016 og som vi endelig
varslet i desember.

| figur 2 viser vi bgrsutviklingen i USA 111 dager etter

presidentvalg og 38 dager etter innsettelse av ny
president. Vi ser at aksjemarkedet sjelden har hatt en
stgrre og jevnere oppgang enn det har hatt etter valget i
november og innsettelsen i januar (merk at bade bla og gra
spyler ligger godt over nullstreken). Med andre ord er
bgrsoppgangen de siste manedene et avvik fra normalen.
Men bgrsoppgangen ma ogsa ses i lys av konjunkturskiftet.
En gjennomgang av historiske erfaringer med positive
vendepunkter i den gkonomiske veksten forteller oss at
bgrsavkastningen etter valg og innsettelser har veert
hgyere i perioder med tiltakende enn avtakende
gkonomisk vekst. Med andre ord skyldes bgrsoppgangen
de siste manedene bade omstendigheter knyttet til
presidentvalget og det ferske skiftet i markedsdriveren
konjunktur.

Figur 2: Uvanlig sterk bgrsoppgang etter presidentvalget i 2016
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Det globale aksjemarkedet satte i Ilgpet av februar nye
kursrekorder sju dager pa rad. | USA var bevegelsen enda
sterkere; her steg Dow Jones-indeksen 12 dager pa rad.
Det har ikke skjedd siden 1987. Rekken av bgrsrekorder
har bidratt til at sentimentet blant aksjeinvestorene er
hegyt; det er 1,4 standardavvik over normalen de siste 20
arene, og aksjeinvestorene har veert mer optimistiske i
bare tre prosent av tiden siden 1997, jf. figur 6 pa side 3.
Dessverre er erfaringen med ekstrem optimisme negativ.
Mens aksjemarkedet har steget med en annualisert fart pa
ti prosent i snitt nar sentimentet var negativt, har
aksjeavkastningen bare veert tre prosent i snitt nar
sentimentet var positivt. Erfaringsvis har mange av
kurskorreksjonene i aksjemarkedet kommet nar
aksjeinvestorene var optimistiske.

Formuesforvaltning Aktiv Forvaltning AS, Postboks 1777 Vika, 0122 Oslo www.formue.no

Side 1/3



FORMUES-
FORVALTNING

&

Tema: Hvem skal man hgre pa i konjunkturspgrsmalet?

Media, finansanalytikere og gkonomer bruker mye tid pa
makro og konjunktur. Det store spgrsmalet er hvilken verdi
innspillene fra analytikere og gkonomer har; hjelper de oss
med a se rundt neste sving?

Fordi sa mange stoler pa prognoser for makro og
konjunktur, er det interessant a male verdiene av
konjunkturinnspill fra analytikere og gkonomer. Fgrst vil vi
a se pa finansanalytikeres  vekstestimater i
foretakssektoren. Sa vil vi undersgke sjefgkonomers
spadommer om vekst i gkonomien generelt, det vil si i
bruttonasjonalproduktet (BNP).

| figur 3 sammenlikner vi historisk vekst med
aksjeanalytikernes anslag for vekst. | den bla linjen
illustrerer vi resultatveksten i selskapene i Standard &
Poor’s 500-indeksen; den bla linjen viser med andre ord
hva resultatveksten var i foregaende
tolvmanedersperiode. | den gra linjen viser vi hva
aksjeanalytikerne spadde at resultatveksten ville bli
fremover; den gra linjen viser hva analytikerne trodde at
veksten ville bli i neste tolvmanedersperiode.

Figuren viser at de to linjene ligger nesten helt oppa
hverandre, hvilket betyr at det har veert et tilnsermet en-
til-en-forhold mellom hva veksten var det siste aret og hva
analytikerne forventet det neste aret. Pa den annen side
(ikke vist her) har det veert null sammenheng mellom
analytikernes estimat pa resultatvekst de neste tolv
manedene og faktisk resultatvekst de neste tolv
manedene.

[llustrasjonen er en paminner om at vi bgr bruke lite tid pa
a lytte til aksjeanalytikernes resultatprognoser. Men hva
med sjefgkonomene? Er det mer verdi i prognosene for
vekst i bruttonasjonalproduktet?

| figur 4 sammenlikner vi lgpende vekst i den amerikanske
gkonomien med sjefgkonomers (Survey of Professional
Forecasters) anslag for veksten et halvt ar fgr fasiten
foreligger. Figuren viser at sjefgkonomers anslag varierer
langt  mindre enn den  faktiske  veksten i
bruttonasjonalproduktet. @konomene har dessuten aldri
spadd en resesjon siden 1980. | tillegg viser en naermere
gjiennomgang av figuren at gkonomene heller ikke henger
med nar veksten snur opp eller ned.

| figur 5 viser vi st@grrelsen pa prognosebommene rundt
konjunkturskift, det vil si nar BNP-veksten bunnet og
toppet ut. Figuren forteller oss at g@konomene
overvurderte BNP-veksten nar den toppet ut og
undervurderte veksten nar den bunnet ut.

En  gjennomgang av  vekstestimater i  bade
foretakssektoren og den generelle gkonomien i USA
forteller oss at konsensusprognoser er bakoverskuende.

Derfor har de ingen verdi hvis man er opptatt av
konjunkturskift. Fordi konsensus’ vekstanslag er verdilgse,
bruker vi lite tid pa dem. | stedet legger vi mer vekt pa a
forsta utviklingen i ledende indekser. Slike ledende
indekser svinger mer og har erfaringsvis veert egnet til 3
forutsi kommende konjunkturskift (ikke vist her, se
markedspresentasjonen for mars).

Figur 3: Fjorarets resultatvekst bestemmer analytikernes vekstanslag
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Figur 4: Vekstestimater og faktisk vekst i foretakssektoren
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Figur 5: @konomene bommer mest rundt konjunkturelle skift
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Markedsdriverne pa 1-2-3

| figur 6, 7, 8 og 9 har vi illustrert utvikling og tilstand i de
tallfestede og objektive markedsdriverne sentiment,
konjunktur, momentum og verdi:

e Sentimentet (se figur 6) er for tiden hgyere enn normalt
og er dermed en negativ markedsdriver pa kort sikt.

e Konjunktur (figur 7) ble en positiv markedsdriver i
desember og ledende indekser peker entydig opp.

e Momentum (figur 8) er klart positivt pa global basis.

e Verdi (figur 9) er en langsiktig markedsdriver som betyr
mindre pa kalenderarbasis enn som en rettesnor for a
vurdere det langsiktige avkastningspotensialet. Det er
mindre verdi i aksjemarkedet enn det historiske
gjennomsnittet.

o | tillegg til de objektive, tallfestbare markedsdriverne
gnsker vi a ta hensyn til tematiske markedsdrivere som
faller utenfor den kvantitative boksen, men som likevel
vurderes av oss som viktige i markedsanalysen. Bade
penge- og finanspolitikk gir st@tte til risikotaking, men
vi fglger den politiske utviklingen med stgrre interesse
enn pa lenge.

Figur 6: Sentimentet gjenspeiler hgy optimisme

Figur 8: Momentum er en positiv markedsdriver
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Figur 9: Lite verdi i amerikanske aksjer, mer verdi i verden for gvrig
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| figur 10 og 11 oppsummerer vi markedsdrivere og
-1 anbefalinger. Tre markedsdrivere er na positive og vi
anbefaler et mer positivt syn pa risikotaking i
2 ) kapitalmarkedene.
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Figur 11: Vare anbefalinger
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