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De fleste vekst- og risikosensitive investeringer har i andre
kvartal hatt tre maneder med sterk vekst.

Til tross for nullavkastning i andre kvartal er lange amerikanske
statsobligasjoner en av vinnerne hittil i ar.

Den norske kronen fortsetter a styrke seg mot dollar og dette
demper avkastningen i globale aksjer.

Opptur i risikofylte investeringer

Et dramatisk fgrste halvar med store kursvariasjoner er
forbi. Koronavirusutbruddet utlgste panikk pa verdens
bgrser i starten av aret. Kraftige og ngdvendige
smittevernstiltak, som nedstengning av samfunn og sosial
distansering, fgrte verdensgkonomien inn i den dypeste
resesjonen noensinne.

Risikofylte investeringer, som aksjer og
hgyrenteobligasjoner, kollapset i takt med gkende frykt i
ferste kvartal. Panikken skulle imidlertid bli kortvarig.
Enestdende finans- og pengepolitiske tiltak fra politikere
og verdens sentralbanker snudde opp ned pa bildet av
investeringsaret 2020 i andre kvartal.

Figur 1: Globale aksjer i 2020, malt i ulike valutaer
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Flere av aktivaklassene som kom darligst ut av fgrste
kvartal har blitt vinnerne i det andre. Globale aksjer (MSCI
ACWI-indeksen) fikk sitt beste kvartal malt i dollar siden
andre kvartal 2009. Globale aksjer malt i norske kroner falt
med litt over seks prosent i fgrste kvartal, men steg over ni
prosent i andre kvartal. Kronen styrket seg med atte
prosent mot amerikansk dollar i andre kvartal og la en
kraftig demper pa oppgangen. Dermed endte globale
aksjer (i NOK) opp tre prosent hittil i ar ved utgangen av

juni.

Hgyrenteobligasjoner slo fglge med aksjer, bade nedover i
forste kvartal og opp igjen i andre. Globale
hgyrenteobligasjoner endte opp tolv prosent fra april til

juni, men er fortsatt ned nesten fem prosent hittil i ar, jf.
figur 2.

Figur 2: Renteplasseringer i 2020
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| lppet av de siste arene har flere lurt pd hva som er
poenget med a investere i sikre obligasjoner siden rentene
er sa lave. Det kommer da kanskje overraskende at lange
statsobligasjoner er en av de store vinnerne i 2020. Selv
om lange amerikanske statsobligasjoner har gitt
nullavkastning i andre kvartal er de opp over tjue prosent
hittil i ar. Figur 2 er en paminner om at sikre obligasjoner
kommer til sin rett i investeringsportefgljer i perioder med
gkt usikkerhet og bgrsfall.

Ravarer (ikke vist her) som brukes som innsatsfaktorer i
industrien steg videre i juni. Oppgangen styrker utsiktene
for et positivt omslag i global industriproduksjon. Isolert
sett gir ravarebildet inntrykk av en verdensgkonomi som
begynner & hente seg inn i igjen, og gir pa mange mater
fundamental stgtte til bgrsoppgangen de siste manedene.

Det store spgrsmalet for andre halvar er om den stigende
trenden i risikable investeringer fortsetter videre eller om
usikkerheten og store kursvariasjoner vil legge en demper
pa utviklingen i finansmarkedene.
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Tema: Hva skjer med boligprisene i storbyene etter Covid-
197

| kunnskapsgkonomien blir vi mer produktive nar vi
kommer tettere sammen med andre mennesker. Dette er
et mgnster som observeres i mange land, og de gevinstene
som oppstar nar mennesker samles i klynger, kalles
agglomerasjonsgevinster. De skyldes bedre matching,
lettere deling og mer laering. Vi sier at matchingen gar
bedre nar det er mange arbeidstakere og mange
arbeidsgivere tilstede fordi antallet aktgrer gker
sannsynligheten for gode sammentreff av ferdigheter og
behov. Delingen gar lettere nar utviklingskostnadene — for
eksempel til store bygg eller lange prosjekter — kan deles
pa flere brukere. Laeringen ¢gker fordi tetthet gker
spredning av ideer, og en idé ma gjennom flere hoder fgr
den er ferdig utklekket til anvendelse.

Samtidig har vi leert de siste manedene at nar vi kommer
tettere sammen, gker ogsa sannsynligheten for smittefare.
Smittefareeffekten kommer til fratrekk for
samlingsgevinstene. Dessuten har digitalt fjernarbeid i
Covid-19-situasjonen vist at en rekke fysiske mgter er
overflgdige. Sp@grsmalet mange stiller seg, blir sa hvilken
effekt som er sterkest av agglomerasjonsgevinstene pa
den ene side og smittefare samt muligheten for digitalt
fiernarbeid pa den andre side. Svaret vet vi ikke.

Figur 3: Boligprisene i og rundt Oslo avtar med reisetid til sentrum
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Kilde: @ystein Bgrsum, Norwegian Housing Market Watch 2020, s 43.

Det vi imidlertid vet, er at inntil helt nylig har
agglomerasjonseffektene vist seg gjennom boligprisene.
Det har veert stor etterspgrsel etter boliger i sentrale strgk,
ogide sentrale strgk der boligbyggingen ikke har vaert hgy,
har boligprisene steget mye. Oslo er et typisk norsk
eksempel. | Norwegian Housing Market Watch (se
https://housinglab.oslomet.no/reports/) viser sjefgkonom
i Swedbank, @ystein Bgrsum, hvordan den sakalte
sentralitetspremien har gkt mellom 2003 og 2019. Dette
er plottet i figur 3. Fra figuren ser vi at i 2003 steg
giennomsnittlig boligpris jo naermere Nationaltheatret i
reisetid man kom. | 2019 var det ogsa slik. Det forela altsa

bade 2003 ogi2019 en sentralitetspremie; altsa en ekstra
verdi som en matte betale for gjennom hgyere boligpriser
hvis en gnsket a bo sentralt. Mellom 2003 og 2019 endret
imidlertid denne sammenhengen seg, og vi ser at kurven
skifter bade posisjon og helning. Boligprisene der det var
kort reisetid steg 203 % i perioden mot 158 % for boliger
med lang reisetid. Dette viser med all tydelighet at
markedet innarbeider verdien av & komme seg inn til
sentrum, og at denne verdien har gkt de siste arene.

Det er likevel mulig & dempe prisene ved @ mgte den
etterspgrselsgkningen  som  har fordrsaket disse
prisgkningene. Det fordrer at det bygges mer — i sentrale
strgk. Housing Labs boligprismodell viser at nar antall
boliger som finnes, altsa boligbeholdningen, gker med 1 %,
faller boligprisene med 3,5 %. Hvis Oslo hadde bygd 3 %
mer, ville boligprisene ha veert 10,5 % lavere — alt annet
likt. Nar det ikke skjer, skyldes det motstand blant dem
som allerede bor sentralt og hindringer som oppstar med
regulering. Det er rett og slett ikke lett & gke tilbudssiden
like mye som etterspgrselssiden.

Etter Covid-19 vil spgrsmalet imidlertid veere om
sentralitetspremien har blitt svekket fordi folk finner ut at
det er mulig a jobbe i Oslo og bo i Drammen uten a matte
pendle 5 dager i uken. Kanskje de kan ngye seg med 3
dagers pendling og 2 dagers hjemmekontor. Det er
vanskelig a spd, sa la oss unnga det her. La oss ngye oss
med 3 si at det knytter seg atskillig spenning og en god
porsjon samfunnsgkonomisk viktighet til spgrsmalet om
hvordan etterspgrselen etter og prisen pa sentral
beliggenhet utvikler seg.

Erling Rged Larsen, Ph.D.
Head of Research
Housing Lab--OsloMet
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Markedsdriverne pa 1-2-3

Politikk har blitt den viktigste faktoren for a forsta
markedene. Koronaviruspandemien har fgrt til neermest
fri tilfgrsel og flyt av penger, bade gjennom finans- og
pengepolitikken. Markedsdriveren politikk vurderes pa et
mer subjektivt og skjgnnsbasert grunnlag enn de gvrige
markedsdriverne, men omfanget av global finans- og
pengepolitikk gir stgtte for gkt risikotaking.

Frykten har sluppet taket i markedet, sentimentet (figur 4)
indikerer optimisme igjen og taler for lavere risikotaking.

Konjunktur (figur 5) og momentum (figur 6) er begge
negative markedsdrivere og taler for en lavere
risikotaking.

Verdi (figur 7) forteller oss at markedene, og spesielt det
amerikanske, er dyre. Det betyr at forventet avkastning pa
lang sikt er lavere enn normalt.

| figur 8 og 9 oppsummerer vi markedsdrivere og
anbefalinger. Vi anbefaler normal allokering av aksjer i
portefgljen.

Figur 4: Sentimentet gjenspeiler optimisme
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Figur 5: Veksten i ledende indekser i USA og globalt
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Figur 6: Momentum er en negativ markedsdriver
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Figur 7: Verdi har gkt i kjglvannet av prisfallet i aksjer
45

30

15

= -Normal p/e (median) i USA
@ Verden
Likevektet Norden

Dagens p/e-niva i USA
—USA
Vekstmarkeder

1881 1898 1915 1932 1949 1966 1983 2000 2017

Figur 8: Oppsummering av markedsdriverne

30 Resesjon v VERDI
—Amerikansk ledende indeks Y TEMATIKK “;MOMENTUM
—Global ledende indeks « Politikk Ngytral KONJUNKTUR
v SENTIMENT
15
Figur 9: Vare anbefalinger
Globale aksjer Vianbefaler en normal allokering i aksjer og at vekstmarkeder Naytral
O NN J W 4 MV utgjer omtrent 1/5 av den globale aksjeportefgljen. i ,
Nordiske aksjer Vianbefaler en normal eksponering i nordiske aksjer. Ngytral
Renteplasseringer Vianbefaler en normal eksponering i renteplasseringer. Ngytral |
Rentefglsomhet Vianbefaler en normal durasjon i renteportefglien. Ngytral |
Kredittrisiko Allokering pa en tidel av obligasjonsportefglien i obligasjoner
med hgy risiko Noytral
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