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Markedssyn per juni 2022

• Aksjer
– Norge: Normalvekt 
– Globalt: Overvekt
– Svenske: Overvekt
– EME: Overvekt 

• Obligasjoner
– Norge: Undervekt 
– Svenske: Undervekt 
– Globalt: Undervekt 

-Kreditt: Normalvekt 

- Pengemarked: Undervekt



Makrotallene i industrilandene har tapt momentum og 
vekstutsiktene justeres ned



Selv om vekstutsiktene er på vei ned, er de fortsatt godt over 
trend og normalen. Fortsatt gjenåpningseffekter i økonomien



Inflasjonsutsiktene stiger derimot fortsatt



Utfordringen er at kapasitetstaket er nådd. Arbeidsledigheten har 
hentet inn hele pandemi-oppgangen og når rekordlave nivåer



Arbeidsmarkedet er fortsatt stramt og lønnsveksten er på 
videre vei opp. Bedriftene må øke utsalgsprisene



Inflasjonen kommer likevel trolig til å toppe ut de kommende 
månedene, mest som følge av baseeffekter



Pandemirelaterte flaskehalser har også løsnet opp. Spørsmålet 
er hvor kjapt det faller, men det kan likevel kjøpe Fed litt tid



Inflasjonen i Eurosonen ligger etter. Frykten for struping av 
gasstilførsel har avtatt, som ville utløst en resesjon i Europa



Arbeidsledigheten i Norge faller mot pre-pandemi nivåer. Høy 
KPI vil påvirke lønnsoppgjøret. Oppside hva gjelder inflasjon



Kapasitetsutnyttelsen i Norge tiltar kraftig, og er på sitt 
høyeste siden 2007. Markert skifte i lønnsutsikter siden nov



Arbeidsmarkedet strammes inn overalt. Et globalt fenomen, 
som merkes spesielt i servicesektoren



Renter og obligasjoner



Sentralbankene forblir haukete selv om vekstforventningene 
justeres ned. Riksbanken snudde, mange er "behind the curve"



Verdens viktigste sentralbank (Fed i USA) vil fortsett med et 
par doble hevinger, og straks normalisere balansen…



Selv ECB forventes å heve renten snart. Inflasjonen i 
Eurosonen bare akselererer videre…



Aksjer



Oslo Børs med ny alltime high. Relativt sett har norske aksjer og 
verdiaksjer klart seg bedre med stigende renter



Sentimentet i markedene nærmer seg rekordlave nivåer, til 
tross for at arbeidsmarkedet nærmer seg rekordnivåer



Stagflasjon har blitt mer aktuelt. Men en uttopping av 
inflasjonen kan likevel være positivt for aksjemarkedene



Markedssyn per mai 2022

• Aksjer
– Norge: Normalvekt 
– Globalt: Overvekt
– Svenske: Overvekt
– EME: Overvekt 

• Obligasjoner
– Norge: Undervekt 
– Svenske: Undervekt 
– Globalt: Undervekt 

-Kreditt: Normalvekt 

- Pengemarked: Undervekt



Innholdet i denne rapporten er kun ment som service internt i Storebrand. Storebrand Asset Management AS (SAM) påtar seg ikke ansvar for eventuelle feil i 
informasjonen. Uttrykk for forventninger til fremtiden må ikke vurderes som løfter eller garantier fra SAM. Omtale av enkeltselskaper er ikke ment som noen 
kjøpsanbefaling overfor investorer. SAM tar ikke ansvar for tap eller skade som følge av bruk av informasjonen i denne rapporten. Storebrand avstår fra 
investering i selskaper som medvirker til krenkelse av menneskerettigheter, arbeidstakers rettigheter, korrupsjon, alvorlig miljøskade, produksjon av 
landminer, klasebomber, atomvåpen og tobakk. 



•Appendix







Invertering av rentekurven får mye fokus igjen. Sist det 
skjedde var høsten 2019.. 



Krig i Europa: Den russiske økonomien
(BNP) er liten i en global kontekst



Krig i Europa: Russisk eksport av olje/gass har derimot betydning



Sanksjonene isolerer den russiske økonomien. Men Russland 
har diversifisert og olje-/gasshandel er unntatt sanksjonene



Krig i Europa: Råvareprisene skjøt i været, men har falt tilbake 



Ikke bare olje- og gasspriser som har steget og vil smitte over.. 
Matprisene er også på vei opp



Russisk økonomi vil bli isolert, knele og oppleve kraftig 
stigende inflasjon. Men Russland er i stor grad selvforsynte



Kredittspreadene har derimot snudd ned igjen



Arbeidsledigheten har praktisk talt hentet inn hele pandemi-
oppgangen. Vil trolig nå laveste nivå siden 1950-tallet i år 



Arbeidsledigheten har praktisk talt hentet inn hele pandemi-
oppgangen. Vil trolig nå laveste nivå siden 1950-tallet i år 



Krig i Europa: Spesielt Europa er avhengige av gassimport



Kinas rolle politisk og økonomisk blir også en viktig faktor 
fremover



Handelen totalt mot Europa er likevel større enn med Kina



Industribarometrene er fortsatt høye i USA og Eurosonen, men 
tapet av momentet vil forsterkes i de kommende månedene

Source: Alpine Macro



Ikke bare har den økonomiske gjeninnhentingen har vært en 
av de sterkeste. Men også aksjemarkedsgjeninnhentingen



…men det lave rentenivået påvirker diskonteringsrenten og 
prisingen av fremtidsutsiktene
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Global Economic Backdrop

Global economic growth is strong, but
faces potential disruptions from:

• Inflation and monetary policy

• Russia / Ukraine

• Covid-19

• Deglobalization



Global Economic Backdrop: GDP Growth
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Global Economic Backdrop: Inflation and Monetary Policy

Source: International Monetary Fund Source: International Monetary Fund
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Global Economic Backdrop: Russia / Ukraine

Source: International Monetary Fund

The war mainly affects China via energy
imports and national security / diplomacy
channels

• Oil and oil products account for 9.7% of Chinese
imports (largest product category)

• 15.8% of oil imports come from Russia (second
largest source)

• Broader economic impact is estimated to be 
minimal



Global Economic Backdrop: Covid-19

Severe economic impact of Covid-19 in urban areas and 
to supply chains

• Household consumption currently 7% below pre-covid trend

• Household income currently 5% below pre-covid trend

• Effective Locdowns are highest since first wave in 2020. But
now more focused in Shanghai. 

• Economic effects may be understated. 
- Cement production fell by 11% in a period with supposed positiv construction growth. 

Historically unusual. 

- Covid impact hard to distinguish from policy induced slowdown



Global Economic
Backdrop: Deglobalisation

• No sign of deglobalisation in data (yet)

• But geopolitics may force change
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China's Economic and 
Geopolitical Backdrop

• China is less affected economically
by Russia / Ukraine, inflation and 
monetary policy. 

• But a wide range of risk factors
muddle the outlook:

- 20th party congress

- Zero covid strategy

- Property markets

- Trade war

- Geopolitics / Taiwan / Great power rivalry

- Demographic trends



China's Economic and Geopolitical Backdrop

1. Growth target for 2022 = 5.5%
• Wildly optimistic by most accounts

• Requires more "low-quality" growth

2. Current policies makes growth target harder to reach:
• Zero-Covid (no sign of loosening)

• Property sector crack down (loosened)

• Tech sector crack down (loosened)

3. Short term solutions:
• Infrastructure spending, low-income stimulus, monetary policy, forced lending

4. Long term solutions (five year plan):
• Self reliance, common prosperity, capital regulation, financial risks, carbon neutrality



Short term policy hurdles and solutions

• Zero Covid:
- All production except strategically important come to 

sudden stop in Shanghai

- Over 50% of german business with links to China 
report complete disruption or severe impact. Only 7% 
report no impact. 

- Rising unemployment and poverty

- 150bp drag on Q2 growth

• Real estate sector:
- "Housing is for living, not speculation"

- Levereage constraints halt new development

- Severely affects revenue to local governments

- Sale of new and used property falls

• Vaccines
- Foreign mRNA vaccines only solution if zero covid strategy

remains?

• Real estate:
- Loosened at local level

- Tax breaks

- Lending from state owned asset managers

• Infrastructure
- Large scale investments true to China's old growth model

• Monetary policy
- Reduced RRR

• Stimulus to households?



Longer term solutions: No more debt fuelled growth

Michael Pettis, professor at Peking University, argues Chinese growth can come from:

1. Continue nonproductive investments to give short term boost to growth. But assets then depreciate
while debt remains.

2. Replace nonproductive investment with productive investment (capital regulation, new technology)

3. Replace nonproductive investment with consumption (common prosperity)

4. Repace nonproductive investment with growing trade surplus

5. Replace nonproductive investment with nothing, allow growth to slow to 2-3%



Longer term solutions: Private enterprise?



Geopolitics and 
Great Power Rivalry3



China vs USA: 
Great Power Competition

• The last remaining bipartisan issue in the U.S

• China considered the first and foremost national security threat
- "China increasingly is a near-peer competitor, challenging the United States in multiple 

arenas—especially economically, militarily, and technologically"

- "China will continue deepening diplomatic, defense, and technology cooperation with 
Russia to challenge the United States"

John Ratcliffe, former Director of National Intelligence:

"If I could communicate one thing to the American people […], it is that the People’s Republic 
of China poses the greatest threat to America today" – Wall Street Journal, 3. Dec 2020

• Strategic Ambiguity on Taiwan:

- "We expect that friction will grow as China continues to increase military activity around the 
island, and Taiwan’s leaders resist Beijing’s pressure for progress toward unification."

- Kevin Rudd (former Prime Minister of Australia): Xi is a man in a hurry and intends to settle 
the Taiwan issue in his political lifetime

- China has time on its side: Military power catches up with the U.S. to "offset perceived U.S. 
military superiority"



China – US Trade War

Sanctions

Aim to safeguard US 
semiconductor supremacy
and IP

March 2016: ZTE sanctioned. 
Lifted in 2018. 

May 2019: Huawei
sanctioned.

December 2020: SMIC 
sanctioned

Tariffs

Much back and forth on
broader tariffs:

2016-2018: $50-$200bn 
worth of US imports are
tariffed. Half of it being autos
and computer parts. The rest 
mainly consumer goods. 50% 
of US imports now tariffed. 
Some of it at 25%. China 
retaliates with 25% on $50bn

2020: Phase One Trade Deal. 
But tariffs remain 6 times 
higher on average than prior 
to trade war. 

March 2022: Biden reinstates
some tariffs



China and Europe

Source: Eurostat

China wants from EU EU wants from China

Trade Trade

Stay out of internal affairs Human rights

Counterbalance to US Rules based order 
("systemic rival")



Conclusion and 
Market Outlook4



Growth with headwinds

• Immense momentum in Chinese growth
- Common prosperity is the right approach
- Demographis a long term headwind, but not necessarily a growth stopper

• Short term risks are priced in:
- Covid will eventually pass
- Real estate sector was extended and crackdown was rational

• Geopolitics remain a source of uncertainty:
- Taiwan issue will remain
- Great power rivalry continues
- Decoupling a long term risk, but no hints of this in macro data

• Don't bet against China
- Investors and business see opportunities for growth
- FDI at record levels
- Private sector grows rapidly



Tactical overweight emerging markets

• Chinese market sentiment at 30 year low

• Current problems are fully priced in

• Even at 2-3% growth, today's valuations are acceptable

Tactical overweight global and norwegian equities

• Growth remains strong, but major risk from inflation and monetary
policy

• Sentiment extremely pessimistic, valutations ok


