
 

1 
 

,3.,36.+ 

  

    

 

Markedssyn / House View 
November 2023 

Investments │ Wealth Management 

 

 

House View 
Mars 2024 

Solid fundament  
 

Wealth Management 



 

2 
 

The House View – Solid fundament 

Aksjer steg videre gjennom februar på bakgrunn av gode økonomiske utsikter 
og solid inntjeningsvekst. Samtidig løftet sterke makrotall og høyere inflasjon 
enn ventet obligasjonsrentene og førte til en mer realistisk markedsprising av 
utsiktene for styringsrenten i USA. Vi har tro på fortsatt god økonomisk vekst 
samt en bredere inntjeningsvekst. Det vil støtte risikable aktiva fremover. Høy 
verdsettelse i USA er en bekymring om inntjeningen ikke innfrir forvent-
ningene, men dette er ikke vårt hovedsyn. I sum overvekter vi aksjer på bekost-
ning av undervekt i lange renter.  

Sterk start på året for aksjer 

Aksjer har startet året sterkt med nye toppnoteringer i USA, Europa og til og med Japan. Den sterke utviklingen 
blir støttet av et «solid fundament» med utsikter til god økonomisk vekst. Men sentimentet har også steget til 
relativt høye nivåer. Det øker risikoen for en kortsiktig korreksjon i markedet. En eventuell korreksjon vil trolig 
betraktes som en kjøpsmulighet av mange og derfor være kortvarig.  

Bedre vekstutsikter 

Fra en investors perspektiv er de makroøkonomiske utsiktene lovende. Industrien begynner endelig å vise tegn 
til liv i flere regioner. Samtidig har tjenestesektoren holdt seg oppe. Med solid utvikling i husholdningenes inn-
tekter ligger det an til fortsatt god utvikling i tjenestesektoren.  

Blant regionene ser vi den sterkeste økonomiske utviklingen i USA, mens mange europeiske land og Japan har 
stått på kanten av teknisk resesjon. Utviklingen i Kina har også vært svak. Når vi ser fremover, venter vi at noen 
av problemene for disse regionene vil avta. En bedre utvikling i industrien vil bidra i positiv retning sammen med 
solid inntektsvekst i husholdningene og lavere inflasjon. Veksten vil neppe bli veldig sterk. Men med mindre 
motvind på enkelte områder ligger det an til en viss forbedring for fjorårets svake regioner. Det er positivt for 
risikable aktiva  

 

 

 

Bedriftene ser lysere på situasjonen  
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På tide å ta foten av bremsen 

Inflasjonen er på vei mot sentralbankenes mål, riktignok med noen humper på veien. Lavere inflasjon tilsier at 
sentralbankene vil lempe på den stramme pengepolitikken i løpet av året. Ved inngangen til året priset investo-
rene nesten syv rentekutt fra både Federal Reserve (Fed) og Den europeiske sentralbanken (ECB). Det var 
nok i overkant aggressivt. I lys av sterke nøkkeltall, særlig fra USA, virker prisingen nå mer fornuftig med 3-4 
rentekutt i løpet av året, det første rundt sommeren. For aksjemarkedet er det kanskje enda viktigere at sentral-
bankene, spesielt Fed, har uttrykt større vilje til å bestemme renten ut fra vekstutsikter nå som inflasjonen er 
mer under kontroll. Skulle økonomien kjølne kan derfor renten kuttes for å stimulere til høyere vekst.  

De siste årene har aksjer i stor grad gjort det svakt når markedsrentene har steget. Så langt i år har imidlertid 
aksjer prestert sterkt på tross av stigende renter. Vi er nå i et miljø der inflasjonen i større grad er under kontroll 
og diskusjonen har snudd fra hvor mange renteøkninger som kommer til når første rentekutt kommer.  

Med mindre inflasjonsfrykt vil i større grad vekstutsiktene drive renteforventninger. Da kan ofte renter og aksjer 
gå i takt.  Sterkere vekstutsikter betyr høyere renter, men også høyere inntjeningsvekst. Det faktum at aksjer 
og renter går i takt betyr at obligasjoner vil gi bedre stabilitet til porteføljen enn vi har vært vant til de siste årene 
(obligasjoner stiger i verdi hvis aksjer og renter skulle falle).   

Bredere inntjeningsvekst 

Inntjeningen i det globale markedet var omtrent uendret i fjor, med store variasjoner på tvers av regioner og 
sektorer. Blant de store regionene var det en viss vekst i USA og Japan. Blant sektorer trakk Råvarer, Helse og 
Energi den samlede inntjeningsveksten ned. Svakheten i disse sektorene var i stor grad preget av en normali-
sering etter høy inntjeningsvekst foregående år.  

I år er det utsikter til bredere inntjeningsvekst. Alle de brede sektorene og alle de store regionene forventes å 
ha positiv inntjeningsvekst. Det gjenspeiler de relativt god økonomiske utsiktene. Det virker fornuftig at vi vil se 
en bredere inntjeningsvekst i år, og vi ser en mulighet for at inntjeningen kan overraske på den positive siden 
sammenlignet med estimatene. Bredere inntjeningsvekst tilsier at vi også vil se større bredde blant sektorer og 
regioner hva gjelder avkastning.  

Solid inntjeningsvekst på tvers av regioner 

 

Ingen medvind fra verdsettelse lenger 

Verdsettelsen av globale aksjer har klatret til over sitt langsiktige gjennomsnitt. Verdsettelsen har dermed snudd 
fra medvind til motvind for aksjer. Høy verdsettelse av globale aksjer skyldes imidlertid i stor grad høy verdset-
telse av amerikanske teknologiaksjer. I andre regioner og resten av det amerikanske markedet er prisingen mer 
nøytral eller til og med på den lave siden. Høy verdsettelse av de amerikanske teknologigigantene kan i stor 
grad rettferdiggjøres med  utsikter til sterk  vekst i inntjeningen framover. Om inntjeningen stiger i tråd med 
forventningene er ikke dagens verdsettelse av teknologiselskapene problematisk. 

Source: LSEG Datastream
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I takt med oppgangen i aksjemarkedet har investorsentimentet steget og er nå på relativt strukkede nivåer. 
Allokeringen til aksjer har økt. At investorene allerede er svært optimistiske og har dratt opp aksjeallokeringen 
reduserer det kortsiktige avkastningspotensialet til aksjer og øker risikoen for tilbakeslag i møte med eventuelle 
dårlige nyheter. Når forventningene er svært høye kan til og med relativt gode nyheter oppleves som for dårlige. 
Med sterke fundamentale forhold venter vi imidlertid at eventuelle korreksjoner vil være kortvarige.  

Nøytrale på regioner 

Vi opprettholder en nøytral allokering på tvers av regioner. Alle regioner har sine muligheter og risikomomenter. 
Vekstutsiktene er sterke i USA, men det er allerede priset inn høy inntjeningsvekst. Europeiske aksjer har steget 
på forventninger om at inntjeningen snur til det bedre senere i år, men prisingen er fortsatt lav. De fundamentale 
forholdene for Fremvoksende Økonomier er gode, men den politiske usikkerheten knyttet til Kina er for stor.  

Overvekt Industri 

I takt med gode vekstutsikter beholder vi den sykliske vrien og overvekter Industri. Sektoren vil dra nytte av den 
pågående gjeninnhentingen i industrien. Vi tar imidlertid profitt på overvekten i Kommunikasjon, som senkes til 
nøytralvekt. Sektoren har prestert sterk og forventningene har kommet opp. Det hever terskelen for at den 
sterke utviklingen skal fortsette. Vi undervekter Stabilt Konsum.  

Overvekt foretaksobligasjoner   

Vi finner det beste avkastningspotensialet i aksjer, men også i obligasjonsmarkedet er det gode avkastnings-
muligheter. Vi anbefaler overvekt i både europeisk og amerikansk IG (foretaksobligasjoner) innad i obligasjons-
porteføljen mot en undervekt i statsobligasjoner.  
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Disclaimer 

Nordea gir anbefalinger til privatkunder, samt små- og mellomstore bedrifter om investeringsstrategi og konkrete investerings-
forslag.  

Anbefalingene inkluderer aktivaallokering og konkrete investeringer i nasjonale, nordiske og internasjonale aksjer, obligasjoner 
og tilsvarende verdipapirer.  

For å betjene deg som investor på en best mulig måte har vi samlet all analyse- og strategikompetanse i en felles enhet – Nor-
dea Investment Center. 

Denne publikasjonen eller rapporten er utarbeidet av:  

Nordea Bank Abp, Nordea Bank Abp, filial i Sverige, Nordea Bank Abp, filial i Norge og Nordea Danmark, filial av Nordea Bank 
Abp, Finland (sammen kalt “selskaper i konsernet representert ved Nordea Investment Center»). 

Selskapene i konsernet  er underlagt tilsyn av finanstilsynene i de respektive landene. 

Publikasjonen eller rapporten er bare ment å gi generell og foreløpig informasjon til investorer og er ingen anbefaling om be-
stemte finansielle instrumenter eller strategier.  

Publikasjonen eller rapporten gir ikke individuelt tilpassede investeringsråd og tar ikke hensyn til din økonomiske situasjon, 
dine eiendeler eller din gjeld, din investeringskunnskap og erfaring, dine investeringsformål, investeringshorisont, risikoprofil 
eller dine preferanser. 

Som investor må du spesielt passe på at investeringen egner seg i forhold til din økonomiske og skattemessige situasjon og 
investeringsformål. Investor bærer risikoen for alle tap i forbindelse med investeringen. 

Før du handler etter opplysningene i denne publikasjonen eller rapporten, anbefales det at du rådfører deg med din økono-
miske rådgiver. Informasjonen i denne rapporten innebærer ingen råd om de skattemessige konsekvensene av å ta en bestemt 
investeringsbeslutning.  

Investor må foreta sin egen vurdering av skattemessige konsekvenser og avkastning på investeringen.  

 

 

 


