


Makro: I september fortsatte de svake nyhetene på makrofronten. Økonomien går fortsatt greit de fleste steder, men vi ser det samler seg mørke skyer på horisonten. Energi preger mye av 

nyhetsbildet, men også krig og geopolitikk påvirker sterkt.

I USA kom det litt blandede nyheter. Det skapes fortsatt godt med nye jobber, men arbeidsledigheten steg likevel fra 3,5 til 3,7 %. Vi ser at industribedriftene er mer negative til fremtidsutsiktene, mens 

servicenæringen er langt mer optimistiske. Husholdningene er veldig negative til fremtiden, sterkt preget av høye energipriser og en boliglånsrente som akkurat har passert 7 % for nye boliglån. 

Sentralbanken hevet renten ytterligere 0,75 % til 3,25 % og inflasjonen holder seg svært høy på over 8 %.

I Europa ser vi mye av det samme. Arbeidsledigheten er stabil på rekordlave nivåer, samtidig som bedriftene er bekymret og tror på tøffe tider fremover. Tilgang og prisen på energi er en stor bekymring 

for både husholdninger og bedrifter, og EU har utarbeidet tiltak for å begrense effekten. Den europeiske sentralbanken hevet renten fra 0,5 % til 1,25 %, som ventet. Inflasjonen er for tiden ca. 9 % i 

Europa.

Kina fortsetter sin null-toleransepolitikk mot korona, med nedstengninger av områder med mye smitte. Boligsektoren er fortsatt svak, samtidig som industriproduksjonen ble noe høyere enn ventet. 

Bedriftene er omtrent nøytrale til fremtiden. Ellers så senket sentralbanken rentene med 0,1 % for å stimulere økonomien.

I Norge går det bra overordnet sett. Høye energipriser er veldig positivt for landet som helhet, men rammer uten tvil en del husholdninger hardt. Norges Bank hevet renten videre opp 0,5 % til 2,25 %.

Aksjer: September ble en fryktelig måned i aksjemarkedet, både i Norge og de internasjonale markedene målt i lokal valuta. Oslo Børs falt hele 11,7 %, de amerikanske indeksene S&P500 og Nasdaq fikk 

en nedgang på ca. 10 %, samtidig som den brede europeiske STOXX600 falt ca. 6,6 %. I tillegg falt Emerging Markets indeksen omtrent det samme som Oslo Børs. Imidlertid bidro USD styrkingen mot NOK 

(på ca. 10 %) til at avkastningen for en norsk investor ble betydelig bedre. Målt i NOK ble avkastningen for S&P500 indeksen omtrent 0, og verdensindeksen fikk en nedgang på 0,9 %.

Frykten for vedvarende høy inflasjon og høye renter lengre enn tidligere antatt, var antageligvis de to faktorene som bidro mest til markedsutviklingen i september. Frykten for at aggressive 

renteøkninger vil bidra til økonomiske nedgangstider ble større, og bidro samtidig til fallende oljepris. I tillegg ble det heller ingen bedring i den geopolitiske situasjonen. Den rentesensitive 

eiendomsbransjen ble den svakeste sektoren i verdensindeksen med en nedgang på ca. 14 %, mens energisektoren og råvareprodusentene falt henholdsvis 12,8 % og 12,7 %. Helsesektoren var 

månedens beste sektor, med en nedgang på «kun» 5,2 %. 

Vi går nå inn i resultatsesongen for 3. kvartal, og forventningene er lavere enn på lenge. Frykten for ytterligere skuffelser og nedgraderinger er relativt stor. Tatt i betraktning at de globale markedene 

allerede har falt mye, ser vi at prisingen både i forhold til løpende inntjening og underliggende verdier fremstår som attraktiv med unntak av det amerikanske markedet. Vi forventer fortsatt volatilt 

marked, men det er fortsatt vår vurdering at våre porteføljer av attraktivt prisede selskaper med solide balanser og god utbyttekapasitet fortsatt skal gi våre investorer en god risikojustert avkastning 

fremover. 

Renter: September ble måneden hvor de fleste sentralbankene satte opp styringsrenten. Sverige startet med en økning på 1%, ECB med 0,75%, FED nye 0,75% for tredje gang på rad, Norge med 0,5% 

og BOE med 0,5%. Tiåringen i USA har over måneden gjort et markant hopp og endte på 3,83%. Markedet er opptatt av at inflasjonen skal ned. 

Kreditpåslagene har kommet ut, både i Norden og internasjonalt, både innenfor investment grade og high yield. Itraxx crossover kom kraftig ut, den endte måneden på +641bp. Ved månedstart august 

var den på +400bp, og ved starten på september +586bp. Alle nivåene er betydelig høyere enn i 2021 da den var nede på lavt +200bp. Kredittmarkedene virker nå å være et attraktivt segment, spesielt 

for fond som har mest flytende rente i porteføljen.

3mLibor endte denne måneden på 3,75%, opp fra 3,08%. 10 års fastrente 3,88%, opp fra 3,29% i august. 3mEuribor endte på 1,173%, ved forrige rapport var den 0,62%, 10 års fastrente endte på 3,08% 

mot 2,42% i august. 3mNibor er på 2,94%, opp fra 2,60% og 10 års fastrente 3,52% mot 3,56% ved forrige rapport. 





Avkastning siste måned og hittil i år:
• Fondet leverte siste måned en avkastning på -6,1 %

• Referanseindeksens avkastning var sist måned -6,0 %

• Hittil i år er fondets avkastning -8,2 % 

• Referanseindeksens avkastning er hittil i år -7,8 %

Kort overblikk over SR-Bank Utbytte september:
SR-Bank Utbytte hadde i september en nedgang på 6,1 %, mens 

referanseindeks var ned 6,0 %. September ble en svak måned 

på verdens børser. Norske kroner svekket seg betydelig. Noe 

som er i favør internasjonale aksjer. Oslo Børs var ned 11,7 %, 

mens verdensindeksen målt i NOK var ned bare 0,9 %.

De viktigste positive bidragsyterne var farmasiselskapet Bristol 

Myers, leverandøren av forbruksartikler Unilever og 

forsikringsselskapet Sampo. De største negative bidragsyterne 

var sjømatselskapet Austevoll, EP selskapet Vår Energi og 

investeringsselskapet Aker. 

Vi har økt noe i Austevoll Seafood etter kraftig kursfall i 

forbindelse med forslag om grunnrente.
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Kjøpt

• Vår Energi

Økt

•Technip Energies

•Telenor

•LG Corp

•Iberdrola

•Yara

•Elmera Group

•Volkswagen

•Unilever

•Wendel

•Samsung Electronics

•Austevoll Seafood

Solgt

• Technip FMC

• Euroapi

Redusert

• Wallenius Wilhelmsen

• Norsk Hydro










