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EMU ï PMI vs. GDP 

Og verre skal det bli... 

 

2 Source: Ecowin, First Securities 

Det ser stygt ut for Europa. Resesjon i 2012 



3 Source: First Securities 

 

To ting som gjør at situasjonen i Europa forverres ytterligere 

 

ÅKraftige budsjettkutt 

- Skatteøkninger 

- Lønnsfrys 

- Utgiftsreduksjoner, inkludert sparking av ansatte 

 

ÅVanskeligere å få lån 

- Bankene reduserer utlånene for å bedre kapitaldekningen 

- Dessuten sliter mange med fundingen 
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Source:  First Securities 

 

En ñdødsspiralò i Europa er sannsynlig 

Forbrukere 

ÅFrykt for å miste jobben 

ÅĄ Bruker mindre penger 

Selskapene 

ÅDårligere salg  

ÅĄ Kutter investeringer 

ÅĄ Gir ansatte sparken 

Mydighetene 

ÅTjener minder. Kan ikke låne mer 

ÅĄ Bruker mindre penger, 

ÅĄ Ansetter færre, øker skattene 

Frykt i 

finans-

markedet 



...men la oss forsßke ¬ se bak fasaden og g¬ òback to the basicsò 

5 Source: First Securities 

Det er lett å bli skremt av alt man leser... 
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Back to the basics: Prising og inntjening 



Andel av global BNP, etter region 

..og i resten av verden er trenden marginalt postiv 

7 Source: First Securities, Ecowin 

Heldigvis er verden mer enn Europa 
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OSEBX og konsensus P/E bånd (12m fwd) 

Båndet tar høyde for 15% videre inntjeningsfall. Mer enn en mild nedtur (base case) men ikke en dyp  

8 Source: First Securities, Ecowin 

Vi priser inn et moderat fall i inntjeningen, men ikke et stort 

 

 

 



OSEBX vs P/B (ex. Shipping and finance) 

Av og til blir det så billig at makrobildet ikke betyr så mye 

9 Source: Ecowin, First Securities 

 

Pris / Bok er klart viktigst. Billig nå men ikke ekstremt 



 

36 måneder: Dårligste utfallet +40%  

 

12 måneder 

..og nå er det billig 

 

10 Source: Ecowin, First Securities 

Den eneste strategi som lønner seg er å kjøpe billig og selge dyrt. 
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P/B Oslo Børs vs Global industriproduksjon 

Som n¬é  

 

11 Source: Ecowin, First Securities 

Å kjøpe når det er billig er det samme som å kjøpe når det ser surt ut 



Nærmer kursene seg 300 igjen skal du derimot kjøpe, uansett makrobilde 

12 Source: Ecowin, First Securities 

 

Problemet er at det ikke ser skikkelig billig ï bare litté 

 

OSEBX oppside/nedside til P/B = 1.8 

 

OSEBX 

P/B =1.8 

-7% 

36% 
15% 

Date P/B OSEBX Upside/ 

downside 

06.04.2011 1,94 456 -7% 

04.10.2011 1,32 321 36% 

14.11.2011 1,56 386 15,3% 



OECD leading indicators vs. OSEBX 

13 Source: Ecowin, First Securities 

 

Håpet: Er det 

forskjellig etter en 

dobbel dipp? 

..mens det ser ordentlig surt ut 



OSEBX vs. Ledende indikatorer P/B OSEBX 

Vi sa klart fra i 2000 og 2007. Men ikke denne gang 

 

14 Source: Ecowin, First Securities 

 

Hvorfor advarte vi ikke denne om nedturen? 

 

       P/B ble aldri faretruende høy... 

 

 ..og ledende indikatorer sa ikke fra 
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