Veckans investerings-
kommentar

Nya bérsrekord i Oslo

Oslo Bérsen har natt nya kursrekord under de senaste
veckorna. Fredagens slutkurs landade p& 683,03 som &r den
hogsta nivan nagonsin och borsen &r nu upp med 11,93%
sedan nyar. Men de nya kursrekorden kommer inte for att
vinsterna okar eller for att tillgdngarna vaxer i foretagen. Som vi
kan se pa graferna nedanfor s har forhallandet mellan
aktiekurserna och bokfort varde en ganska liknande utveckling.
Oslo borsen prissétts nu till ca 1,6 ganger bokférda varden,
vilket historiskt satt ar forhallandevis dyrt, men inte extremt dyrt.
Till exempel sa var P/B 6ver 2,5 under 2007 och efter
finanskrisen sa 1&g bottennivaerna pa omkring 1,0 under 2009.
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| en analys skriven av SEB s estimeras forhallandet mellan ak-
tiekurser och intjaningen for bolagen pa Oslo bérsen till 19,8
ganger vinsten under 2016. Vi behdver ga tillbaka till teknologi
bubblan under &r 2000 for att hitta sa hdga vinstmultiplar. Med
en starkare forvantad vinsttillvaxt framover sa férvantas P/E for-
hallandet att falla till 15,9 under 2017 och 12,9 under 2018.
Detta &r i stor grad ett uttryck for den laga intjaningen i oljesek-
torn som nu févantas att forbattras under de kommande aren.
Till exempel sé varderas Statoil till ca 80% premie jamfort med
historiskt genomsnittligt P/E.

| Sverige sa ligger P/B pa ca 2,7 och P/E pa 17,2 for 2016 och
forvantas falla till 15,6 for 2017 och 14,7 for 2018.
Aktieutvecklingen senaste veckan: Oslo bérsen steg med 3,9%
och ar nu upp med 11,9 hittills i ar. Stockholmsborsen steg med
3,8% och &r nu upp med 5,8 % sedan arsskiftet. USA steg
3,1%, Europa steg 4,8%, Japan steg 3,1%, Kina gick ned 1,0%,
Indien steg 2,0% og Ryssland steg 4,0%. Varldsindex steg 3,1%
och tillvaxtmarknaderna med 3,7%. Alla siffror rapporteras i lo-
kala valutor férutom globala index som noteras i USD.
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