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UKESTART

Tid for nordiske aksjer?

Nordiske aksjer kan
veere attraktive na.
Bankene viser styrke,
mens industri og
helse preges av
usikkerhet og lavere
aktivitet, skriver
Heimdal-forvalter
Frank Harestad.
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Over tid har nordiske aksjer gitt
solid avkastning. Ser vi pa perio-
den fra april 2006, har den arlige
avkastningen méaltinorske kroner
veert 9,1 prosent. Til sammenlig-
ning har Oslo Bars’ hovedindeks
gitt7,2 prosent, Euro Stoxx 50 har
levert 4,3 prosent, mens verdens-
indeksen har gitt 9,8 prosent.

Pafem ars sikt gjor Norden det
fortsatt bra, men utviklingen har
veert svakere de seneste tre arene
- og saerlig det siste aret. I denne
perioden har nordiske aksjer hatt
negativ avkastning, mens aksjeri
Norge, Europa og globalt harklart
segbedre.

Helseaksjer, en viktig del av
den nordiske bgrsen, har hatt en
krevende periode. Novo Nordisk,
lenge en stjerne pé bgrsen, har
halvert seg i verdi siden toppen
ifjor sommer. Arsakene er sam-
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BANK DRAR LASSET: Tross svak utvikling i nordiske industri- og helseaksjer det siste aret, viser banksektoren styrke og gir hap om videre oppgang.

mensatte: skuffende forsgks-
resultater, sterk konkurranse fra
Eli Lilly, leveranseproblemer og
okt salg av kopiprodukter — bade
lovlige og ulovlige. Frykt for nye
reguleringer og tollbarrierer et-
ter regimeskiftet i USA har ogsa
preget sektoren.

Flere andre helseaksjer har falt
markant: AstraZeneca er ned
rundt 20 prosent, det medisintek-
niske selskapet Coloplast 22 pro-
sent, og hgreapparatprodusenten
Demant 22 prosent. Samtidig er
verdsettelsenisektoren historisk
lav. Novo Nordisk og AstraZeneca
prises na til henholdsvis 16 og 14
ganger forventet inntjening for
2025 - godt under historiske snitt
paover 20.

Industri er den stgrste sekto-
reniden nordiske Vinx-indeksen
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og utgjer rundt en tredel av verdi-
ene. Ogsa her har utviklingen veert
blandet. Forsvarsaksjene Kongs-
berg Gruppen og Saab har gjort
det sterkt, mens selskaper innen
kapitalvarer, som Atlas Copco, Alfa
Laval, SKF, Volvo og Sandvik, har
hatt svakere kursutvikling. Mange
av disse selskapene prises né bety-
deliglavere enn sitt historiske snitt.
Investorene harlenge veert for-
siktige med sektoren, blant annet
som fglge avlavindustriproduksjon
og gkende usikkerhet rundt han-
delspolitikk og toll. Skulle dette snu
- med gkt vekst i Europa og inves-
teringeriinfrastruktur og forsvar
- kan sektoren fa et betydelig loft.
Etterindustri er finanssektoren
dennest stersteiNorden, ogher har
utviklingen det siste aret veert god.
Bankene Nordea, Handelsbanken
og DNB har levert solid, og ogsa
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Periode Europa Verden Norge Norden
Siste ar 6,5% 56% 83% 2,5%
3ar 16,8 % 150% 76% 10,8 %
Sar 12,7% 13,8% 145% 11,5%
Fra3.april2006  43% 9,8% 72% 91%

forsikringsselskapene Gjensidige,
Sampo og Tryg harhatt positiv ut-
vikling.

Til tross for dette prisesde store
nordiske bankene fortsatt attrak-
tivt - typisk mellom ni og elleve
ganger forventet inntjening. En
analyse fra Bloomberg viser at
nordiske banker star bedre rus-
tet til 4 tale gkonomiske nedturer
enn sine europeiske konkurren-
ter, takket veere forsiktig utlans-
politikk, solide kapitalreserver og
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hgy andel sikre boliglan.

Sektorer som materialer, ei-
endom, energi og konsum har
hatt svak utvikling det siste aret.
Telekom og teknologihar derimot
klart seg bedre, anfort av defen-
sive selskaper som Telenor, Telia,
Nokia og Ericsson.

Selv om usikkerheten ikke
er borte - saerlig knyttet til geo-
politikk og handel - fremstéar
Norden som et attraktivt marked
for investorer med et langsiktig
perspektiv.
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Dette er elsykkelen for deg som
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Hard Rocx er et norsk sykkelmerke som startet opp i 1992 med miil om & skape en bedre sykkel. Na, 30 r senere, har vi vunnet utallige mestermesterskapstitler og trofeer. Men det er ikke vr starste drivkraft.

Vi vil af du som syklist skal finne sykkelglede enten du pd vei mot et mél, eller om du bare vil kose deg pé en sykkel som er fantastisk @ sykle pd. Det er det som driver oss. Les mer pi hardrocx.no
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