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Konjunkturer og ravarer

Undersgkelser om bedrifts- og forbrukernes

tiltro til den gkonomiske situasjonen indikerer

at utviklingen i verdensgkonomien fortsatt har

en god undertone. Den globale PMI-indeksen
(innkjopssjefene) er pa det hoyeste nivaet pd tre ar.
Dette er ogsa konsistent med at det er en vekst i
verdens bruttonasjonalprodukt p& omkring 3,5%.
Indeksen lgftes spesielt av industrisektoren, men
ogsa tjenestesektoren viser en god utvikling.

At internasjonale makrotall har overrasket positivt
siden i fjor host blir tydelig reflektert i Citigroups
overraskelsesindekser (jfr. graf). Nar indeksene

er over null, har makrotallene (siste tre maneder
rullerende) utviklet seg bedre enn det analytikerne
pa forhdnd hadde ventet,

OECD la nylig frem prognoser som viste ytterligere
oppjusteringer av den skonomiske veksten i flere av
OECD-landene.

Noen ferske makrogkonomiske nyheter som det
kan vaere verdt & fremheve, og som bidrar til &
forsterke inntrykket av at finanskrisen na definitivt
er tilbakelagt, er bl.a:

1. Forbrukertilliten i USA er pa hoyeste niva siden
2000, og amerikansk ledighet er lav (4,7%).

2. Tysk bedriftstillit (IFO) er pd det hoyeste nivaet
siden 2011 og tysk ledighet er lav (5,8%).

3. Japansk arbeidsledighet (2,8%) er den laveste
pa 23 ar.
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Til tross for de positive forventningene til
konjunktur-utviklingen, var Rogers indeks for
r@varepriser i mars negativ med -2,9% i USD. Alle
de tre underindeksene, energi, metaller og jordbruk,
var ogsa negative. Etter drets forste kvartal har
indeksen vist en nedgang pa -1,7% i USD.

| mars har oljeprisen (brent) falt med -5% malt i
USD. Grunnlaget for prisnedgangen er frykt for

at OPECs kutt ikke vil veere tilstrekkelige til & veie
opp for USAs gkte produksjon. Vi tror dette er en
overdreven frykt. Riktignok har antall aktive rigger i
USA nesten doblet seg fra bunnen, men vi har ennd
ikke sett den store gkningen i produksjonen.

De siste tallene fra det amerikanske

energidepartementet ved utgangen av januar viser
en produksjon pa 8,835 millioner fat daglig.
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Dette var bare 270 tusen fat mer enn det som

ble produsert i september 2016. Flere av de
amerikanske oljeselskapene mener at den daglige
amerikanske produksjonen av skiferolje kan ske
med 300 — 500 tusen fat i lgpet av 2017. Dette er
langt under de 1,3 millioner fat som OPEC angivelig
har kuttet. | tillegg ma vi ta med i regnestykket at
ettersparselen etter olje fortsetter & gke med ca.
1% til 1,5% per ar pa verdensbasis.

Det har veert mye fokus pa at rdoljelagrene skal ha
okt. Men i siste uken av mars s vi at det var store
trekk pd lagrene bade i USA, Europa og Japan. |
tillegg har det veert flere uker med relativt store
trekk pd produktlagrene i USA. For @ forberede
seg pa det amerikanerne kaller «driving season»
(sommersesongen) kommer raffineriene til &
produsere s& mye de kan.

Aktive landrigger vs. Oljeproduksjon
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Dette vil ogsa kunne bidra til & trekke ned de
rekordhgye lagrene. Forelapig ser det ikke ut til

at korstoget til Byradet i Oslo mot dieselbiler har
skremt nordmenn fra @ kjere dieselbiler. Statistisk
sentralbyrd kan melde at nordmenn i fjor for forste
gang kjopte mer enn 3 milliarder liter autodiesel.

Gassprisene malt ved "Henry Hub” fikk en
oppsving i mars, og prisene gkte med 15% (USD).
Gassprisene er likevel -25,5% lavere enn ved
darsskiftet,

Med nedgang bade i oljepriser og gasspriser
var det naturlig nok ogsd en nedgang i Rogers
energiindeks. | mars endte indeksen ned med
-3,9% i USD og har falt med -9,7% siden nyttar.

Rogers metallindeks endte mars mdned ned -0,9%
i USD. | mars var det fall i prisene pd bade salv,
gull, nikkel og kobber, mens det var oppgang i
prisene for blant annet bly, tinn og aluminium. Fra
arsskiftet har prisutviklingen imidlertid veert sveert
sterk for metaller med en oppgang pa +9,5%.

| det siste har det kommet flere rapporter om

at Kina, grunnet strengere forurensingskrav,
kommer til & stenge ned flere smelteverk for
aluminium. Dette vil felgelig redusere tilbudet og
kunne presse prisene oppover. Eksperter pd den
kinesiske aluminiumsindustrien er derimot ikke
like optimistiske. Man er fortsatt usikre pa hvor
mye og lenge produksjonskuttene vil vare, og

ikke minst om smelteverkene faktisk vil etterleve
pdbudene fra Beijing. Uansett vil nyheter fra Kina
veere et sveert viktig element i utviklingen for
aluminiumprisen, ettersom landet star for over 50%
av verdensproduksjonen.

Mars var ogsd en svak maned for de globale
landbruksprisene, og Rogers jordbruksindeks endte
-3,2%. | mars viste prisene store svingninger.
Kakao (+7,9%), ris (+6%) og bomull (+1,2) var blant
de jordbruks-varene som kunne vise til positiv
prisutvikling. P den annen side var det i mars solid
fall i prisene pd gummi (-9,1%) og sukker (-13%).
Fra drsskiftet er indeksen nesten uforandret med
-0,3% endring.

| 2017 har det veert en noe svakere utvikling i
lakseprisene. Ved utgangen av mars var en kilo
fersk laks -13,3% billigere enn ved starten av aret.
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Renter, inflasjon og valuta Det kom likevel enkelte sméd signaler om at det ikke
lenger er like presserende @ holde pengepolitikken
Fjordrets gkning i rAvareprisene har bidratt til at ultra-ekspansiv. Dette ble begrunnet med at det na
inflasjonen nda overstiger inflasjonsmalet i USA er mindre sannsynlig med spesielt ugunstige utfall
og har nadd sentralbankens mal i Eurosonen. som kan lede til deflasjon.
Underliggende inflasjon, dvs. eksklusive
ravarepriser, holder seg relativt lav i de fleste USA utgjer et viktig unntak i dagens
landene innenfor OECD-omrdadet. Det tilsier at lavrenteverden. Her valgte sentralbanken i mars
perioden med eksepsjonelt ekspansiv pengepolitikk @ gjennomfare en ny rentegkning, den tredje etter
vil kunne vedvare i noe tid fremover. at rentene bunnet ut. Rentegkningen var beharig
varslet pd forhand, og medferte derfor ingen store
Den europeiske sentralbanken valgte i mars & markedsreaksjoner.
holde innskuddsrenten uendret pa -0,4% og
viderefere de kvantitative lettelsene (dvs. kjep av Sentralbanken indikerer fortsatt at det vil komme
verdipapirer, fra april for EUR 60 mrd. per maned, ytterligere to rentehevinger i lopet av daret, og tre
mot 80 mrd tidligere) ut aret eller enda lengre. neste ar.
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Norges Bank holdt styringsrenten som ventet
uendret, men valgte noe overraskende & indikere
at renten vil bli holdt lav lenger enn tidligere
kommunisert. Begrunnelsen var bl.a. at inflasjonen
trolig vil holde seg lav enda lenger. Det skyldes
igjen at lennsveksten i fjor har vist seg a bli

lavere enn tidligere anslatt, samt at anslaget for
innevaerende ar er justert ned. Dessuten har den
faktiske inflasjonen avtatt raskere enn ventet.

Signalene fra Norges Bank forte til at
markedsrentene her hjemme trakk noe ned. Tidrs
statsobligasjonsrente falt med - 0,07%-poeng i
mars. Til sammenligning steg tilsvarende renter i
Tyskland med 0,12%-poeng. | USA var tidrsrenten
uendret.

Delvis i trdd med renteutviklingen styrket euroen
seg med omlag 0,8% mot dollar i mars. Euroen
styrket seg imidlertid vesentlig mer mot den norske
kronen (3,2%). Lavere oljepris og fortsatt lave
norske renter bidro nok til at kronen svekket seg.

Geopolitiske forhold

Storbritannias statsminister, Theresa May, satte

i slutten av mars formelt i gang prosessen med @
trekke landet ut av den Europeiske unionen ved a
iverksette artikkel 50 i Lisboa-traktaten. Prosessen
vil veere tidkrevende, og det er knyttet sveert stor
usikkerhet til sluttresultatet. Som en kuriositet

kan det nevnes at i kjslvannet av utmeldelsen har
Spania veert «pd krigsstien» med hensyn til 4 ville
fa tilbake klippene i Gibraltar.
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Skottene gnsker a forbli i EU. Det skotske
parlamentet har derfor bedt om en ekstra
folkeavstemming for & kunne trekke seg ut av
unionen med England. Theresa May synes ikke @
ville godta en slik avstemming for Brexit. Skottene
vil da eventuelt matte seke EU-medlemskap

pd nytt. Britisk skonomi star overfor flere store
utfordringer i tiden fremover.

| Nederland ble statsminister Mark Rutte gjenvalgt.
Hoyrepopulisten Geert Wilders fikk svakere
oppslutning enn meningsmalingene pd forhand
hadde indikert. Noen tolker dette som at den
nasjonalistiske vinden i Europa nd er svakere.

Det store slaget mht. europeisk populisme vil
imidlertid skje ved det forestdende presidentvalget
i Frankrike.

Pa den andre siden av Atlanterhavet hadde Donald
Trump ingen god mdaned. Det republikanske partiet
lykkes ikke med & oppheve «The affordable care
act», ogsa kjent som “Obamacare”, tross flertall i
begge kamre i kongressen. Det er sveert krevende a
finne et alternativ som er bedre enn “Obamacare”,
slik Trump har lovet.

Ifelge kongressens budsjettkontor vil Trumps
forslag til ny helselov gjare at 24 millioner
amerikanere mister helseforsikringen. Det skaper
bekymring blant flere republikanske politikere som
stdr for gjenvalg. Imidlertid var motstanden innen
det republikanske partiet sterst i grupper som
mener at Trumps forslag ikke var drastisk nok mht.
a redusere helsebudsjettene.

«0Obamacare»-fadesen skaper usikkerhet om
Trump-administrasjonens gjennomfaringsevne nar
det gjelder vedtak om skattelettelser.

Donald Trump lykkes heller ikke med d innfare et
revidert innreiseforbud i mars. Derimot lykkes den
amerikanske presidenten med a trekke tilbake

en presidentordre Barack Obama innferte for &
beskytte miljget. Formalet skal vaere @ skape flere
arbeidsplasser i kullindustrien, selv om det er
markedskonkurransen som ferst og fremst har fort
til kullindustriens tilbakegang i USA.

| Kina kunne statsminister Li Kegiang meddele at
den gkonomiske veksten i ar vil bli naer 6,5%, men
han bekymrer seg for finansielle ubalanser knyttet
til lanefinansiering av fast eiendom. Kinesisk
gkonomi fremstdr likevel som relativt sterk.
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Samtidig fester president Xi Jinping et strammere
grep om makten i kommunistpartiet, og derved
statsapparatet, ved arets folkekongress.

Nord-Korea skaper fortsatt hodebry ikke bare for
nabolandene, men ogsa for USA. Nord-Korea har
nylig gjennomfert flere missiltester, og en frykter
at nord-koreanske atomraketter snart vil kunne na
USAs vestkyst. Ser-Korea og USA forbereder seg
ved @ sette ut anti-missilsystemer pd grensen til
Nord-Korea.

Amerikansk-stettede styrker i Irak er nzer ved

4 omringe Raqqa, ISs hovedstad. Samtidig star
IS stadig svakere i Mosul. Enkelte analytikere
tror byen kan falle i lepet av noen uker. IS er
mer presset enn pa lenge. Det kan lede til seier
pa slagmarken i Irak og Syria. Samtidig kan det
bidra til flere terroraksjoner i Vesten, ettersom
de tidligere IS-krigerne vender tilbake til sine
hjemland.

| mars kjorte en jihad-inspirert brite opp pa
fortauet pd Westminster Bridge og skadet 50
personer, tre med deden til folge, for han drepte
en ubevaepnet politimann med kniv utenfor parla-
mentet. Terrorfaren er fortsatt betydelig, og vil
trolig ikke forsvinne selv om IS bekjempes. Britene
og finansmarkedene reagerte likevel med stoisk ro.

Pirater har igjen kapret en oljetanker utenfor kysten
av Somalia. Det er farste gang siden 2012. Det
synes fortsatt a vaere behov for internasjonalt
maritimt samarbeid utenfor Afrikas horn.

Arbeidsledighet
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Norsk gkonomi

Norges Bank avholdt hovedstyremate den

14. mars, og pd dette motet ble det vedtatt a
opprettholde den norske styringsrenten pa 0,5%.
Samtidig ble det uttalt at styringsrenten antagelig
vil bli holdt pa dette nivaet i tiden fremover. Mange
pkonomer tolker det som at vi star overfor to nye ar
med rekordlave norske renter.

Sentralbanken uttalte at det er store utfordringer
med & holde et slikt lavt rentenivd, med implisitt
negative realrenter. Lavrentepolitikken har bidratt
til gkte boligpriser og en sveert hoy gjeldsgrad for
norske husholdninger.

Samtidig med rentematet ble drets forste publi-
kasjon av «Pengepolitisk rapport>» fremlagt. |
denne rapporten tegnes et bilde av norsk gkonomi
som er i god bedring etter den svake utviklingen i
2016. Oppgangen har veert bredt basert bade pa
tvers av neeringer og regioner. Forventningene til
pkonomisk vekst er gkt ytterligere, og det synes a
vaere klare tegn til at arbeidsledigheten er gatt ned.

Samtidig med en nedgang i oljeprisene i mars
svekket verdien av NOK seg igjen. Kronens
internasjonale verdi er na derfor lavere enn ved
darets start. Kombinert med et antatt moderat
lennsoppgjoer vil dette kunne bidra til bedret
konkurranseevne for norsk naeringsliv.
President Trump ville vel kanskje ha bemerket
at den norske rente- og valutapolitikken bidrar
til et urettferdig konkurransefortrinn for norsk
nzeringsliv, med en kunstig lav kroneverdi.
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Vi gjentar derfor pa nytt vart mantra fra var
rapport om «@konomiske utsikter for 2017»: «En
starre grad av proteksjonisme og innfaring av
handelshindringer vil veere en dpenbar trussel
for fremtidig verdiskapning i sma land med dpen
okonomi.»

Internasjonale aksjemarkeder

Verdensindeksen (MSCI World) steg med

0,8% (3,2% i NOK) i mars og fortsatte den
positive utviklingen fra februar. Indeksen var

pa sitt hayeste niva noensinne den 16.mars, og
sluttnoteringen den 31. mars ble den hgyeste
historiske manedsavslutningen for indeksen.
Verdensindeksen har nda steget med 5,9% (5,3% i
NOK) hittil i ar.

Det var seerlig aksjer innen IT og syklisk konsum
som steg i verdi. Apple fortsetter @ ha en fantastisk
utvikling i 2017 (+24%), og kursoppgangen var
4,9% (i USD) i mars maned.

Men ogsd andre tungvektere som Microsoft (+3%),
Johnson & Johnson (+1,9%) og Facebook (+4,8%)
bidro til den sterke utviklingen for verdensindeksen.
Indeksens tredje starste aksje, Amazon.com, steg
med 4,9% i mars. Dette sendte grunnlegger og
storeier (17% eierandel) Jeff Bezos forbi Warren
Buffet og Carlos Slim pd Forbes liste over verdens
rikeste mennesker. Med en formue pd ca. 78
milliarder USD, har Bezos nd kun Microsoft griinder
Bill Gates foran seg pa listen.

Sektoravkastning for MSCIl World (Verdensindeksen)
% endring (USD)
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Kursutviklingen var svakest for selskaper innen
eiendom og finans, som falt med henholdsvis -1%
og -0,3%. Noen av de aller sterste finansaksjene
som Wells Fargo (-3,9%) og JP Morgan Chase
(-3%) opplevde store fall i lapet av mars.

At den amerikanske sentralbanken satte opp
renten i midten av mars kan ha bidratt negativt til
verdiutviklingen for eiendomsaksjer.

Den 1. mars gikk Snap Inc. pd bers. Dette var den
storste bersnoteringen siden 2014, Selskapets
aksjer ble pd emisjonsdagen satt til USD 17, men
allerede dagen etter dpnet kursen pd USD 24, en
okning pa 41% fra noteringskursen. Snap endte
mars maned pa litt over USD 22, noe som priser
selskapet til nesten 26 milliarder USD.
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S&P 500 hadde en flat utvikling i mars etter en
meget sterk februar. Indeksen er opp 5,5% (+4,9%
i NOK) i 1. kvartal. Det var til dels store fall for
butikkjeder som Macy’s, L Brands og JC Penney.
Man ser en gkende andel butikker som legges

ned og negativ utvikling i kundestremmen inn til
butikkene. Dette er en felge av at flere og flere
handler kleer over internett.

| Europa steg Bloomberg European 500-indeksen
med 3,1% (6,4% i NOK). Finansbransjen var en av
vinnersektorene i mars maned. Banco Sabadell,
Caixabank og Commerzbank steg alle over 18% i
EUR. P& den andre siden var det negativ utvikling
for blant annet fiskesektoren, og norske Leray
Seafood (-17,7%) og Marine Harvest (-13,5%)
hadde svakest kursutvikling.

| Norden var det en svaert god utvikling i mars
mdned, og VINX-indeksen steg med 5,5% i NOK.
Det var sterkest utvikling for industriaksjer. Volvo
(+16%), Sandvik (+13%), og Atlas Copco (+11%)

var blant de aksjene innenfor industrisektoren som
hadde best kursutvikling i mars. Ellers var det god
utvikling for energiaksjer som Neste (+15%), Vestas
Wind Systems (+12) og Subsea 7 (+12).

| Japan falt Nikkei-indeksen -1,1% i mars (+1,8% i
NOK). Fast Retailing (7% vekt) og Softbank group
(4,7% vekt) falt med henholdsvis -1,6% og -5,7%

i JPY. Investorer i Fast Retailing bekymrer seg for
Trumps forslag om skatt pd internasjonal handel,
og ekspansjonsplanene til konkurrentene H&M og
Inditex (Zara). Tokyo Electron (2,4% vekt) steg med
hele 10% i mars maned.

Generelt var det svak utvikling for japanske

aksjer innenfor finans, eiendom og ravarer, mens
aksjer innenfor IT og industri bidro positivt.
Sektorutviklingen i Japan speilet utviklingen i USA i
stor grad i mars.

For selskaper i fremvoksende gkonomier har
verdiutviklingen veert meget god i 2017. MSCI
World Emerging Markets steg med 4,7% i mars
maned og har steget hele 10,5% i NOK i 1. kvartal.

Her star BRIC landene (Brasil, Russland, India og
Kina) for ca. 50% av vektingen. Med unntak av det
russiske markedet har det veert en god utvikling i
aksjemarkedene i BRIC-landene hittil i ar.

Det norske aksjemarkedet

Det var starre bevegelser i det norske
aksjemarkedet i mars enn i de foregdende
manedene. | forste del av maneden beveget
fondsindeksen seg mot nye rekordnoteringer.

Lavere oljepris kombinert med nedgang bdade i
energiaksjer og amerikanske aksjemarkeder forte
til en svak korreksjon av foregdende méaneders
kursoppgang. Sdledes ble det i mars registrert
en negativ verdiutvikling for fondsindeksen og
hovedindeksen pd omlag -0,4%.

Etter arets forste kvartal har de forannevnte
indeksene en mager positiv utvikling pa hhv. 0,7%
og 0,6%. Etter forste kvartal fremstar Oslo Bors
derved som en av de svakeste aksjebgrsene i
OECD-omrdadet regnet i felles valuta.

Nedgangen i aksjekurser var relativt bredt basert,
og mer enn 60% av selskapene i fondsindeksen
viste kursnedgang. En svakere kursutvikling for
selskaper i oppdretts-neeringen, hvorav de fleste
store selskapene falt mer enn -10%, bidro seerlig
mye til indeks-nedgangen. Dessuten var det
kursnedgang for de store oljeselskapene Statoil og
Aker BP.

| positiv retning i mars trakk verdiutviklingen i
noen store selskaper som Subsea 7, Norsk Hydro,
Telenor, Orkla og Yara.



Verdiutvikling Oslo Bars Fondsindeks
- Aksjer med indeksvekt > 0,7%

Indeks- __Verdiutvikling (%)
Selskap vekt (%) Mars 2017
Telenor 9,4 4,5 10,8
Norsk Hydro 9,4 5,0 20,7
DNB 8.9 -1,0 6,0
Statoail 8,9 -1,1 -6,2
Orkla 4,7 4,3 -1,7
Yara International 4,7 3,9 -2,8
Subsea 7 4,6 12,1 21,5
Marine Harvest 4,0 -10,7 -14,3
Gjensidige Forsikring 3,4 -0,2 -4,5
Storebrand 3.4 0,9 24,3
TGS 2,4 -1,1 -4,4
Schibsted 2,3 -3,4 7,4
Schibsted 2,3 -3,4 7.4
Aker BP 1,8 -6,7 -10,1
Veidekke 1,7 -5,8 -8,5
Bakkafrost 1,6 -14,9 -22,5
Entra 1,6 -1,8 9,3
Leroy Seafood Group 1,5 -15,0 -21,8
Tomra Systems 1,4 0,3 3,9
AF Gruppen 1,3 -3,5 -0,6
XXL 1,3 0,0 -4,6
Salmar 1,2 -12,6 -28,2
Aker 1,1 -6,2 2,8
Norwegian Finans Hold. 1,1 -7,2 -7,8
Atea 1,1 11,6 27,0
Kongsberg Gruppen 1,1 -6,3 7.2
Aker Solutions 1,0 6,6 25,1
Norwegian Air Shuttle 0,9 -10,0 -17,6
Opera Software 0,8 11,3 8,0
Olav Thon Eiendomss. 0,7 -6,1 0,6
Nordic Semiconductor 0,7 =1L -10,8
Petroleum Geo-Services 0,6 -3,8 -22,4

Kilde: Bloomberg

For Oslo Bers forventer vi som ved arets start at
2017 i utgangspunktet vil gi aksjeeierne en mager,
men positiv avkastning. Basisalternativet for
utfallsrommet for utviklingen i OSEFX-indeksen

i 2017 anslar vi a veere innenfor -5% til +10% (i
NOK). Mulige utfallsrom er imidlertid betydelig
storre pd begge sider av vart anslag.

Mars 2017

Det norske hoyrentemarkedet

Et dreyt ar etter at oljeprisen bunnet ut, er

det norske heyrentemarkedet nser ved a

kunne friskmeldes. Usikkerheten som preget
rentemarkedet for et ar siden er betydelig redusert.
Markedsakterene har fatt en noe bedre oversikt
over situasjonen i oljeservice-sektoren, og er blitt
tryggere pa at de fleste selskapene vil kunne

klare seg gjennom en utfordrende periode i drene
fremover. Obligasjonskursene har hentet inn en del
av det tapte, men det er fortsatt mye @ ga pd feor
situasjonen er normalisert.

Mange restruktureringer er gjennomfert, men

flere gjenstar. Den siste tids erfaringer viser at
obligasjonseierne méa paregne noen tap, men at de
ofte kommer bedre ut av en restrukturering enn det
som pa forha@nd var priset inn i obligasjonskursene.

Eksempelvis steg obligasjonskursen i Farstad
Shipping fra 22 til 30 etter restruktureringen, mens
den i Siem Offshore har steget fra 50 til 60.

| noen tilfeller har man dessuten klart @
refinansiere tilsynelatende skadeskutte selskaper
uten & matte ta tap. Dof Subsea klarte i mars a
tilbakebetale et obligasjonslan ved a utstede et
nytt usikret lan. Det ma sies @ veere overraskende
i lys av at selskapets obligasjonsldn sé sent som

i september i fjor ble omsatt til kurser pa lave
70-tallet. Bare i lopet av et halvt ar fikk altsa
selskapet fornyet tillit i markedet og kunne kjogpe
tilbake obligasjonen pa kurs 101.

Kredittpaslag Norge vs. US High Yield energy
bps
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Emisjonsaktiviteten har tatt seg betydelig opp i
ar. | ferste kvartal er det blitt utstedt hayrente-
obligasjoner for ca. 15 milliarder kroner, mens det
til sammenligning i hele 2016 ble utstedt 23 mrd.

En betydelig andel av emisjonene er
refinansieringer, som ikke krever tilfgrsel av frisk
kapital til heyrentemarkedet. En del kan ogsa
dekkes av kuponger som kommer fra eksisterende
lan. Dessuten kommer det nd en strem av nye
penger inn i markedet.

Nettotegningen i norske heyrentefond var pd
til sammen 2 milliarder kroner i drets to forste
maneder, en klar forbedring sammenlignet med
fjorarets negative trend.

Som nevnt er det mye som taler for at det norske

heyrentemarkedet har noe mer @ ga pa fremover,
og at kredittpaslaget vil kunne falle ytterligere.

Renter og valuta

Siden kreditt-pdslagene var pa det hgyeste

og toppet ut i februar i 2016, har de norske
kredittpaslagene falt i mye mindre grad enn
utviklingen for amerikanske energiobligasjoner, se
graf foreg@ende side.

Valuta vs.

Sentralbank-  Inflasjon 10-drs statsobligasjon (%-punkter) Valuta vs. NOK USD siste ar

Land rente (%) siste ar (%) Rente (%) Endr. mar. Endr.2017 31-mar. 12 mnd. endr. (%) (%)
USA 1,00 2,7 2,39 0,00 -0,06 8.6 3,7 0,0
Kina 4,35 0,8 3,28 -0,03 0,25 1,25 -2,7 -6,3
Japan -0,06 0,3 0,07 0,02 0,02 7.7 4,8 1,1
Tyskland 0,00 1,6 0,33 0,12 0,12 9,2 =25 -6,0
Storbritannia 0,25 2,3 1,14 -0,01 -0,10 10,8 -9,6 -12,9
Frankrike 0,00 1,1 0,97 0,08 0,29 9,2 2,5 -6,0
Italia 0,00 1,4 2,31 0,23 0,50 9,2 -2,5 -6,0
Spania 0,00 2,3 1,65 0,02 0,27 9,2 -2,5 -6,0
Sveits -0,75 0,6 -0,12 0,14 0,10 8,6 -0,6 -4,1
Danmark 0,00 1,0 0,59 0,10 0,29 1,23 -2,4 -5,8
Finland 0,00 1,2 0,44 0,09 0,10 9,2 =245 -6,0
Norge 0,50 2,5 1,63 -0,07 0,00 1 -- -3,6
Sverige -0,50 1,8 0,60 0,07 0,05 0,96 -5,9 -9,2
Australia 1,50 i3 2,70 -0,02 -0,06 6,6 3.4 -0,3
Canada 0,50 2,0 1,62 -0,01 -0,10 6,4 1,1 -2,5
New Zealand 1,75 1,3 3,19 -0,04 -0,14 6.0 5,1 1,4
Ser-Afrika 7,00 6,3 8,87 0,08 -0,04 0,64 13,7 9,6
Brasil 12,25 4,8 10,06 -0,17 -1,34 2,7 18,1 15,1
India 6,25 3,7 6,67 -0,20 0,16 0,13 5,8 2,2
Mexico 6,50 4,9 7,01 -0,35 -0,41 0,46 -4,5 -7.9
Russland 9,75 4,6 7,91 -0,34 -0,45 0,15 23,8 19,2

Kilde: Bloomberg (siste tilgjengelige data)
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Oversikt over vare fonds historiske utvikling

Oslo Bers  Nordisk  Verdens- Stats-

Global Global  Aktiv Obli- High Fonds-  Fonds- indeksen  veksel-
Vare fond Norge  Norden Helse Energi 60/40 gasjon Kreditt Yield indeks indeks (NOK) indeks
Avkastning
Mars 0,1 % 4,3% 3,9% 22% 19% 0,3% 1,5% 1,7% -0,4% 5,5% 3% 0,1%
Hittil i ar (2017) 5,1% 8,3% 91% -1,3% 5,3% 1,0 % 50% 6,4% 0,7% 6,7% 5,2% 0,2%
2016 23 % 6 % -1% 23 % 5 % 23 % 6 % 8 % 11 % -3% 3% 1%
2015 4% 10 % 24 % -9 % 2% -20% 7% 22 % 15 % 1%
2014 8% 0% -15% 1% 5% 6 % 19 % 27 % 1%
2013 18 % 46 % 6 % 24 % 38 % 35% 2%
2012 19 % 11 % 21 % 15 % 5% 2%
Siste 5 ar 69 % 189 % 67 % 116 % 113 % 6 %
Gjsn. siste 5 ar’ 11 % 24 % 11 % 17 % 16 % 1%
Siste 10 ar 105 % 239 % 39 % 70 % 24 %
Gisn. siste 10 ar' 7% 13 % 3% 5% 2%
Siden oppstart? 852 % 26% 249% 6% 11% 3.3% 15% -13%
Standardavvik
Siste 3 ar 12% 13 % 17 % 5% 10% 10 % 11 % 12 % 0%
Nokkeldata
Fondets starrelse (mill.kr.) 1259 312 424 53 99 115 250 272

Netto andelsverdi pr. 31.3.2017 9522 12589 34899 2718 45186 10219 10448 8551

* geometrisk beregnet

2 Global Energi og Aktiv 60/40 regner avkastning fra mandatsendring Kilde: Bloomberg

Redakter og ansvarlig for innholdet i vare markedsrapporter er

Odd Hellem

Investeringsdirekter
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Fondsfinans Norge

Markedskommentar: Oslo Bgrs fondsindeks falt med -0,4% i mars.
Mer enn 60% av fondsindeksens 62 verdipapirer hadde verdinedgang.
Sterst negativ indeksbidrag kom fra fiskeoppdretts-selskapene: Marine
Harvest (-11%), Bakkafrost (-15%), Lersy Seafood (-15%) og Salmar
(-13%). Dessuten var det nedgang for bl.a. oljeselskapene Aker BP (-7%)
og Statoil (-1%) samt Veidekke (-6%) og Norwegian Air (-10%). Positive
indeksbidrag kom bl.a. fra oppgangen for: Subsea 7 (+12%), Norsk Hydro
(+5%), Telenor (+5%), Orkla (+4%), Yara (+4%) og Atea (+12%). | lepet av
arets 1. kvartal har fondsindeksen steget med 0,7%.

Portefgljekommentar: | motsetning til fondsindeksen hadde fondet i
mars en positiv verdiutvikling, men bare 0,1%. Mars var den niende
mdaneden pd rad hvor fondets avkastning var bedre enn fondsindeksen.
Verdsettelsen av fondet ved kvartalets slutt er den hayeste maneds-
verdsettelse noensinne. | lopet av darets 1. kvartal har fondets verdi
steget med 5,1%. Rangert etter 10 dars historikk har Morningstar
klassifisert Fondsfinans Norge som et 5 stjerners fond. Fondet var i

liten grad investert i de selskapene i fondsindeksen som hadde svakest
verdiutvikling. Herunder har fondet ingen investeringer i fiskeoppdrett.
Fondets avkastning ble imidletid trukket ned av en svak verdiutvikling for
SR-Bank, Aker, Prosafe og Veidekke. Dessuten ble fondet relativt sett
straffet ved ikke & veere investert i Telenor og var underinvestert i Norsk
Hydro. | lepet av maneden har vi redusert investeringene i bl.a. DNB,
Storebrand, Statoil, Sparbanken Midt-Norge, og WWASA. Investeringene
er seerlig blitt okt i AkerBP og Norsk Hydro. Alle investeringer er notert pa
Oslo Bers. Fondet var nesten fullinvestert ved manedsslutt.

Avkastning (%)
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m Fondsfinans Norge Oslo Bers Fondsindeks

0dd Hellem,
Investeringsdirekter

Hellem har forvaltet fondet
siden 01.04.2003.

Forvalter har andeler i fondet.

Nokkeltall

Startdato 16.12.2002
Sterrelse (mill. kr) 1259
Andelsverdi 9 522,00
Risikoklassifisering 6
Arlig honorar 1%

Risikotall (siste 3 ar)

Fond Indeks
Std avvik 11,6 10,2
Alpha 5,3 0
Beta 1,0 1
R2 75,9 100
Sharpe Ratio 1,2 0,7
Tracking Error 5,8 0

Sektoroversikt (%) Beste bidragsytere siste maned (%) Storste enkeltinvesteringer (%)

Avkastning Bidrag

. Subsea 7 12,1 0,6
Finans 33

Norsk Hydro 5,0 0,2

Energi [ 29 Orkla 43 02

Vhieles 16 Yara International 3,9 0,2

Aker Solutions 6,6 0,2

Industri

Avkastning Bidrag

rlo

Defensivt konsum 5
Sparebank 1 SR Bank -5,5 -0,5
Syklisk konsum 3 Aker 6,2 03
Helse 3 Veidekke -58 -0,3
. Kongsberg Gruppen -6,3 -0,2
Sl et || o Prosafe -129  -0,2

Svakeste bidragsytere siste maned (%) Yara International

Sparebank 1 SR Bank 8,3
Storebrand 8,2
Statoil 7,9
Norsk Hydro 7,6
DNB 7,0

4,8
Aker 4,7
Subsea 7 4,7
Orkla 4,6
Veidekke 4,3
SUM 62,1
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Fondsfinans Norden

Markedskommentar: | mars steg den nordiske indeksen (VINX) 5,5%,
malt i NOK. Hittil i ar har indeksen hatt en positiv kursutvikling pa 6,7%.
Oppgangen i indeksen | mars malt i NOK skyldes til dels en svakere norsk
krone. Svenske kroner steg 3,4% mot NOK i mars. Store industriselskaper,
som Volvo og Atlas Copco, var ellers blant de viktigste bidragsyterne til
indeksutviklingen. De steg begge mer enn +10% malt i NOK. Forventninger
om hayere investeringer i blant annet gruvedrift bidro til utviklingen.

Norske aksjer, iseer innen sjgmatindustrien, bidro mest negativt til
indeksutviklingen i mars. Marine Harvest, verdens stgrste lakseoppdretter,
sank -11% i NOK. Svakere utsikter for laksemarkedet tynget sektoren.

Portefoljekommentar: Fondsfinans Norden steg 4,3% i mars. Hittil i ar Arne Simensen,

har fondet hatt en avkastning pa 8,3%. To danske selskaper bidro mest Portefgljeforvalter
positivt til kursoppgangen. Legemiddelselskapet Bavarian Nordic steg

+31% i mars, mens vindmelleprodusenten Vestas okte +13% i verdi, malt Simensen har forvaltet
i NOK. Ordreinngang, og hayere forventninger til ordreinngang, bidro til fondet siden oppstart
kursoppgangen. 17.09.2015.

Kun fem aksjer hadde negativ utvikling i mars, malt i NOK. Aker sank mest  Forvalter har andeler i
i verdi etter fall i oljeprisen. fondet.

I mars solgte fondet seg helt ut av programvareselskapet Basware og
teleoperateren DNA. Samtidig investerte fondet i oljeselskapet Aker BP og
kjopte seg opp i utdanningsselskapet Academedia og Norsk Hydro, blant

annet.

Avkastning (%)
25 Storebrand Startdato 17.09.2015
Husqgvarna B 4,0 Sterrelse (mill. kr) 312
Ay Nokia 3,8 Andelsverdi 12 588,92
15 Aker 3,7 Risikoklassifisering 5
8,3 Vestas Wind Systems 3,7 Arlig honorar 1,5 %

1o 6.7 43 5,5 Pandora 3.7
5 ’ Investment Kinnevik B 3,5
- Sparebank 1 SR Bank 3,5 Fond Indeks
0 ) Danske Bank 3,5 Std awik 12,9 12,0
opgg‘tlart rfc'lifd Huhtamaki 3,4 Alpha 89 0,0
(ann) SUM 36,8 Beta 1,0 1,0
= Fondsfinans Norden SharpelRatio 1,3 0.7
Tracking Error 43 0,0

VINX Benchmark Cap NR NOK

Sektoroversikt (%) Beste bidragsytere siste maned (%) Bgrsnotering (%)

Avkastning Bidrag
Syklisk konsum 22 Bavarian Nordic 31,1 0,9 USA
Finans 18 Vestas Wind Systems 12,6 0,5 2

Industri 15 Yol 16,3 0.4 g
) ) Danske Bank 8,7 0,3 Finland Norge
Informasjonsteknologi 11 Astrazeneca 9.5 0.3 13 24
Materiater {1 10
Helse 9 Avkastning Bidrag
Defensivt konsum 7 Aker -6,2 -0,3
Energi 6 Sparebanlf 1 SR Bank -5,5 -0,2 Sverige
Telekommunikasjon | 3 Académedla 0 - .
Statoil -1,2 0,0
Bankinnskudd 1 Aker BP -0,2 0,0



Fondsfinans Global Helse

Markedskommentar: | mars steg Morgan Stanley World Health Care
Index (total return) med 0,3% i USD, tilsvarende 2,7% i NOK. | drets 1
kvartal har indeksen steget med 8,4% i USD, tilsvarende 7,8% i NOK.
Oppgangen i mars i verdenshelseindeksen kan i hovedsak tilskrives
oppgang for farmasiselskaper og produsenter av medisinsk utstyr.
Selskaper innenfor tjenesteproduksjon og bioteknologi hadde negativ
utvikling i USD. Prosessen med & endre de amerikanske politiske
rammebetingelsene for helsesektoren har bidratt til stgrre uforutsigbarhet
for sektoren i det korte bildet. De langsiktige drivkreftene for sektorens
utvikling er imidlertid fortsatt til stede.

Portefgljekommentar: | mars var fondets verdiutvikling meget god,

og verdien steg med 3,9%, | 1. kvartal har verdigkningen vaert

9,1%. Fondets verdsettelse ved utgangen av mars var den hgyeste
mdnedsverdsettelsen noensinne. | mars bidro svekkelsen av NOK positivt
til fondets avkastning, ettersom valutaeksponeringen holdes Gpen. De
fleste av fondets investeringer hadde en positiv verdiutvikling i NOK i
mars, og ingen falt mer enn -5%. | lepet av maneden har fondet solgt
investeringene i Anthem, Rhoen-Klinikum, Cellavision og Medi-stim.
Dessuten er investeringene redusert i Bavarian Nordic, Zimmer Biomet og
Eli Lilly. Det tyske selskapet Fresenius er blitt et nytt selskap i portefoljen.
Dessuten er investeringene okt i de europeiske selskapene AstraZeneca,
Novartis, Sanofi, Capio, Merck KGAA, Photocure og Almirall. Ved
kvartalsslutt var investeringene fordelt pa 34 selskaper, hvorav 21 er
amerikanske og 13 er europeiske. Alle investeringene er bgrsnoterte.
Fondet var ikke fullinvestert ved kvartalsslutt.

Avkastning (%)

23,6
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(ann)

Sektoroversikt (%) Beste bidragsytere siste mdned (%)

Avkastning Bidrag

Legemidler 34 Bavarian Nordic 31,1 0,9

Philips Electronics 9,2 0,4

Bioteknologi 20 Roche Holding 11,0 0,3

Zimmer Biomet Holdings 7.4 0,3

Helsetjenester 19 Hologic 7.7 0,3
Helseutstyr 18 Svakeste bidragsytere siste maned (%)

Avkastning Bidrag

Andre 4 Amgen -4,5 -0,2

Biogen Inc -2,7 -0,1

Bankinnskudd | 4 Photocure -25  -01

. Amerisourcebergen -0,6 0,0

Helseteknolog 2 Gilead Sciences -0,2 0,0

Mars 2017

0Odd Hellem,
Investeringsdirektor

Hellem har forvaltet fondet
siden 01.04.2003.

Forvalter har andeler i
fondet.

Negkkeltall

Startdato 27.06.2000
Sterrelse (mill. kr) 424
Andelsverdi 34 899,35
Risikoklassifisering 5
Arlig honorar* 1%

*Performance fee

Risikotall (siste 3 ar)

Fond
Std avvik 13,3
Sharpe Ratio 1,6

Sterste enkeltinvesteringer (%)

Amgen 4,0
Philips Electronics 3,9
Hologic 3,9
Astrazeneca 3,8
Zimmer Biomet Holdings 3,7
Novartis 3,6
Abbott Laboratories 3,6
Davita 3,4
Allergan 3,4
Sanofi 3,3
SUM 36,6
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Fondsfinans Global Energi
Markedskommentar: Oljeprisen (brent) falt -5% i USD og er ned -7%
hittil i @r. Gassprisene gjorde et comeback i mars méned og steg med

15% malt i USD. Propan- og butanprisene falt noe tilbake.

MSCI World Energy indeksen endte maneden opp 0,1% i USD (+2,5% i
NOK), Oslo Bgrs Oljeservice indeks endte ned -2,3% i mars.

Portefoljekommentar:

Fondsfinans Global Energi endte opp 2,2% i mars mdned, | 1. kvartal

har fondet en negang pé -1,3%. Til sammenligning er MSCI World
Energy indeksen ned -5,5 i NOK.

I mars har fondet solgt seg ut av Odfjell Drilling, Statoil og Questerre
Energy. Vi har investert i Faroe Petroleum og Hi Crush Partners som

nye selskaper til portefgljen. Faroe Petroluem er et mindre lete- og
produksjonsselskap med operasjoner i nordsjgen. Hi Crush partners er et
gruveselskap. Det leverer spesialsand til landrigg- selskaper i USA.

Ellers har fondet vektet seg noe opp i ENI, Kvaerner og Magseis, mens

fondet er solgt noe ned i Gulfport Energy, Halliburton, Vestas og Cheniere

Energy.

Fondet var nesten fullinvstert ved kvartalsslutt.

Avkastning (%)

35
30
25
20
15
10

5
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Hia Siste mdaned

Tor Henrik Thorsen,
Portefgljeforvalter

Thorsen har forvaltet fondet
siden 12.05.2016.

Forvalter har andeler i
fondet.

Neokkeltall

Startdato* 01.04.2014
Sterrelse (mill. kr) 53
Andelsverdi 2 718,27
Risikoklassifisering 6
Arlig honorar** 1%

*mandatendring 01.04.2014
**Performance fee

Risikotall (siden oppstart)

Fond
Std avvik 16,9
Sharpe Ratio -0,2

Sektoroversikt (%) Beste bidragsytere siste maned (%) Storste enkeltinvesteringer (%)

Avkastning Bidrag

Utstyrsleveranderer

Lete- og produksjonsselskaper
Integrerte oljeselskaper
Transport og lagring

Andre

Raffineri og salg

Bankinnskudd

Vestas Wind Systems 12,6
HI-Crush Partners LP 23,1
ConocoPhillips 7.7
ENI Spa 9,3
Subsea 7 5,3

Svakeste bidragsytere siste maned (%)

0,6
0,5
0,2
0,2
0,2

Avkastning Bidrag

Magseis AS -9,1
Halliburton -5,4
Aker -6,2
Kvaerner -3,6
Noble Energy -3,1

-0,3
-0,3
-0,3
-0,2
-0,1

Cheniere Energy 4,2
ExxonMobil 3,9
Kvaerner 3,8
Chevron 3,7
Royal Dutch Shell-Spon 3,6
Subsea 7 3,5
Valero Energy 35
Aker 35
Vestas Wind Systems 3,4
Magseis AS 3.4
SUM 36,5



Fondsfinans Aktiv 60/40

Markedskommentar: Bloomberg world index steg med 3,8 i mars malt
i NOK. Oslo Bgrs fondsindeks falt med -0,4% i mars, mens DnBs High

Yield indeks (BB+ og lavere) var opp 1,1% i forrige mdned.

Portefgljekommentar:

Fondsfinans Aktiv 60/40 fortsetter @ levere meget god avkastning, og
fondet steg med 1,9% forrige maned. Hittil i ar er fondet opp med 5,3%.
Fondets indeks (40% Bloomberg world, 20% OSEFX og 40% ST1X) steg
med 1,2% i mars og er opp 1,9% hittil i ar.

Fondet har vektet seg noe opp i Fondsfinans Global Helse og Fondsfinans
Norden i m@neden som var. Andelen fondsinvesteringer utgjer na litt over

76% av investeringene.

| den norske aksjeportefgljen har vi solgt oss ut av Aker Solutions og tatt
inn Yara i lepet av mars. Fondet er vektet noe ned i Storebrand, Subsea 7
og Veidekke, men er vektet opp i Kvaerner, Akastor, Norsk Hydro og PGS.

Ved utgangen av mars hadde fondet ca. 0,6% i bankinnskudd.

Avkastning (%)
15

10,6

Fra mandatendring

M Fondsfinans Aktiv 60/40

Hia Siste mdaned

Sammensatt indeks (OSEFX, Renteindeks og Bloomberg World)

Mars 2017

Lasse Halvorsen,
Portefgljeforvalter

Halvorsen har forvaltet
fondet siden 01.01.2012.

Forvalter har andeler i
fondet.

Nokkeltall

Startdato* 15.11.2016
Sterrelse (mill. kr) 99
Andelsverdi 45 186,37
Risikoklassifisering 4
Arlig honorar** 0,85 %

*mandatendring

fra 15.11.2016

**j tillegg kommer evt
performance fee i
underliggende fond

Risikotall (siden oppstart)

Fond Indeks
Std avvik 1,5 0,6
Sharpe Ratio 16,0 3,3

Sektoroversikt (%) Beste bidragsytere siste maned (%) Sterste enkeltinvesteringer (%)

Avkastning Bidrag

Fondsfinans Kreditt
Fondsfinans Obligasjon
Fondsfinans Global Helse
Fondsfinans Norden
Finans

Fondsfinans Global Energi
Energi

Fondsfinans High Yield
Materialer

Helse

Industri

Bankinnskudd

0

9o u® o

17

16
15
14

Fondsfinans Norden 4,1
Fondsfinans Global Helse 3,7
Subsea 7 8,8
Fondsfinans Kreditt 1,5
Fondsfinans Energi 2,3

Svakeste bidragsytere siste maned (%)

0,6
0,5
0,3
0,3
0,2

Avkastning Bidrag

Sparebank 1 SR Bank -5,5
Aker -6,2
Veidekke -5,8
Kvaerner -3,6

Petroleum Geo-Services -3,8

-0,3
-0,3
-0,2
-0,1
-0,1

Fondsfinans Kreditt 16,6
Fondsfinans Obligasjon 16,5
Fondsfinans Global Helse 14,6

Fondsfinans Norden 14,5
Fondsfinans Energi 7,7
Fondsfinans High Yield 6,4
Kvaerner 2,5
Sparebank 1 SR Bank 2,1
Akastor ASA 2,0
Storebrand 2,0
SUM 84,8



Fondsfinans Obligasjon

Markedskommentar: Som i tidligere maneders kommentarer sa har

det veert sveert liten volatilitet i rentemarkedet i 2017, og mars var intet
unntak. ltraxx main indeksen (indeks bestdende av 125 europeiske IG
papirer) har ligget i intervallet 68 til 77 punkter i paslag siden nyttar. Vi
ser ogs@ den samme trenden her hjemme hvor kredittpdslaget jevnt over
fortsetter @ falle. 3 manders NIBOR rente falt til 0,97% i mars, mens den
norske 10 ars swap renten endte maneden pa 1,91,

Portefgljekommentar: Fondsfinans Obligasjon fikk en avkastning pa
0,3% i mars mdaned og er sa langt i &r opp med 1%. Siden oppstart, den
29.04.2016, er fondet opp 3,3%.

| lepet av mdneden har fondet solgt seg ut av lanet til Landkreditt
Boligkreditt. Vi har tatt inn en del bank obligasjoner i mars, blant annet
Sparebanken Mgre, Sparebankl Modum og Sunndal Sparebank. | tillegg
har vi kjept oss inn i et ansvarlig lan fra Sparebankl Nord-Norge og
vektet oss litt opp i lnet til Schibsted.

Ved utgang av mars hadde fondet en rentedurasjon pé 0,15 ar (kun
flytende rente lan) og en kredittdurasjon pa 3,35 ar. Fondet har en
gjennomsnittlig kredittrating pa A- etter forvalters vurdering. Lopende
rente til forfall er 1,44% (etter kostnader). Fondet er investert i 51 papirer
fra 47 utstedere.

Avkastning (%)

50

Fra oppstart Hia Siste mdaned

B Fondsfinans Obligasjon OSE Statsobligasjonsindeks 1.00

Mars 2017

B Vet g

P

Tor Henrik Thorsen,
Portefgljeforvalter

Thorsen har forvaltet fondet
siden oppstart 29.04.2016.

Nekkeltall

Startdato 29.04.2016
Sterrelse (mill. kr) 115
Andelsverdi 10 218,74
Risikoklassifisering 2
Arlig honorar 0,25 %

Sektoroversikt (%) Rating fordeling (%) Storste enkeltinvesteringer (%)

Bank 18
OMF

Eiendom
Finans 14
Stat/Kommuner 11
Kraftselskap 10
Ansvarlig lan 9
Industri 6
Bankinnskudd 2

SFF Bustadkreditt 4,4
Landkreditt Finans 3,5
Danske Bank A/S 3,5
Sparebanken 1 Modum 3,5
Eika Gruppen 3,1
Norwegian Property 2,7
Entra ASA 2,7
Sparebank 1 Boligkreditt 2,7
Gjerdrum Kommune 2,6

Kredittforening for Spbk 2,6
SUM 31,2
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Fondsfinans Kreditt

Markedskommentar: Det var hay aktivitet i det norske hayrentemarkedet
i mars. Det ble utstedt nye lan av Dof Subsea, Care Bidco, AINMT,
Akademibokhandelen, Jacob Holm, Cembrit, Tobin Properties, Norwegian
Air, Corem Property, Bayport og Gaslog.

Verdiutviklingen var positiv ogsa denne maneden, med DnBs High Yield
indeks opp 1,1%. | Europa var kredittpaslagene omtrent uendret, illustrert
ved at Itraxx Crossover endte pd 290 punkter.

Portefgljekommentar: Fondsfinans Kreditt steg med 1,5% i mars. Hittil i
ar er avkastningen 5,0%, mens 12-mdnedersavkastningen er 14,5%.
Det som bidro mest til avkastningen var obligasjoner utstedt av Siem
Offshore, BW Offshore, Songa, Awilco og Dof Subsea.

Fondet gkte eksponeringen i bl.a. Siem Offshore, Ship Finance, Cembrit
Group, Gaslog, Dounreay, Kvalitena og Viking Redningstjenester. Fondet
reduserte posisjonene i Farstad Shipping, Golar LNG, Bonheur, Color
Group og Storebrand Livsforsikring.

Ved mdnedsslutt hadde fondet bankinnskudd pd 1,6% og var investert
i 54 ulike obligasjoner fordelt pa 48 utstedere. Justert for obligasjoner
hvor forfall til pari kurs kan veere urealistisk og maksimal rente settes
til 30%, er portefoljens lopende rente etter forvaltningshonorar 6,6%.
Fondets rentedurasjon var 0,9 ar, mens kredittdurasjonen var 2,9 ar.
Gjennomsnittlig kredittrating var BB etter forvalters vurdering.

Avkastning (%)

20
14,5
15
10
5,0
5 36 40
: 5 0,2 ~_ 01
Q - [ | —
Fra oppstart 3ar (ann) 1ar Hia Siste mdaned

(ann)

B Fondsfinans Kreditt OSE Statsobligasjonsindeks 0.25

Erlend Lodemel,
Portefoljeforvalter

Lodemel har forvaltet fondet
siden 01.09.2016.

Forvalter har andeler i
fondet.

Nekkeltall

Startdato 30.04.2013
Sterrelse (mill. kr) 250
Andelsverdi 10 447,92
Risikoklassifisering 3
Arlig honorar 0,35 %

Risikotall (siste 3 ar)

Fond
Std avvik 4,8
Sharpe Ratio 0,3

Sektoroversikt (%) Rating fordeling (%) Stoerste enkeltinvesteringer (%)

Shipping 20 AISSéer A
Bank/Forsikring/Finans 16 ’
Seismikk/Rigg/FPSO 14
Eiendom 9
Offshore supply/Subsea 9 B
Transport 6 44
Investeringsselskap

3

Kontanter 4
IT/Telekom/Media 3
Helse 3
Oljeproduksjon )
Bankinnskudd 2

Songa Offshore 3,3
DigiPlex Norway AS 3,2
Kistefos AS 2,9
Gripship 2,8
Det norske oljeselskap 2,8
Icelandair 2,8
Golar LNG Partners 2,8
Teekay Ing Partners 2,8
Awilco Drilling 2,6
Transocean 2,6
SUM 28,5
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Fondsfinans High Yield

Markedskommentar: Det var hoy aktivitet i det norske heyrentemarkedet
i mars. Det ble utstedt nye lGn av Dof Subsea, Care Bidco, AINMT,
Akademibokhandelen, Jacob Holm, Cembrit, Tobin Properties, Norwegian
Air, Corem Property, Bayport og Gaslog.

Verdiutviklingen var positiv ogsa denne maneden, med DnBs High Yield
indeks opp 1,1%. | Europa var kredittpdslagene omtrent uendret, illustrert
ved at Itraxx Crossover endte pd 290 punkter.

Portefgljekommentar: Fondsfinans High Yield steg 1,7% i mars. Hittil i ar
er avkastningen 6,4%, mens 12-mdnedersavkastningen er 21,0%.

Det som bidro mest til avkastningen var obligasjoner utstedt av Siem :
Offshore, Dof Subsea, BW Offshore. | tillegg trakk TiZir, E Forland og Erlend Lodemel,

Songa en del opp. Portefoljeforvalter

| lepet av mdneden okte fondet eksponeringen i bl.a. Siem Offshore, Lgdemel har forvaltet fondet

Gaslog, Care Bidco, Dounreay, Viking redningstjenester, Kvalitena og siden 01.09.2016.

Havila Shipping. Fondet reduserte posisjonene i bl.a. Farstad Shipping,

Scatec Solar, Hoegh LNG og Teekay LNG. Forvalter har andeler i
fondet.

Ved mdnedsslutt hadde fondet bankinnskudd pd 0,5% og var investert
i 51 ulike obligasjoner fordelt pd 44 utstedere. Justert for obligasjoner
hvor forfall til pari kurs kan veere urealistisk og maksimal rente settes
til 30%, er portefeljens lepende rente etter forvaltningshonorar 9,9%.
Fondets rentedurasjon var 1,2 ar, mens kredittdurasjonen var 2,6 ar.
Gjennomsnittlig kredittrating var B etter forvalters vurdering.

Avkastning (%) Nokkeltall

25 21.0 Startdato 30.04.2014
20 Sterrelse (mill. kr) 272
Andelsverdi 8 551,29
15 Risikoklassifisering 4
10 6,4 Arlig honorar 0,45 %
Fond
-5 47 Std avvik 9,7
-10 ! Sharpe Ratio -0,6
Fra oppstart (ann) 1ar Hia Siste mdaned
= Fondsfinans High Yield OSE Statsobligasjonsindeks 0.25
Aksjer A

Shipping 24 Under 1,5 1.6 REC Silicon 4,6
Seismikk/Rigg/FPSO 24 B DOF Subsea 4,1
Offshore supply/Subsea 14 6 Songa Offshore 4,1
Fornybar energi 7 Siem Offshore A5
Eiendom 6 Tizir Ltd 12/17 3,4
Industri 5 B Teekay Offshore Partners 3,4
Bank/Forsikring/Finans 5 33 BW Offshore LTD 33
Investeringsselskap 5) Golar LNG Partners 3,2
Transport 4 Kistefos AS 3,0
Kontanter Beerenberg Holdco 3,0
Bankinnskudd 1 SUM 35,6

Oljeproduksjon 1
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Oversikt over vare fonds utvikling siste ar (NAV)
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10000
9500
9 000
8500
8 000
7500
7 000

6500
mar.16 jun.16 sep.16 des.16 mar.17

\

Global Helse
36 000

34 000

32000

30000

{

28 000
mar.16 jun.16 sep.16 des.16 mar.17

Aktiv 60/40

47 000
45 000
43 000
41 000
39 000
37 000
35 000
33 000

mar.16 jun.16 sep.16 des.16 mar.17

\

Kreditt*

10600

10200

9 800

9 400

\

9000
mar.16 jun.16 sep.16 des.16 mar.17

*NAY er medregnet renteuthytte

Fondsfinans Kapitalforvaltning AS
HF Haakon Vlls gate 2

Postboks 1205 Vika
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