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Oppsummering
Makrogkonomiske forhold
For forste gang truer Nord-Korea det amerikanske fastlandet med Side 2:  Konjukturer og rdvarer
kjernefysiske vapen. Den globale skonomiske veksten er fortsatt I
god, men det er stadig uenighet om innenrikspolitikken i USA. Den Side 5 Geopolitiske forhold
amerikanske dollaren svekket seg kraftig mot bade euro og NOK. Side 6: Norsk okonomi
Malt i NOK falt internasjonale aksjemarkeder. Hayere ravare- og s
oljepriser bidro til at Oslo Bers steg nesten 5%. Side 6: Internasjonale aksjemarkeder
Hoyrentemarkedet fikk seg ogsd et oppsving. Side 8:  Det norske aksjemarkedet
Side 9:  Det norske hgyrentemarkedet
Side 11: Vare fond
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Konjunkturer og ravarer

Brutto nasjonalprodukt, IMFs anslag
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Det internasjonale pengefondet (IMF) la i

juli frem sin kvartalsvise oppdatering av de
makrogkonomiske utsiktene. Anslagene for den
globale gkonomiske veksten ble holdt uendret fra
foregdende rapport. Dermed ventes det BNP-vekst
pa solide 3,5% i 2017 og 3,6% i 2018. Det er opp
fra 3,2% i 2016, men samtidig noe lavere enn man
var vant til i forkant av finanskrisen.

Pa et mer detaljert niva ble det imidlertid gjort
justeringer. BNP-veksten i Eurosonen, Kina og
Japan ble jekket opp, mens veksten i USA og
Storbritannia ble justert ned. Dette er ikke spesielt
overraskende i lys av de siste maneders makrotall
samt redusert tro pd at president Trump vil klare a
gjennomfgre sin stimulerende gkonomiske politikk.

Hva angar risikoen for vekstbildet pd mellomlang
sikt anser IMF den til & veere mest pa nedsiden.
Herunder nevnes den stgttende penge- og
finanspolitikken i Kina, som med sin tilherende haye
gjeldsvekst kan gke nedsiderisikoen pd sikt. Det er
ogsa fare for at innstrammingen i pengepolitikken

i vestlige land kan fare til strammere finansielle
forhold raskere enn forventet. Videre nevnes risiko
for en vending mot innenriks-fokusert politikk samt
geopolitiske risiki.

Mange i-land star overfor ledig kapasitet og meter
motber for gkonomienes potensielle vekst fra
aldrende befolkninger, svake investeringer og svak
produktivitetsvekst.

I lys av svak kjerneinflasjon og dempet l@nnspress
mener IMF at myndighetene bor forsoke a lofte
inflasjonsforventninger, lukke produksjonsgap,

og rebalansere utenrikshandelen. Reformer for &
oke potensiell vekst er sveert viktig. | tillegg er det
viktig at den svake aggregerte veksten fordeles
mellom de ulike inntektsgruppene. Risikoen for
finansielle ubalanser ma overvdakes ngye i mange
utviklingsekonomier. Ravare-eksporterer ma
fortsette d justere seg til lavere inntekter, mens de
over tid diversifiserer sine kilder til vekst.

Med tildels stor svekkelse av USD i juli maned

har utviklingen innenfor ravarer veert meget god.
Rogers ravareindeks steg 3,1%, malt i USD, men er
ned -2,8% siden nyttar.

Rogers energiindeks steg med 6,7% i juli, men er
fortsatt ned -13,4% hittil i &, malt i USD.

Oljeprisen (Brent) steg 9,9%, malt i USD i lgpet av
juli. I tillegg steg prisene pa bensin, fyringsolje og
diesel med over 10%. For gassprisene fortsatte
derimot den ddrlige prisutviklingen ogsa i juli. Siden
midten av mai har gassprisene, malt ved Henry
Hub, falt nsermere -20%.

Oppbremsningen i antall aktive landrigger i USA
har fortsatt inn i juli. Vi ser na at det for enkelte felt
fortsatt kommer noen fa nye rigger til, mens det for
andre er en klar nedgang. Dette kan veere de fgrste
signaler pa at mange felt i USA ikke kan levere
vekst med en oljepris p& under USD 50 per fat.

S&P GSCI Ravareindekser
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| starten av august kom det reviderte tall fra

EIA (Energy Information Administration) for mai
maned som viste at oljeettersporselen vokste med
4,3% sammenlignet med mai 2016. Det var ogsa
sterk vekst for badde bensin og andre distillater.
De reviderte tallene viste ogsda at den faktiske
produksjonen var noe lavere enn hva EIA tidligere
har forventet.

Basert pd ukentlige lagertall fra EIA sa har
réoljelagrene falt med over 20 millioner fat
gjennom juli maned. En del av dette ma tilskrives
at det er kjgresesong i USA og at det da normalt er
trekk pd rdoljelagrene i denne perioden.

Pa den annen side sd har markedet begynt @ uroe
seg over sterkere produksjon enn ventet fra Saudi-
Arabia og OPEC landene. Dette har igjen fort til

at Saudi-Arabia har meldt at de skal begrense
eksporten slik at det ikke skal komme for mye olje
til markedet. De siste manedene har det veert en
tiltagende vekst i produksjonen fra Libya og Nigera,
som begge er untatt kuttavtalen fra OPEC.

Med dette som bakteppe vil vi ikke bli overrasket
om oljeprisen igjen skulle falle under 50 dollar

per fat for en kort periode, men vi mener @ se en
endring i det fundamentale med stadige lagertrekk
og en oppbremsing i antall aktive landrigger som
ber veere positivt for oljeprisen for resten av 2017.

Innenfor metaller var det som nevnt ogséd en sveert
god utvikling i juli maned.

Metaller & Energi
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Rogers metallindeks endte opp 2,5% i juli og er
na opp hele 9,5% sa langt i 2017, malt i USD. Av
indeksens ti metaller var det ingen som hadde en
negativ prisutvikling i juli, og med unntak av tinn
sd har samtlige ogsd hatt en positiv prisutvikling i
2017, mdlt i USD. | lepet av mdneden steg kobber-
prisene med 7,1% til det heyeste nivaet pa to ar.
Dette etter sterkere ettersparsel fra Kina samt at
det har veert streik i flere gruver som produserer
kobber. | tillegg til kobber var det sterk utvikling
for nikkel (8,8%) og palladium (5,8%). Men ogsé
prisene pa aluminium (3,2%) og gull (2%) steg
gjennom mdaneden.

Lakseprisen fortsatte & falle i juli og endte ned
naermere -10%, malt i NOK. Lakseprisene har na
falt -15% i 2017. Sterkere norsk krone gjor den
norske laksen dyrere @ kjgpe for utlendinger, og i
tillegg forventes det gkning i tilbudet utover hgsten.
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Renter, inflasjon og valuta

Til tross for at det gar bedre i europeisk gkonomi,
glimrer inflasjonen med sitt fraveer. | juli valgte
Den europeiske sentralbanken (ECB) a senke sine
inflasjonsanslag for 2017 og 2018 ett hakk, til hhv.
1,5% og 1,6%. Lav inflasjon preger ogsd andre
store gkonomier, som USA og Japan.

En forklaring pa den lave inflasjonen er ulike former

for tilbudssidesjokk, herunder forsinkede effekter
av oljeprisfallet, at arbeidsmarkedet kan ha endret
seg slik at lennsveksten blir lavere enn fgr, samt at
vekstpotensialet kan ha gkt.

ECB har kommunisert at det skonomiske
oppsvinget er avhengig av fortsatt pengepolitisk
stimulans.

Tolvmanedersveksti KPI
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Kombinert med utsikter til fortsatt lav inflasjon
virker det sannsynlig at pengepolitikken ikke

vil strammes s@ mye til den nsermeste tiden.
Sentralbankens verdipapirkjep vil trolig trappes
ned til 40 mrd EUR per maned (fra 60) i lepet av
dret, og videre ned mot null i lepet av 2018 eller
2019. Forst da vil det veere aktuelt @ heve dagens
negative innskuddsrente.

| USA vil Fed trolig fortsette sin innstramming av
pengepolitikken, men i et enda mer gradvis tempo
enn tidligere antatt. Arbeidsledigheten har falt

til lave nivaer, men lennsveksten har forelepig
ikke akselerert og inflasjonen er lav. Markedet
har begynt & miste troen pd at det kommer flere
rentepkninger i dr, og priser inn at det bare blir

én rentegkning i lopet av de kommende tolv
madnedene. Til sammenligning har Fed indikert

at det vil bli én til i ar og tre eller fire neste dar.
Dersom det viser seg at sentralbanken far rett, vil
markedsrentene matte stige en god del fra dagens
niva.

Pa sitt mote i slutten av juli sa Fed at man vil slutte
a reinvestere forfalte lan «relativt snart». Det betyr
trolig at man i lepet av daret vil begynne en gradvis
reduksjon av sentralbankens balanse — som jo

ble gkt kraftig i forbindelse med finanskrisen for

4 bidra til lavere lange renter. Dette innebzerer

en innstramming av pengepolitikken, og kan

isolert fore til gkte markedsrenter. Men dersom
markedene allerede forventer og diskonterer dette,
vil effektene bli sma.



Rentemarkedene forholdt seg ganske rolig

til utviklingen i juli. | Tyskland steg 10-ars
statsobligasjonsrente med 8 basispunkter, mens
tilsvarende rente i USA og Norge var tilneermet
uendret.

| valutamarkedene var bevegelsene stgrre. Euroen
styrket seg videre mot US dollar, denne gang

med 3,5%. Kombinasjonen av sterke ngkkeltall

i Europa og politisk usikkerhet i Washington er
noen av forklaringene. Flere kommentatorer
hevder imidlertid at euroen har styrket seg mer
enn fundamentale faktorer (som renteforskjellen)
kan forklare. | sa fall kan det tenkes at dollaren vil
gjenvinne terreng i tiden som kommer.

Kronen styrket seg pd bred front, godt hjulpet

av en oppgang i oljeprisen pa ti prosent. Mot
euro pkte kronens verdi med 2,4%. Mot dollar ble
oppgangen pa hele 5,7%.

Geopolitiske forhold

Den politiske farsen fortsetter i Amerikas

forente stater. President Trump har skiftet ut tre
viktige stabsmedlemmer i lapet av en mdaned. |
Kongressen har det republikanske partiet ikke
lykkes i @ vedta en ny helsereform som erstatning
for "The Affordable Care Act” («<Obamacare»).

Den politiske usikkerheten i USA har trolig bidratt
til & svekke dollaren, men har sa langt ikke pavirket
amerikanske aksjemarkeder i samme grad.

Kongressen har derimot lykkes i & vedta, med
overveldende flertall, nye sanksjoner mot bl.a.
Russland, Iran og Nord Korea.

Nord-Korea har pa sin side lykkes i @ skyte opp
ett interkontinentalt ballistisk missil som trolig kan
nda California, om ikke New York. Det amerikanske
forsvarsdepartementets etteretningsetat (Defence
Intelligence Agency) melder om at Nord-Korea
ogsa har lykkes i & produsere en kjernefysisk
ladning som er liten nok til & lastes i et missil.
Missilprogrammet har utviklet seg raskere enn vi
ventet, og det truer nd USA direkte.

Kina har flyttet flere soldater til grensen mot Nord-
Korea i beredskap. USA har forsterket sitt militeere
nzerveer. Men det er ingen mulig militaer lesning
som gir et positivt utfall for noen av partene.
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Vaepnet konflikt med Nord-Korea vil uungdelig lede
til store menneskelige og materielle tap pa begge
sider.

Kina sitter med ngkkelen til en regimeendring i
Nord-Korea. Kina er landets nabo og desidert
viktigste handelspartner. For at Kina skal bidra til
en regimeendring vil det nok kreves en amerikansk
forsikring om at USA ikke vil ha et militeert naervaer
i et eventuelt gjenforent Korea.

Det spgrs om presidentene Donald Trump og
Xi Jinping sammen Kklarer & lgse den koreanske
knuten, men presidenten i Ser-Korea, Moon
Jae-in, har i mellomtiden strukket hdnden

ut til Nord-Korea. Han gnsker samtaler om
bl.a. familiegjenforening pé tvers av den 38.
lengdegraden.

Familiegjenforening blir det kanskje ogsa i Irak.
Mosul ble frigjort av irakiske styrker i juli. Det

var her Abu Bakr Al-Baghdadi proklamerte sitt
kalifat for tre ar siden. Na rapporteres det at han
er dod. Den Islamske Stat naermer seg slutten og
apner nye muligheter i denne konfliktfylte delen av
Midtgsten. Veien til varig fred er likevel lang.

Veien til EU-medlemskap er ogsé lang. Tyrkia fikk
avslag pa sin forespersel om medlemsdiskusjoner

i juli. EU er bekymret for menneskerettighets
situasjonen i landet etter fjordrets kuppforsek og
de pafelgende «sikkerhetstiltakene». Europeiske
politikere er nd ogsa trolig litt mindre bekymret for
store flyktningestremmer fra Syria via Tyrkia. Da er
kanskje ikke tyrkiske samtaler like viktige lenger.
Samtalene mellom president Maduro og
opposisjonen i Venezuela gikk heller ikke bra i juli.
Nasjonalforsamlingen i Caracas ble angrepet, og
det rader sveert utfordrende tilstander i landet som
etter hvert naermer seg politisk kollaps. Venezuelas
viktigste inntektskilde, oljeproduksjonen, synker
stadig. Samtidig rader det hyperinflasjon. En
revolusjon vil for en gangs skyld kunne gnskes
velkommen.

Lyspunktet for verdenshandelen i juli er at EU og
Japan har nadd en enighet om hovedlinjene for en
frihandelsavtale. Avtalen vil kunne gi en betydelig
okning i handelen mellom Europa og Asia.
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Norsk okonomi

| juli kom det ingen nyheter som endret vesentlig
pa utsiktene for norsk gkonomi. Av sterst
interesse er kanskje den nedadgdende tendensen
i boligprisene, spesielt i Oslo-omradet. Bakteppet
er strengere regler for bankenes kredittgivning og
et okende antall boliger for salg. Dette indikerer at
boligprisfallet vil kunne fortsette i hvert fall et par
mdaneder fremover.

Nedgangen i boligprisene synes forelepig ikke a
vaere dramatisk nok til & ha innvirkning pa Norges
Banks rentesetting.

Sentralbanken har lenge veert bekymret for den
sterke veksten i boligpriser og gjeld, og vil neppe bli
bekymret for det motsatte med det aller forste.

Situasjonen er dermed fortsatt den at norsk
okonomi generelt er inne i en positiv utvikling.
Som falge av oljeprisfallet i 2014-15 er
kapasitetsutnyttingen fortsatt lavere enn normalt,
men i hvert fall pa vei opp.

Norges Bank anslo i sin pengepolitiske rapport

i juni at veksten i fastlands-BNP i ar og de tre
kommende arene vil bli pa solide 2,0%. Det er et
klart oppsving fra foregdende ar, og skyldes at
fallet i oljeinvesteringene avtar, husholdningenes
konsumvekst gker noe mens foretaksinvesteringer
og eksport gker raskt. Eksportveksten far god hjelp
av den svake kronekursen.

Inflasjon i Norge (KPI-JAE)
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Norske boligpriser og boliger for salg
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Internasjonale aksjemarkeder

For niende maned pa rad steg verdensindeksen
MSCI World i juli. Oppgangen var pa 2,3% (i USD),
men grunnet en svakere dollar falt verdensindeksen
-3,5% malt i NOK.

Noe hgyere rentemarginer og noe bedre utsikter til
global skonomisk vekst bidro til at finanssektoren
steg mest i verdi i juli. Den globale banken HSBC
hadde en kursoppgang péa 8% (i USD). USAs
sterste bank, JP Morgan Chase (+1%), presenterte
det hoyeste overskuddet noensinne for andre
kvartal. Banken har retter tilbake til 1799.

Teknologisektoren kom sterkt tilbake i juli etter
kursfall i juni. Facebook presenterte sterk
omsetningsvekst for andre kvartal og steg 12%
i juli, mens Netflix rundet mer enn 100 millioner
betalende kunder og steg 22%.

Stigende olje- og ravarepriser bidro til & lofte
energi- og materialsektorene i juli. Oljeselskapene
hadde stort sett jevn produksjon i andre kvartal, og
det bidro til bedre inntjening.

Helsesektoren viste derimot den svakeste
kursutviklingen i verdensindeksen i juli. Det er
fortsatt stor usikkerhet knyttet til om, og hva
slags, helsereform som kan komme i USA.

Tilliten til det republikanske partiets reformevne
er svekket etter at det ikke ble vedtatt en ny
helselov i juli. Utviklingen i USA er ikke bare viktig
for den amerikanske helsesektoren, men for
legemiddelselskaper globalt.



USA er det absolutt sterste markedet i verden for
legemidler, og stdr for en enda heyere andel av
selskapenes overskudd.

| Europa var det relativt beskjedne markedsutslag

i juli. Bloomberg European 500-indeksen falt
-0,2% (-2,6% i NOK). Helsesektoren hadde svakest
kursutvikling ogsa her. Legemiddelselskapet Astra
Zeneca falt -13% (i EUR) i juli etter & ha presentert
negative kliniske resultater knyttet til utviklingen av
en ny behandling for lungekreft.

De store europeiske bankene presenterte stort sett
positive finansielle resultater for andre kvartal.
DNB (+12% i EUR) utmerket seg som en av de
bankene med hgyest avkastning i Europa i juli.
Sterkere balanse og inntjening loftet aksjekursen.

Utviklingen pé de nordiske barsene var litt svakere
enn lenger sor i Europa i juli. Regionens starste
sektor, industri, falt -5% i juli, ledet an av Atlas
Copco. Det svenske industriselskapet leverer utstyr
bl.a. til gruveindustrien og energisektoren globalt.
Ettersporselen vokste kraftig i ferste kvartal, mens
veksten ikke var like sterk i andre kvartal. Det bidro
til at Atlas Copco falt -11% i juli, malt i NOK.

De norske bgrsselskapene bidro mest til den
positive kursutviklingen i Norden i juli, med Telenor
(+14%), DNB (+9%), Statoil (+7%) og Norsk Hydro
(+10%) i spissen. Det norske aksjemarkedet var
ikke like tynget av store industriselskaper som
ellers i Norden.

Sektoravkastning for MSCI World (Verdensindeksen)
% endring (USD)
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Aksjeindeksutvikling (NOK)
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Det var sommerstille pd Tokyobarsen i juli. Nikkei-
indeksen falt -0,5% (-4,6% i NOK). Robot- og
automasjonsselskapet Fanuc (+4%) bidro mest
positivt til indeksutviklingen, mens kleskjeden Fast
Retailing falt friskt (-11%).

Malt i amerikanske dollar var kursutviklingen

i fremvoksende gkonomier sterk i sommer.
MSCI Emerging markets-indeksen steg 5,5%
(-0,5% i NOK) i juli. Spesielt de kinesiske
internettselskapene Tencent (+12%) og Alibaba
(+10%) steg mye i verdi. Hittil i &r har indeksen
steget 24% malt i USD.
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Verdiutvikling Oslo Bgrs Fondsindeks Det norske akS]emarkedet

- Aksjer med indeksvekt > 0,7%

Oslo Bers fikk flere nye toppnoteringer i

juli. Fondsindeksen steg 4,0%. Arets andre
Selskap vekt (%) Juli 2017 yyartalsrapporter ble stort sett godt mottatt.
Stigende oljepris og inntjening bidro til at energi-

Indeks- __Verdiutvikling (%)

ONB e e 2 og finanssektoren steg hhv. 6% og 7% i juli.

Statoil 9,0 6,5 -4,6

Telenor 8,9 13,6 25,8 Norges to storste finansinstitusjoner, DNB

Orkla 8,3 -4,5 7,2 (+9%) og Storebrand (+14%), presenterte begge

N aralnternational 45 20,1 4.9 stigende inntjening og sterkere balanseregning i

Ve e 44 9,7 26,1 juli. Det bidro til den positive kursutviklingen for
) finansaksjer i sommer.

Marine Harvest 4,4 2,3 -5,9

Subsea 7 3.8 37 6.5 Energiselskapene pa Oslo Bers gjorde et

Storebrand 3,7 14,0 46,9 comeback i juli etter svak utvikling i foregdende

Gjensidige 3,4 -4,4 4,8 maneder. | norske kroner steg oljeprisen 3,6% i

Schibsted B 2,2 0,3 1,4 juli, mens energiselskapene steg enda mer. Seerlig

TGS Nopec 21 29 191 oljeprpdusenteng hadde_ positi\{ kursutvikling.

. Statoil (+7%) utvinner olje stadig mer effektivt og
Schibsted A 20 0 21 viser nd positiv inntjening ogsa utenfor Norge. |
Sparebank 1 SR-Bank 19 98 337  ftillegg har oljeproduksjonen vaert relativt stabil
Aker BP 1,9 20,2 -1,9 i andre kvartal, uten betydelige uforutsette
Bakkafrost 1,8 -1,7 -6,2 avbrytelser.

Leroy Seafood Group 1,7 0,6 -2,5 )
. 17 05 241 Telenor (+14°/2) var best i I.<l.as.sen blant d.e stgrste
selskapene pd Oslo Bers i juli. Konsernsjef Sigve

UG e 9.8 264 Brekke overrasket analytikerkorpset med bedre
Veidekke 15 46 -125  kostnadskontroll en forventet i andre kvartal. Det
Salmar 1,4 -1,3  -16,5 betyr likevel ikke at selskapsstyringen, og forholdet
AF Gruppen 1,3 0,3 0,9 til styreleder, er friskmeldt.
Kongsberg Gruppen 1,0 0,4 10,2
ol o ey For Norwegian Air Shuttle ble sommeren

- - : utfordrende, og vi frykter flere av vare lesere ble
Aker 50 e 31 utsatt for en av selskapets 6000 forsinkelser.
Atea 10 -13.8 21,4 Det bidrar til svak lennsomhet. Hoy gjeldsgrad
Nordic Semiconductor 0.8 17,2 10,8 forsterker problemet. Aksjen sank -20% i juli.
Europris 0,8 2,5 0,0
Aker Solutions 07 44 48 Mens Norwegian ble offer for pilotmangel ble
N —— o 199 a0 Orkla offer for heyere rdvarepriser og n:agative

’ ’ ’ valutaeffekter. Kvartalsrapporten ble saledes ikke
ez e B lystig lesing, og aksjen sank -5%. Det var det
Olav Thon Eiendomss. 0,7 0.0 6.3 storste negative bidraget til indeksutviklingen i juli,
Kilde: Bloomberg og bidro til at den defensive konsumsektoren ble

den svakeste sektoren pd& Oslo Bors i sommer.



Det norske hoyrentemarkedet

Kredittpaslag Norge vs. US High Yield energy
bps
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Kredittpdslag Norge USD Energy High Yield
Kilde: Sparebank 1

Etter sideveis utvikling i juni ble det fornyet
oppgang for heyrentemarkedet i juli. Driverne var
de samme som i juni, men med motsatt fortegn:
Oljeprisen hentet seg inn, emisjonsaktiviteten
stilnet, og de obligasjonene som falt mye i juni kom
sterkt tilbake.

Teekay Offshore-obligasjonene fikk i juli et kraftig
lgft som mer enn reverserte nedgangen i juni.
Selskapet fikk ordnet opp i sine likviditetsmessige
utfordringer ved at Brookfield Asset Management
skjot inn ny egenkapital. Teekay Offshore skilte

ut en del av virksomheten i et nytt datterselskap,
Teekay Shuttle Tankers, som utstedte et lan p& 250
millioner USD. Lanet ble i hovedsak benyttet til &
kjope tilbake store deler av morselskapets krone-
denominerte obligasjonsgjeld til noe over pari kurs.

Exmar kom ogsa sterkt tilbake i juli, om enn

ikke like kraftig som Teekay. BW Offshore og
riggselskapene Songa og Transocean var ogsd pa
stigende kurs.

En positiv verdiutvikling i juli hadde ogsa
amerikanske hgyrenteobligasjoner innen energi.
Indeksen for slike obligasjoner viste et fall i
kredittpaslaget pa 26 punkter til 513. Den
europeiske hgyrenteindeksen Itraxx Xover viste
ogsa en forbedring, med et fall i kredittpdslaget pa
16 punkter til 231.
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Renter og valuta

Valuta vs.

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

Land rente (%) siste ar (%) Rente (%) Endr.jul. Endr.2017 31-jul. 12 mnd. endr. (%) (%)
USA 1,25 1,6 2,30 -0,01 -0,15 7.9 -6,5 0,0
Kina 4,35 1,5 3,62 0,06 0,59 1,18 -7,6 -1,4
Japan -0,06 0,4 0,08 0,00 0,03 7.2 -13,3 -7.3
Tyskland 0,00 1,7 0,54 0,08 0,34 9,3 -1,0 5,9
Storbritannia 0,25 2,6 1,23 -0,03 -0,01 10,4 -6,8 -0,3
Frankrike 0,00 0,7 0,80 -0,01 0,12 9,3 -1,0 5,9
Italia 0,00 1,1 2,09 -0,06 0,28 9,3 -1,0 5,9
Spania 0,00 1,5 1,48 -0,04 0,10 9,3 -1,0 5,9
Sveits -0,75 0,2 0,02 0,07 0,24 8,2 -6,1 0,4
Danmark 0,00 0,6 0,66 -0,01 0,36 1,25 -0,9 5,9
Finland 0,00 0.7 0,53 0,03 0,19 9,3 -1,0 5.9
Norge 0,50 1,9 1,65 0,02 0,02 1 -- 6.9
Sverige -0,50 1,7 0,73 0,08 0,18 0,98 -0,9 5,9
Australia 1,50 1,9 2,68 0,08 -0,09 6,3 -1,6 5.2
Canada 0,75 1,0 2,05 0,29 0,34 6,3 -2,1 4,7
New Zealand 1,75 1,7 2,98 0,00 -0,35 5,9 -2,7 4,0
Sor-Afrika 6,75 5,1 8,62 -0,15 -0,29 0,60 -1,8 5,0
Brasil 9,25 3,0 9,99 -0,55 -1,41 2,5 =8l 3.9
India 6,25 1,5 6,47 -0,04 -0,04 0,12 -2,7 4,4
Mexico 7,00 6,3 6,86 0,08 -0,56 0,44 -1,4 5,4
Russland 9,00 4,4 7,81 0,12 -0,56 0,13 3,0 10,5

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

Oslo Bors  Nordisk  Verdens- Stats-

Global Global  Aktiv Obli- High Fonds-  Fonds- indeksen  veksel-
Vére fond Norge  Norden Helse Energi 60/40 gasjon Kreditt Yield indeks indeks (NOK) indeks
Avkastning
Juli 5.8 % 0,0% -6,7% 0,0% 0,8% 0,2% 1,1% 1,6% 4,0% -3,0% -3% 0,0%
Hittil i ar (2017) 10,0% 13,8% 4,4% -12,4%  6,6% 1,7 % 8,7 % 10,9% 6,0% 12,0% 2,6% 0,3%
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% 40 % -15 % -1% 8% 6 % 19 % 27 % 1%
2013 18 % 46 % 6 % 24 % 38 % 35% 2%
2012 19 % 11% 21% 15 % 5% 2%
Siste 5 ar 92 % 164 % 77 % 126 % 106 % 5%
Gjsn. siste 5 ar* 14 % 21 % 12 % 18 % 16 % 1%
Siste 10 ar 115 % 243 % 49 % 70 % 22 %
Gjsn. siste 10 ar* 8% 13 % 4% 5% 2%
Siden oppstart’ 897 % 32% 234% -17% 12% 4,0 % 19 % 3%
Standardavvik
Siste 3 ar 12 % 14 % 16 % 5% 10% 10 % 12% 12 % 0%
Nokkeldata
Fondets sterrelse (mill.kr.) 1301 436 419 49 109 216 289 299

Netto andelsverdi pr. 31.7.2017 9966 13233 33423 2411 45724 10293 10815 8913

! 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




Juli 2017

Fondsfinans Norge

Markedskommentar: Oslo Bors fondsindeks steg 4% og var med dette
en av de aller sterkeste borsene i verden i juli, mdalt i NOK. Rundt 60%
av fondsindeksens 61 verdipapirer hadde verdioppgang. Sterst positivt
indeksbidrag kom fra Telenor (+13,6%) samt DNB (+8,9%), Statoil (+6,5%)
og Storebrand (+14%). Sterst negativt indeksbidrag kom fra Orkla (-4,5%,
flyselskapet Norwegian (-20,5%) og Gjensidige Forsikring (-4,4%). | lepet
av drets syv forste maneder har fondsindeksen steget med 6%.

Portefgljekommentar: Fondsfinans Norge hadde i juli en positiv ver-
diutvikling pd 5,8%, og fondet er na opp 10% hittil i ar. Verdsettelsen
av fondet ved utgangen av juli er den hgyeste maneds-verdsettelsen

noensinne.

Fondet ligger med en overvekt mot energisektoren og fikk godt betalt for

det i lopet av juli. | tillegg har fondet en stor overvekt i Storbrand, SR-Bank

og Norsk Hydro, noe som bidro positivt i mdneden som var. Fondet hadde
kun seks aksjer med negativt bidrag i juli.

| lepet av maneden har vi tatt inn en ny aksje i portefeljen, Sparebank 1
@stlandet (tidligere Hedmark). | tillegg har vi vektet oss opp i blant annet
Yara, Kveerner, Subsea?7 og Sparebanken Vest. Mens vi har vektet oss ned
i blant annet Statoil, Storebrand og Norsk Hydro.

Fondet hadde ved utgangen av juli 28 aksjer, alle notert pd Oslo Bers.

Avkastning (%)

0dd Hellem,
Investeringsdirekter

Hellem har forvaltet fondet
siden 01.04.2003.

Forvalter har andeler i fondet.

Negkkeltall

Startdato 16.12.2002
Storrelse (mill. kr) 1301
Andelsverdi 9 966,03
Risikoklassifisering 6
Arlig honorar 1%

Risikotall (siste 3 ar)

Fond Indeks
Std avvik 11,9 10,2
Alpha 4,4 0
Beta 1 1
R2 76 100
Sharpe Ratio 1 06
Tracking Error 6 0

Storebrand 9,1
Sparebank 1 SR Bank 9,0
Norsk Hydro 8,8
Yara International 7,0
Aker BP 4,8
Statoil 4,8
Aker 4,8
DNB 4,5
Orkla 4,2
Borregaard 4,2
SUM 61,2

40 35,9
35
30
25
20 [17.0 16,9
13,9
7,5 6,7 '
12 3,6 l 60 58 40
: [] ]
Fra 1046r 5ar 3ar 1ar Hia Siste
oppstart (ann) (ann) (ann) mdned
(ann)
= Fondsfinans Norge Oslo Bers Fondsindeks
Sektoroversikt (%) Beste bidragsytere siste maned (%) Storste enkeltinvesteringer (%)
Avkastning Bidrag
Finans 33  Storebrand 14,0 1,3
] Norsk Hydro 9,7 0,9
iz 26 Aker BP 20,2 0,9
Materialer 20 Sparebank 1 SR Bank 9,8 0,8
S ™ Aker 8,8 0,4
naustr Svakeste bidragsytere siste maned (%)
Defensivt konsum 4 Avkastning Bidrag
Photocure -10,3 -0,2
Bankinnskudd 4
aninns Orkla 45  -02
Helse | 2 Borregaard -4,4 -0,2
Syklisk konsum | 2 sldekke -4.6 0.1
Yara International -0,1 -0,1
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Fondsfinans Norden

Markedskommentar: | juli falt den nordiske referanseindeksen -3,0%.
Noe svakere kvartalsrapporter enn ventet og en relativt sterkere norsk
krone bidro til kursnedgangen. Ericsson senket sine forventninger til
markedsveksten fremover. Investorene svarte med & senke aksjekursen
-14% (i NOK) i juli. Usikkerhet knyttet til det amerikanske insulinmarkedet
bidro til at legemiddelselskapet Novo Nordisk falt -6%, malt i NOK.

Smykkekjeden Pandora steg 16% (i NOK) i juli, og bidro dermed mest
positivt til indeksutviklingen. Amerikanske kvinner er mer positive til
Pandoras smykker enn aksjeinvestorene har fryktet.

Portefoljekommentar: Fondsfinans Norden hadde en uendret

kursutvikling i juli. Hittil i ar har fondet hatt en positiv kursutvikling pa Arne Simensen,

13,8%. Oljeselskapet AkerBP slo tilbake og steg 20% i juli, godt hjulpet av  Portefgljeforvalter

hgyere oljepriser og hayere produksjon. Gode kvartalsresultater bidro til at

Storebrand steg 14% i juli. Simensen har forvaltet
fondet siden oppstart

Legemiddelprodusenten Recipharm falt -22% i juli, malt i NOK. Selskapets  17.09.2015.

vekst har ikke veert sa rask som forventet. Spesielt har det tatt lengre tid

a fa fart pa virksomheten i India, og utbyggingen av en ny fabrikk er blitt Forvalter har andeler i

forsinket. fondet.

Fondsfinans Norden solgte seg ut av Statoil i juli, og solgte seg ned i
gruveselskapet Boliden. Fondet har gkt investeringene i blant annet
bilutstyrsleverandgren Autoliv, smykkekjeden Pandora, industriselskapet
Valmet og lastebilprodusenten Volvo.

Avkastning (%) Stgrste enkeltinvesteringer (%) Nokkeltall

25 Husqvarna B Startdato 17.09.2015

20 |17.4 19.9 Investment Kinnevik B 3,9 Starrelse (mill. kr) 436

13,8 Vestas Wind Systems 3,9 Andelsverdi 13 232,62

L5 9.9 20 L2 Nokia 3,8 Risikoklassifisering 5

10 Storebrand 3,8 Arlig honorar 1,5 %
Sparebank 1 SR Bank 3,6

Autoliv Inc-Swed 3,5 Fond Indeks

e Fra 1ar Hi& S|s;2 0 NKT Holding 3,5 Std avvik 9,7 10,8

oppstart méned Bavarian Nordic 3,4 Alpha 94 0,0

(ann) SUM 37,0 Beta 08 1,0

= Fondsfinans Norden Sharpe Ratio 17 0.9

Tracking Error 51 0,0

VINX Benchmark Cap NR NOK

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

Avkastning Bidrag
Syklisk konsum 20 Aker BP 20,2 0,6 USA
Industri 19 Storebrand 14,0 0,5 2

Finans 18 Pandora 16,1 0,5 Finland
Sparebank 1 SR Bank 9,8 0,3
Informasjonsteknologi 11 AT 88 0.3 13
Helse 9 Svakeste bidragsytere siste maned (%)
Materialer 8 Avkastning Bidrag
Energi 6 Recipharm B -22,4 -0,8

Astrazeneca -15,1 -0,5 Sverige
Valmet -11,7 -0,4 40
Huhtamaki -7,4 -0,3

Bankinnskudd | 2 Autoliv Inc-Swed -6,9 -0,2

Telekommunikasjon 3

Defensivt konsum 3



Fondsfinans Global Helse

Markedskommentar: Det ble ikke vedtatt en ny helsereform i USA i juli.
Samtidig star Obamas “Affordable Care Act” stadig svakere. Det bidro
til at den amerikanske dollaren svekket seg -5,7% mot norske kroner. Sa
selv om de store helseindeksene var flate til svakt negative i juli, sa sank
amerikanske helseselskaper betydelig i verdi malt i norske kroner.

To av de sterste legemiddelselskapene, Johnson & Johnson og Pfizer,
sank -5,3% og -6,8% i verdi i juli, malt i NOK. Bioteknologiselskapene ga
pa sin side best relativ avkastning.

Portefgljekommentar: Fondsfinans Global Helse fikk en kursnedgang
pa -6,7% i juli. Hittil i r har fondet steget 4,4%. Det spanske
dermatologiselskapet Almirall falt -44% i juli, malt i NOK. En utfordrende
konkurransesituasjon i USA, med press fra innkjepere og ny generisk
konkurranse, har bidratt til at selskapet né forventer betydelig lavere
inntjening fremover. P& den positive siden steg legemiddelselskapet
Bavarian Nordic 5% i juli, malt i NOK. Utvidet samarbeid med Janssen (et
datterselskap av Johnson & Johnson), denne gangen om en HIV-vaksine,
bidro til kursoppgangen.

Fondet gkte investeringene i helsetjenesteleveranderen Capio,
legemiddelselskapet Roche og bioteknologiselskapet Celgene i

juli. Investeringen i Photocure ble redusert. Ved mdnedsslutt var
investeringene fordelt pa 34 selskaper, hvorav 21 er amerikanske og 13
europeiske. Fondet var tilneermet fullinvestert ved utgangen av mdneden.

Avkastning (%)

25 21,5
20 16,4
15 13,6 13,2
10
4,4
5 1,0
0
- L]
-10 -6,7
Fra 104ar 5ar 3ar 1ar Hia Siste
oppstart (ann) (ann) (ann) mdned
(ann)
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Arne Simensen,
Portefoljeforvalter

Simensen har forvaltet
fondet siden 01.04.2017.

Forvalter har andeler i
fondet.

Ngkkeltall

Startdato 27.06.2000
Sterrelse (mill. kr) 419
Andelsverdi 33 422,83
Risikoklassifisering 5
Arlig honorar* 1%

*Performance fee

Risikotall (siste 3 ar)

Fond
Std avvik 14,0
Sharpe Ratio 1,1

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

Avkastning Bidrag

Legemidler 32 Bavarian Nordic 4,7 0,2

Phillips Electronics 1,6 0,1

Bioteknologi 22 Gilead Sciences 1.5 0,1

Biogen 0,7 0,0

Helsetjenester 20 ucB -0,3 0,0
Helseutstyr og tjenester 18 Avkastning Bidrag

Almirall -44,0 -1,1

Andre 7 Astrazeneca -15,1 -0,6

Zimmer Biomet Holdings -10,8 -0,4

Bankinnskudd 1 Merck KGAA -14,3 -0,4

Capio -12,3 -0,4

Philips Electronics 4,0
Amgen 3,9
Novartis 3,9
Roche Holding 3,8
Hologic 3,8
Abbott Laboratories 3,7
Zimmer Biomet Holdings 3,5
Allergan &8
Bavarian Nordic 3,3
ABBVIE 3,3
SUM 36,6
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Fondsfinans Global Energi

Markedskommentar: MSCI World Energy indeksen endte maneden

ned -2,4%, og er ned -14,3% hittil i ar (malt i NOK), mens Oslo Bers

Oljeservice indeks steg med 4,4% i juli.

Oljeprisen (Brent) steg 9,9% i USD, men er ned -8,4% hittil i ar.
Gassprisene (Henry Hub) falt med -8% og er ned -25% siden nyttar, mailt
i USD. Prisene pd bensin, diesel og fyringsolje steg alle 12%, malt i USD i

juli.

Portefoljekommentar: Fondsfinans Global Energi var uendret i juli
maned, og er sa langt i ar ned -12,4%.

I juli maned har fondet solgt seg ut av Aker Solutions.

Vi har vektet oss opp i Aker, Cheniere Energy, Chevron og Shell, mens vi
har solgt oss noe ned i Akastor og Kvaerner.

Fondet hadde ved utgangen av juli 3,7% i kontanter. Fondet er né

investert i 31 aksjer, og har ca. 53% av portefeljen mot USD, 31% mot

NOK og resten mot EUR, DKK og GBP.

Avkastning (%)

Fra mandatendring
(ann)

1ar

-12,4
Hia

Siste maned

Tor Henrik Thorsen,
Portefgljeforvalter

Thorsen har forvaltet fondet
siden 12.05.2016.

Forvalter har andeler i
fondet.

Nokkeltall

Startdato* 01.04.2014
Sterrelse (mill. kr) 49
Andelsverdi 2 411,06
Risikoklassifisering 6
Arlig honorar** 1%

*mandatendring 01.04.2014
**Performance fee

Risikotall (siden oppstart)

Fond
Std avvik 16,5
Sharpe Ratio -0,4

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

Avkastning Bidrag

Utstyrsleveranderer

Lete- og produksjonsselskaper
Andre

Integrerte oljeselskaper
Transport og lagring

Raffineri og salg
Bankinnskudd

Boretjenester

28

B 20

15

14
11

Akastor 16,4 0,8
Kveerner 12,3 0,7
Avance Gas 13,7 0,5
Petroleum Geo Services 18,6 0,3
Aker 8,8 0,3

Avkastning Bidrag

Cheniere Energy -12,4
Hi-Crush Partners -27.8
Gulfport Energy -19,2
Antero Resources -9,9

Halliburton -6,2

-0,6
-0,4
-0,4
-0,3
-0,2

Kvaerner 5,3
Akastor 5,2
Cheniere Energy 4,4
Royal Dutch Shell-Spon 4,1
Aker 3,9
Avance 3,9
NKT Holding 3.8
Subsea 7 3,8
Vestas Wind Systems 3,8
Valero Energy 3,6
SUM 41,9



Fondsfinans Aktiv 60/40

Markedskommentar: Bloomberg World Index falt med -3,3% i juli, malt i
NOK. Oslo Bers fondsindeks steg med 4%, mens DnBs High Yield indeks

(BB+ og lavere) steg med 0,8%.

Portefgljekommentar: Fondsfinans Aktiv 60/40 steg med 0,8% i juli, og

fondet har nd gitt en avastning pé 6,8% sa langt i ar. Fondets indeks

(40% Bloomberg World, 20% OSEFX og 40% ST1X) falt -0,8% i juli og er

opp 1,7% hittil i ar.

Grunnet utviklingen i aksjeportefeljen gjennom juli, vekter nd obligasjons-
portefoljen 40,3%. Dette skyldes primeert nedgangen i Fondsfinans Global

Helse.

| den norske aksjeportefaljen vektet vi oss opp i blant annet Aker, DNB,
Yara, Veidekke og Subsea?. Vi har vektet oss ned i blant annet Akastor,

Storebrand og Kvaerner

Den norske aksjeportefaljen bestar av 13 aksjer, alle notert pd Oslo Bars.
Ved utgang av maneden var fondet tilnaermet fullinvestert.

Avkastning (%)
15

11,9

Fra mandatendring

M Fondsfinans Aktiv 60/40

-0,9

Hia Siste maned

Sammensatt indeks (OSEFX, Renteindeks og Bloomberg World)
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Lasse Halvorsen,
Portefgljeforvalter

Halvorsen har forvaltet
fondet siden 01.01.2012.

Forvalter har andeler i
fondet.

Nekkeltall

Startdato* 15.11.2016
Sterrelse (mill. kr) 109
Andelsverdi 45 724,45
Risikoklassifisering 4
Arlig honorar** 0,85 %

*mandatendring

fra 15.11.2016

**i tillegg kommer evt
performance fee i
underliggende fond

Risikotall (siden oppstart)

Fond Indeks
Std avvik 1,3 0,6
Sharpe Ratio 19,2 3.3

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

Avkastning Bidrag

Fondsfinans Kreditt
Fondsfinans Obligasjon
Fondsfinans Norden
Fondsfinans Global Helse
Finans

Energi

Fondsfinans Global Energi
Fondsfinans High Yield
Materialer

Industri 2

Helse 1

Bankinnskudd | O

LN NN

17
17

15
14

Kveerner 12,3
Akastor 16,4
Storebrand 14,0
Petroleum Geo-Services 18,6
Fondsfinans Kreditt 1,1

Svakeste bidragsytere siste méned (%)

0,3
0,3
0,3
0,2
0,2

Avkastning Bidrag

Fondsfinans Global Helse -6,7
Photocure -10,3
Veidekke -4,6
Borregaard -4,4
Yara International -0,1

-1,0
-0,1
-0,1
-0,1

0,0

Fondsfinans Kreditt 16,9
Fondsfinans Obligasjon 16,8
Fondsfinans Norden 15,1
Fondsfinans Global Helse 14,4
Fondsfinans Global Energi 6,9
Fondsfinans High Yield 6,5
Kvaerner 2,5
Aker 2,2
Norsk Hydro 2,0
Subsea 7 1,9
SUM 85,2
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Fondsfinans Obligasjon

Markedskommentar: Det har veert stille og rolig i kredittmarkedene i juli
og paslagene over risikofri rente har fortsatt a falle. Itraxx main indeksen
(indeks bestdende av 125 europeiske investment grade papirer) falt fra
ca. 56 punkter til ca. 52 punkter i paslag. Her hjemme har pdslagene
fortsatt @ komme inn bade innenfor kommuner, bank, kraft og industri.
3-mdneders NIBOR falt til 0,82%, mens den norske 10-ars statsrenten
steg med 2 bps til 1,67%.

Portefgljekommentar: Fondsfinans Obligasjon fikk en avkastning pa
0,2% i juli og er sa langt i &r opp med 1,73%.

I juli m&ned har vi investert i to nye lan, Leaseplan med forfall i 2022 PN
og Aker med forfall i 2018. | tillegg har vi vektet oss opp i lan til DFDS, Tor Henrik Thorsen,
Kredittforeningen for Sparebanker, Eksportfinans, Tromsg kommune, Portefgljeforvalter
Sparebanken Mgre, Obos Boligkreditt og Storebrand Boligkreditt.

Thorsen har forvaltet fondet
Fondet passerte i juli m@ned, 200 millioner i forvaltet kapital. Vi er for siden oppstart 29.04.2016.
oyeblikket investert i 61 papirer og vil i lepet av august selge unna noen
mindre poster slik at totalt antall papirer er under 55.

Ved utgangen av juli hadde fondet en rentedurasjon pd 0,12 ar og en
kredittdurasjon pé 2,9 ar. Fondet har en gjennomsnittlig kredittrating pa
A- (etter forvalters vurdering), og lepende rente til forfall er pa 1,15% etter
kostnader.

Avkastning (%) Nokkeltall

Startdato 29.04.2016
50 40 Starrelse (mill. kr) 216
’ Andelsverdi 10 293,38
3.1 Risikoklassifisering 2

Arli [
25 Arlig honorar 0,25 %

1,7
Fra oppstart 1ar Hid Siste maned
B Fondsfinans Obligasjon OSE Statsobligasjonsindeks 1.00

Sektoroversikt (%) Rating fordeling (%) Storste enkeltinvesteringer (%)
Bank 22 Sparebank 1 Boligkreditt 2,8
OMF 19 BBB- AAA Obos Boligkreditt 2,8
19 Sparebanken Meare 2,8
Industri 12 DFDS 2,4
Finans 11 Bjugn Sparebank 2,4
Stat/Kommuner 8 8 ek Bl 2,3
. A Trondheim kommune 2,3

Ansvarlig ldn 8 7 SFF Bustadkreditt 2,3
Eiendom 8 ?]'- Kredittforening for Spbk 2,3

Storebrand Boligkreditt 2,3

Kraftselskap 8
SUM 24,9
Bankinnskudd 4
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Fondsfinans Kreditt

Markedskommentar: Verdiutviklingen i det norske hayrentemarkedet var
positiv i juli. Redusert aktivitet pd emisjonssiden kombinert med hayere
oljepriser bidro til dette. Dessuten ble det en solid opptur for Teekay
Offshore Partners. Det ble utstedt to nye lan i det nordiske markedet, Tizir
og Teekay Shuttle Tankers, begge i US dollar.

Den europeiske Itraxx Crossover-indeksen hadde en positiv utvikling, med
et fall i kredittpdslagene pd 16 punkter, til 231.

Portefgljekommentar: Fondsfinans Kreditt steg med 1,1% i juli. Hittil i ar
er avkastningen 8,7%, mens 12-mdnedersavkastningen er 14,2%.

Det som trakk avkastningen opp var forst og fremst Teekay Offshore, men
ogsd@ Transocean, Exmar og Songa bidro.

Fondet gkte eksponeringen i bl.a. Odfjell, BW Offshore og Aker.

Ved mdnedsslutt var fondet investert i 65 ulike obligasjoner fordelt pa
55 utstedere. Portefoljens lepende rente etter forvaltningshonorar var

5,9%. Fondets rentedurasjon var 1,1 ar, mens kredittdurasjonen var 3,1 ar.

Gjennomsnittlig kredittrating var BB (etter forvalters vurdering).

Avkastning (%)

15 14,2
10 8,7
5 4,2 4,2
2,6
1,1
| OF EN EN ERE
0 ||
Fra oppstart 3ar (ann) 1ar Hia Siste mdaned
(ann)
B Fondsfinans Kreditt OSE Statsobligasjonsindeks 0.25
Sektoroversikt (%)
Shipping 28
Bank/Forsikring/Finans 16
Seismikk/Rigg/FPSO 11
Eiendom 9
Investeringsselskap 7
Industri 5
Bankinnskudd 5
Transport 4
Oljeproduksjon 4
Offshore supply/Subsea 3
Helse 3
IT/Telekom/Media 3
Annet 2

Erlend Lodemel,
Portefoljeforvalter

Lodemel har forvaltet fondet
siden 01.09.2016.

Forvalter har andeler i
fondet.

Negkkeltall

Startdato 30.04.2013
Sterrelse (mill. kr) 289
Andelsverdi 10 815,08
Risikoklassifisering 3
Arlig honorar 0,35 %

Risikotall (siste 3 ar)

Fond
Std avvik 4,7
Sharpe Ratio 0,4

Rating fordeling (%) Stoerste enkeltinvesteringer (%)

Norlandia Health & Care 3,0
Songa Offshore 3,0
DigiPlex Norway 2,8
Golar LNG Partners 2,8
Teekay Shuttle Tanker 2,7
Aker BP 2,4
Ship Finance 2,4
Axzon 2,3
GaslLog 2,2
BW Offshore 2,2
SUM 26,0
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Fondsfinans High Yield

Markedskommentar: Verdiutviklingen i det norske hayrentemarkedet var
positiv i juli. Redusert aktivitet pd emisjonssiden kombinert med heyere
oljepriser bidro til dette. Dessuten ble det en solid opptur for Teekay
Offshore Partners. Det ble utstedt to nye lan i det nordiske markedet, Tizir
og Teekay Shuttle Tankers, begge i US dollar.

Den europeiske Itraxx Crossover-indeksen hadde en positiv utvikling, med
et fall i kredittpdslagene pd 16 punkter, til 231.

Portefgljekommentar: Fondsfinans High Yield steg 1,6% i juli. Hittil i ar
er avkastningen 10,9%, mens 12-manedersavkastningen er 18,3%.

Det som trakk avkastningen opp var forst og fremst Teekay Offshore, men  Erlend Loedemel,

ogsda Transocean, Exmar og Songa bidro. Portefoljeforvalter

| lapet av mdneden okte fondet eksponeringen i bl.a. Bonheur og Color Lgdemel har forvaltet fondet
Group. Fondet reduserte posisjonen i Western Bulk. siden 01.09.2016.

Ved mdnedsslutt var fondet investert i 57 ulike obligasjoner fordelt p& Forvalter har andeler i

49 utstedere. Justert for obligasjoner hvor forfall til pari kurs kan veere fondet.

urealistisk og maksimal rente settes til 30%, er portefoljens lepende rente
etter forvaltningshonorar 8,5%. Fondets rentedurasjon var 1,1 ar, mens
kredittdurasjonen var 2,6 ar. Gjennomsnittlig kredittrating var B+ (etter
forvalters vurdering).

Avkastning (%) Nokkeltall

Startdato 30.04.2014
20 pe Starrelse (mill. kr) 299
Andelsverdi 8 912,91
= 109 Risikoklassifisering 4
Arlig honorar 0,45 %
10

5 1.6 Fond
09 08 g2 07 0.5 03 - 00  Stdawik 10,7
0 mmm— Sharpe Ratio 0,0

Fra oppstart 3 ar(ann) 1ar Hia Siste mdned

(ann)
m Fondsfinans High Yield OSE Statsobligasjonsindeks 0.25
Under A
Shipping 27 B 4 Songa Offshore 3,9
Seismikk/Rigg/FPSO 19 4 Beerenberg Holdco 3,7
Offshore supply/Subsea 12 REC Silicon 3,6
Eiendom 6 Teekay Offshore Partners 3,6
Transport 6 GasLog 3.2
Investeringsselskap 6 DOF Subsea 2.9
Fcl;rnybfnr energl 4 Golar LNG Partners 2,7
ankinnskudd 4 .

Industri 4 B Tizir 2,7
Bank/Forsikring/Finans 4 69 Exmar 2,5
IT/Telekom/Media 4 Komplett Bank 2,5
Helse 2 SUM 31,4

N

Oljeproduksjon
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Oversikt over vare fonds utvikling siste ar (NAV)
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