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Markedsrapport februar 2016          

 
Oslo,  8. mars  2016 

 

 

Internasjonal økonomi og aksjemarkeder 

 

Oppsummering 
 

Globale aksjekurser falt  også i februar. Imidlertid steg 

aksjeverdiene på Oslo Børs, dels som følge av en noe 

høyere oljepris. Også prisene på gull og enkelte 

industrimetaller steg, men den aggregerte 

råvareindeksen viste likevel en nedgang. Med 

forventninger om fortsatt lav inflasjon falt lange 

statsrenter. Verdien av britiske pund falt som følge av 

økende frykt for utfallet av Storbritannias folke‐

avstemming om tilknytningen til EU. Verdien av 

japanske yen hadde derimot en kraftig oppgang, til 

tross for negative statsrenter. 

 

 

Konjunkturer og råvarer 

Det er nå mer enn 7 år siden finanskrisen medførte en 

resesjon i verdensøkonomien i 2008 og begynnelsen av 

2009. Siden dengang har verdensøkonomien hatt en 

positiv vekst, men med et lavere vekstnivå enn i tiden 

før finanskrisen. Det er mange grunner til at verden 

antagelig må belage seg på at den globale økonomiske 

veksten ikke vil skyte særlig fart i årene fremover. På 

den annen side er det ikke grunnlag for at verdens‐

økonomien skal gli inn i en ny resesjon, med mindre 

handelspolitikken skulle bli vesentlig mer 

proteksjonistisk.  
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Kjerneinflasjonen steg med 1,7% i januar sammenlignet 

med året før. Dette var opp fra desember i fjor og 

inflasjonen er høyere enn det FED hadde i sine 

forventinger. Amerikansk privat konsum er også høyt. 

 Ved inngangen til året forventet markedsaktørene at 

det skulle komme fire rentehevinger i USA på 

tilsammen 1%‐poeng i 2016. Til tross for sterke 

nøkkeltall for amerikansk økonomi er forventningene 

til antall renteøkninger nå nedjustert pga. utviklingen i 

den globale økonomien. 

I februar holdt verdien av NOK seg ganske stabil målt 

ved den importveide valutakursindeksen (I44).  

Verdien av britiske pund (GBP) falt kraftig etter at 

spørsmålet om utfallet av folkeavstemmingen om EU‐

tilknytning kom høyere opp på listen over bekymringer 

for Storbritannias økonomi.  

Til tross for at det er svært lave renter i Japan, skjedde 

det i februar en kraftig styrking av verdien av japanske 

yen (JPY). Sammenhenger mellom rentenivå og 

valutakursutvikling er ikke alltid åpenbare. 

 

Høyrentemarkedet 

Utviklingen i høyrentemarkedet i de to første 

månedene av 2016 har vært en forlengelse av fjoråret. 

Oljeprisfallet har ført til en svak utvikling i olje‐ og 

offshore‐ relaterte obligasjoner. Dette har smittet over 

på prisingen av obligasjoner utstedt av selskaper i 

andre industrier og sektorer. Likviditeten i markedet er 

til tider meget svak, noe som preger prisingen i like stor 

grad som endringer i den underliggende kredittrisiko.  

Vi tror store deler av oljeservicesektoren fortsatt vil 

være preget av liten visibilitet, stor overkapasitet, 

anstrengte kontantstrømmer og likviditetsproblemer. 

Dette er imidlertid langt på vei  reflektert i dagens 

kurser, og oppsidepotensialet er absolutt til stede. 

Likviditetspremiene er store, og en lang rekke 

selskapsobligasjoner handles til restruktureringspriser. 

Utfallsrommet oppfattes således som skjevt, og 

høyrentemarkedet bør være attraktivt for investorer 

med en mellomlang til langsiktig investeringshorisont. 

Dagens obligasjons‐kurser indikerer et meget 

pessimistisk syn som ofte ikke gjenspeiles i samme 

grad i aksjemarkedet. 

 

Geopolitiske forhold  

De samtalene som er blitt ført i Geneve med sikte på å 

oppnå en våpenhvile for deler av borgerkrigene i Syria 

har delvis vært vellykket. Stridshandlingene har avtatt, 

men krigen videreføres mot IS og tilknyttede 

bevegelser. 

 Etter felles initiativ mellom Russland og USA er det 

blitt utdelt nødhjelp i deler av Syria. Om 

våpenhvileinitiativet vil lede til en avslutning på 

borgerkrigen er svært usikkert.  

For EU er fjorårets migrantstrøm fortsatt et åpent sår i 

EUs forsøk på å enes om en felles politikk for 

innvandring og opprettholdelse av Schengen‐avtalen. 

Med en begynnende vårløsning i Sør‐Europa begynner 

strendene til Hellas på nytt å fylles med migranter fra 

bl.a. Syria, men flyktninger fra Afghanistan, Eritrea, Irak 

og Libya er også godt representert.  

Flyktningesituasjonen er for tiden en av de største 

utfordringene for fremtiden til EU. Resultatet av den 

forestående EU‐ avstemmingen i juni i Storbritannia 

synes dessuten ikke opplagt, og det er mulig at dette vil 

kunne føre til store endringer i EUs politikk. 

For tiden pågår det såkalte primærvalg for mulige 

presidentkandidater i USA. På republikansk side synes 

Trump å seile opp som en mulig (men «umulig») 

kandidat. Om Trump mot formodning skulle bli valgt til 

amerikansk president, vil det dessverre kunne føre til 

økt global proteksjonisme.  

Nord‐Korea har i februar skutt opp en langtrekkende 

rakett. Dette anser endog Kina for å være en uheldig 

aktivitet fra det uforutsigbare nabodiktaturet som har 

et lite arsenal med atomvåpen. Oppskytingen bidrar til 

at Nord‐Korea blir ytterligere politisk isolert. Samtidig 

har landets politikere blitt stadig mer truende i sine 

uttalelser, og adferden kan i verste fall true 

verdensfreden. 
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Internasjonale aksjemarkeder 

Februar måned var preget av store svinginger i 

internasjonale aksjemarkeder, spesielt i tilknytning til 

fremleggelsen av kvartalsresultater. Samlet sett var 

kursendringene likevel moderate. MSCI World Index 

(verdensindeksen) falt med  ‐1,0% i USD (‐1,2% i NOK).  

Fra årets start har verdensindeksen en negativ utvikling 

på ‐7% som tilsvarer ‐8,7% i NOK. Det er flere år siden 

verdens aksjebørser har hatt en like svak kursutvikling i 

årets to første måneder, siste gang i kriseåret 2009. 

I det globale bildet var det i februar til dels blandet 

kursutvikling mellom sektorene, og noen sektorer  

hadde en positiv verdiutvikling.  

Etter en svak utvikling i januar, steg aksjer i 

råvaresektoren med  6% i februar. Råvarekjempen 

Glencore steg med hele 46% målt i USD. Bedre 

fremtidsutsikter har dempet konkursfrykten. Samtidig 

har prisene på flere metaller steget i den siste tiden. 

Telekomsektoren noterte også en svak kursoppgang 

med japanske NTT Docomo i spissen. Selskapet steg 

12% i februar målt i USD. 

Finanssektoren var preget av store kurssvingninger. 

Enkelte markedsaktører fryktet at Deutsche Bank 

kunne bli den neste Lehman Brothers. Investorene ble 

etter hvert beroliget. Administrerende direktør John 

Cryan uttalte at banken er «bunnsolid» og aksjen sank 

etter hvert kun ‐2,3% i verdi i løpet av måneden, målt i 

USD. Flere store amerikanske banker falt derimot 

betydelig i verdi, deriblant Bank of America, Wells 

Fargo, JP Morgan Chase og Citigroup. Alle de nevnte 

bankaksjene sank med mer enn ‐5% målt i USD. 

Kursnedgangen skyldtes frykt for bankenes tap på utlån 

til oljesektoren og forventninger om at lavere 

sentralbankrenter vil svekke inntjeningen. Den 

sveitsiske storbanken Credit Suisse presenterte sitt 

første kvartalstap siden 2008 og sank med ‐23% i 

februar, målt i USD. 

I USA sank S&P 500‐indeksen med ‐0,4% i februar. De 

amerikanske bankene trakk indeksen ned, sammen 

med teknologiaksjene Alphabet (tidl. Google) og 

Linkedin.  

Sistnevnte falt med ‐41% i verdi. Selskapet skuffet 

markedet med svakere vekstprognoser for 2016. Tross 

lavere arbeidsledighet i USA vokser ikke det 

elektroniske jobbannonse‐markedet så raskt som 

ventet. 

Kursene i Cisco og IBM steg derimot med henholdsvis 

10% og 6%. Cisco fremla bedre omsetningsprognoser 

enn ventet, mens IBMs kjøp av helseanalyseselskapet 

Truven til $2,6 milliarder ble godt mottatt av 

investorene. IBM benytter kunstig intelligens for å 

kunne hjelpe kundene til å levere bedre helsetjenester 

og medisiner.  

I Europa var børsstemningen mer avdempet. Den 

europeiske indeksen (Bloomberg European 500) sank ‐

2,8% målt i EUR. Aksjekursutviklingen i finansbransjen 

var svak, der flere av de største selskapene falt mer 

enn ‐5% i verdi, blant annet HSBC, Credit Suisse, 

Allianz, Axa og Prudential. Lavere tyske og britiske 

statsrenter kan ha bidratt til denne utviklingen. 

Flere store legemiddelselskaper bidro også negativt til 

kursutviklingen i Europa, blant annet Novartis, Bayer, 

Astra Zeneca, Novo Nordisk og Sanofi. Relativt sett høy 

multippel‐prising og bekymringer knyttet til prispress i 

bransjen kan ha vært utslagsgivende for kursfallet. 

På den annen side steg flere av de store europeiske 

råvareselskapene kraftig i februar, ledet an av 

Glencore, Rio Tinto og Anglo American. Utflatning og til 

dels noe høyere råvarepriser drev aksjeprisene høyere. 

Som vi antydet i «Økonomiske Utsikter for 2016» kan 

råvareprisene være i ferd med å snu. Det gjør at 

spesielt gruveselskapene som tidligere har falt 

betydelig i verdi nå stiger kraftig. Anglo American steg 

69% i februar, målt i EUR. 

Den nordiske aksjeindeksen (VINX) avsluttet måneden 

der den begynte. Mylans bud på det svenske 

legemiddelseksapet Meda bidro positivt til 

kursutviklingen i Norden. Aksjen steg 66% målt i NOK. 

Flere råvare‐ og energiselskaper bidro også positivt til 

kursutviklingen, blant annet Statoil og Norsk Hydro. 
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Ekspertgruppens råd er i samsvar med våre tidligere 

utsagn i våre  markedsrapporter om at det ikke synes 

hensiktsmessig at det norske inflasjonsmålet skal være 

høyere enn i sammenlignbare land. Forøvrig kan det 

være grunnlag for å hevde at også målet om 2% 

inflasjon er for høyt. I situasjoner hvor prisnedgangen 

skyldes demonopoliseringer i økonomien, som ved 

svekkelsen av OPEC‐kartellet, er det ikke grunn til å 

bekymre seg over manglende prisvekst i økonomien. 

Målet med pengepolitikken bør kanskje istedenfor 

være at pengeverdien over tid skal holdes nogenlunde 

konstant, og at årlige konsumprisendringer i intervallet 

‐1% til +2% bør være uproblematisk. 

 

I februar ble det presentert arbeidsmarkedstall fra 

desember i fjor. Kortversjonen av SSBs rapport var at 

arbeidsledigheten var 4,5%. Justert for 

sesongvariasjoner var det 126.000 arbeidsledige i 

desember 2015, som var omlag som nivået i september 

2015. Imidlertid er de regionale forskjellene i den 

norske arbeidsledigheten i ferd med å bli større, og det 

er økende ledighet på vestlandet. Samtidig som 

arbeidsledigheten steg i Norge i 2015, har 

arbeidsledigheten blitt redusert i de fleste EU‐land og 

USA. Den norske arbeidsledigheten er likevel fortsatt 

lav sammenlignet med andre land.  

 

Den norske befolkningen nådde 5.214.000 personer 

ved utgangen av 2015 iflg. Statistisk Sentralbyrå (SSB). 

Befolkningsveksten i 2015 var likevel lavere enn i de 

foregående årene. Asylsøkere som ikke har fått 

oppholdstillatelse er imidlertid ikke medregnet i 

folketallet. En kan merke seg at nivået for den 

registrerte nettoinnvandringen har gått ned i løpet av 

perioden 2012 til 2015. Samtidig har også andelen som 

innvandrer fra europeiske land som Sverige, Danmark, 

Frankrike og Tyskland gått kraftig ned. For svensker var 

det til og med en nettoutvandring fra Norge i 2015.  

 

Den kraftige svekkelsen av verdien av NOK i de siste 

årene har flere effekter for norsk økonomi utover økt 

inflasjon. Samtidig som norsk næringsliv blir mer 

konkurransedyktig ved at norske lønninger blir kraftig 

redusert i relative termer, blir også det norske 

arbeidsmarkedet mindre attraktivt for mobil  

arbeidskraft.  

Ved utgangen av februar i år var kroneverdien av 

svenske lønninger blitt 14% høyere i forhold til verdien 

av norske lønninger i mai i fjor. Når svenskene reiser 

hjem går tilbudet av svensk arbeidskraft ned, og den 

norske arbeidsledigheten blir ikke så høy som en 

kanskje frykter. Dessuten blir presset på det norske 

boligmarkedet samtidig  mindre.  

 

Vi kan forøvrig merke oss at veksten i svensk brutto 

nasjonalprodukt i fjor var over 4%, og det hevdes at 

restaurantene i Stockholm for tiden er fullsatte. 

 

Mange norske makroøkonomer krever at Norges Bank 

må sette ned renten med mer enn 0,5%‐poeng i løpet 

av året, og at det må foretas rentekutt nå i mars. 

Grunnen skal bl.a. være at verdisvekkelsen  av NOK har 

stoppet opp. Dette argumentet alene anser vi ikke som 

holbart for  å kreve ytterligere rentekutt.  

 

Valutasvekkelsen av NOK i de siste årene har antagelig 

vært i kraftigste laget. Om finansmarkedene begynner 

å få tiltro til at norsk økonomi ikke vil kollapse som 

følge av oljeprisnedgangen, er det også naturlig at de 

siste årenes store verdisvekkelse til en viss grad vil 

kunne bli markedsmessig reversert, uten at Norges 

Bank kan og bør forhindre det. 

 

En stigende oljepris gjennom 2016 vil kunne styrke 

verdien av NOK og derved dempe den «importerte» 

inflasjonen. Isolert sett vil dette gi støtte til Norges 

Banks indikerte rentebane. På den annen side vil 

høyere oljepris gi bedrede utsikter for norsk økonomi 

som reduserer behovet for ytterligere rentekutt. 

Norges Banks pengepolitikk kan for tiden kanskje synes 

å bli ført med to tunger. Sentralbanksjefen uttaler i det 

ene øyeblikket at han er bekymret  for norsk økonomi, 

for like deretter å uttale at han ikke vil tegne noe 

dystert bilde. Ved de pengepolitiske virkemidlene 

fremheves det et behov for lave sentralbankrenter for 

å understøtte økonomisk vekst samtidig som det anses 

å være behov for motsyklisk kapitalbuffer for å stagge 

bankenes utlånsvekst. 

 



                                         Fondsfinans Kapitalforvaltning AS, Haakon VIIs gate 2, Postboks 1205 Vika, N‐0110 Oslo                                                 12 
TLF: 23 11 30 50, Faks: 23 11 30 85, Foretaksnummer: 981635647, fondsinvestor@fondsfinans.no 

Det er naturlig at det for tiden er stor usikkerhet om 

utviklingen for norsk økonomi på grunn av det store 

bortfallet av oljeinvesteringer.  

Imidlertid bør kanskje økonomene i større grad ha 

tiltro til at markedskreftene, om de får lov til å virke, 

etter en stund vil rette opp i midlertidige ubalanser i 

markedene, herunder arbeidsmarkedet. Alltid. 

Uansett. 

 

Det norske aksjemarkedet 

Relativt til andre aksjemarkeder var det en forholdsvis 
sterk kursutvikling for selskaper notert på Oslo Børs i 
februar. Oslo Børs fondsindeks steg med 2,3% samtidig 
som det var et fall på ‐1,2% (i NOK) for MSCI world 
indeksen.  
 
For årets to første måneder samlet sett  har også 
utviklingen på Oslo Børs med – 6,6% vært relativt sett 
sterkere enn for verdensindeksens ‐8,7%. Den siste 
måneds positive utvikling for Oslo Børs evner imidlertid 
ikke å rette opp den svake utviklingen som har rammet 
norske aksjer i de foregående årene.  
 

Det var omlag lik fordeling mellom antall selskaper 

med kursoppgang og kursnedgang i februar. Noen 

«tungvektere» som Norsk Hydro, Statoil og Yara bidro 

sammen med selskaper i oppdrettssektoren godt til 

indeksoppgangen. Dessuten steg Opera Software sterkt 

etter at det ble varslet oppkjøpsforsøk på selskapet fra 

et kinesisk konsortium.  

 

Av selskaper som hadde negativ påvirkning på 

indeksutviklingen var Telenor og DNB de viktigste 

bidragsyterne. En skal merke seg at kursene på både 

Statoil og Det norske Oljeselskap ved månedsskiftet 

hadde en positivt verdiutvikling fra årsskiftet, til tross 

for en samtidig nedgang i oljeprisen. For oljeservice‐

selskapene på Oslo Børs har kursene i år vært svært 

volatile. De fleste selskapene innenfor oljeservice har 

imidlertid fortsatt negativ kursutvikling fra årsskiftet. 

 

Vi har i vårt dokument «Økonomiske utsikter for 2016» 

lagt til grunn at det norske aksjemarkedet (OSEFX‐

indeksen) i 2016 vil ha en verdiutvikling innenfor  

intervallet ‐5% til +10%.   

Ut i fra dette estimatet bør det kunne være betydelig 

oppsidepotensiale i å investere i norske aksjer. 

Utenlandske aksjeinvestorers investeringsadferd vil 

imidlertid ha stor betydning for kursutviklingen på 

norske aksjer. En høyere oljepris kan medføre store 

positive kursbevegelser for flere norske selskaper både 

innenfor energisektoren og i finanssektoren. 

 

 

 
Kilde: Bloomberg 

 

 

           Verdiutvikling Fondsindeksen
                      Aksjer med indeksvekt > 0.7%

Selskap

OSEFX %‐vis 

Indeks vekt

Verdiutvikling i 

% februar

Verdiutvikling 

i % 2016

Statoi l   9,8 9,0 4,4

DNB  9,1 ‐3,6  ‐8,5 

Yara  International   8,7 3,5 ‐11,6 

Telenor  7,9 ‐7,4  ‐12,1 

Norsk Hydro  4,7 20,9 4,6

Orkla   4,7 2,5 2,5

Marine  Harvest  4,3 7,0 5,3

Gjens idige  Fors ikring  4,1 ‐0,7  ‐3,7 

Royal  Caribbean Cruises   3,8 ‐4,6  ‐27,5 

Storebrand  2,6 ‐2,2  ‐1,9 

Subsea  7 2,5 7,2 ‐12,5 

Bakkafrost  2,5 8,3 19,2

TGS Nopec Geophys ica l 2,2 2,8 ‐8,9 

Veidekke   2,2 4,6 4,6

Schibsted B 2,1 ‐6,2  ‐19,0 

Schibsted A 1,9 ‐5,7  ‐18,1 

XXL  1,7 7,9 ‐3,4 

Tomra  Systems   1,7 ‐0,6  ‐12,6 

Opera  Software   1,6 52,8 33,3

Sa lmar  1,5 5,6 16,1

Norwegian Air Shuttle   1,4 9,4 ‐11,3 

Kongsberg Gruppen  1,3 ‐7,6  ‐12,1 

Nordic Semiconductor  1,3 12,3 4,7

Entra   1,2 10,6 6,0

Atea   1,1 7,8 3,4

Det Norske  Ol jeselskap  1,1 16,0 10,4

AF Gruppen  1,0 4,8 ‐5,7 

Europri s   0,7 3,6 0,0

Petroleum Geo‐Services   0,7 ‐24,8  ‐45,6 

BW LPG  0,7 ‐14,6  ‐22,5 

Olav Thon Eiendom 0,7 ‐3,0  ‐9,2 

Aker  0,7 2,6 ‐3,7 

DNO  0,7 9,5 4,5
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Oversikt over våre fonds historiske utvikling 
 

 
 
*   Norden fra oppstart 17. september 2015 
** Geometrisk beregnet 
Investeringsmandatet i Fondsfinans Energi er endret fra investeringer innen Alternativ Energi til investeringer innen Energisektoren med virkning fra 
01.04.2014.  
 

 

 

 

 

 

 

 

Redaktør og ansvarlig for innholdet i våre markedsrapporter er 

Odd Hellem 
Investeringsdirektør   

Våre fond: 
Fondsfinans     

Norge

Fondsfinans 

Aktiv 60/40

Fondsfinans 

Norden

Fondsfinans 

Global Helse

Fondsfinans 

Energi

Fondsfinans 

Kreditt 

Fondsfinans 

High Yield
OSEFX MSWI

(i NOK)

Avkastning februar 3,1 % 0,7 % ‐0,5 % ‐1,6 % ‐2,2 % ‐2,6 % ‐5,2 % 2,3 % ‐0,9 %

2016 ‐6,7 % ‐6,1 % ‐9,0 % ‐9,3 % ‐10,9 % ‐4,8 % ‐9,1 % ‐6,6 % ‐8,3 %

Årsavkastning 2015 4 % ‐2 % 10%* 24 % ‐9 % ‐2 % ‐20,3 7 % 18 %

Årsavkastning 2014 8 % 6 % 40 % ‐9 % ‐1 % 6 % 24 %

Årsavkastning 2013 18 % 13 % 46 % 24 % 39 %

Årsavkastning 2012 20 % 15 % 12 % 21 % 9 %

Årsavkastning 2011 ‐18 % ‐14 % 4 % ‐19 % ‐3 %

Avkastning siste 5 år 19 % 7 % 158 % 27 % 105 %

Gjsn. årlig avkast. siste 5 år ** 4 % 1 % 21 % 5 % 15 %

Avkastning siste 10 år 104 % 65 % 201 % 50 % 101 %

Gjsn. årlig avkast. siste 10 år ** 7 % 5 % 12 %     4 % 7 %

Avkastning siden oppstart* 585 % 236 % 0,2 % 194 % ‐2,1 % ‐30,9 %

Standardavvik siste år 14 % 11 % 16 % 17 % 3,3 % 8,1 % 15 % 14 %

Standardavvik siste 5 år 15 % 12 % 12 % 14 % 11 %

Standardavvik siste 10 år 22 % 18 % 12 % 23 % 12 %

Fondets størrelse (mill.kr.) 1045 41 115 340 30 183 208 ‐ ‐

Netto andelsverdi pr. 29.2.2016 6850,74 33585,12 10022,60 29374,33 1998,82 8985,76 6760,74
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Fondsfinans Energi                                       Februar 2016 
 
 
Fondsfinans Energi hadde i februar en negativ verdiutvikling på ‐2,2%. Fra årsskiftet har fondet falt med ‐10,9%.  
  
Oljeprisen fluktuerte betydelig i februar, og «Brent‐noteringene» var mellom 30 USD og 37 USD pr. USD. Prisendringen 
fra februars begynnelse til slutt var imidlertid bare en dollar, med en sluttnotering på 36 USD pr fat. Det underliggende 
fysiske markedet endret seg lite. Det produseres fortsatt mer olje enn det etterspørres, selv om tall fra USA viser en 
marginal nedgang i produksjonen der. Det kommer stadig rapporter om at forskjellige oljeeksporterende land har 
samtaler som munner ut i en form for ønske om at produksjonen skal begrenses/stabiliseres. Forutsetningen er gjerne 
at «alle andre land skal være med». Fra Saudi Arabias side innebærer det sannsynligvis at Iran ikke skal få anledning til 
å øke sin produksjon som forventningene har vært etterat sanksjonene mot landet ble opphevet. En slik enighet kan 
anses å være svært vanskelig å oppnå. 
 
MSCI World Energy‐indeksen, som reflekterer det globale energi‐universet, falt med ‐1,1% i USD (‐1,3% i NOK) i 
februar. Så langt i år har MSCI World Energy indeksen falt med ‐4,0% i USD, som tilsvarer en nedgang på 5,8% i NOK. 
Den amerikanske oljeservice‐indeksen, OSX, falt ‐2,5% i USD (‐2,7% i NOK) i februar, mens Oslo Børs’ oljeservice‐indeks 
falt ‐5,9% (NOK). 
  
I fondets portefølje steg 10 av 22 investeringer i verdi i februar. Klart best utvikling i porteføljen hadde Akastor, et 
selskap i Aker‐gruppen, med en oppgang på 16,3%. Akastor ble skilt ut som et investeringsselskap fra Aker Solutions og 
inneholder hovedsakelig oljerelatert virksomhet som ikke var innenfor dette selskapets kjerneområde.  Aksjen har falt 
kraftig gjennom mange måneder før vår investering. For øvrig var det gruppen av store oljeselskaper (Statoil, Shell, 
Exxon) som bidro best til avkastningen i måneden. Svakest utvikling i februar, med ‐19,4%, hadde Ocean Yield, også et 
selskap i Aker‐gruppen. Selskapet eier et betydelig antall skip som er leid ut på meget lange kontrakter (10‐15 år). Det 
er i investormarkedet en usikkerhet mht. betalingsevnen til en av selskapets medkontrahenter.  
   
Fondet var ved månedsskiftet investert i 22 selskaper. Av selskapsverdiene er ca 80% notert i USD på New York‐børsen, 
og ca 15% er notert i NOK på Oslo Børs. De resterende aksjene er notert på andre europeiske børser. De av våre 
investeringer som er notert på Oslo Børs har det vesentligste av sine inntekter i USD. Fondets investeringer i 
utenlandsk valuta blir ikke valutasikret. Kontantandelen var 10,2% ved månedens slutt, og fondet var således ikke fullt 
investert. 
 

 
 

 
Våre 10 største aksjeinvesteringer: 

 
Fordeling på undergrupper: 

 
 
 
Andelseierverdi: 1 998,82 

   

 

Royal Dutch Shell‐Spon 9,2 %

ExxonMobil 8,9 %

Schlumberger 7,5 %

Total 6,9 %

Baker Hughes 4,5 %

Chevron 4,3 %

Noble Energy 4,3 %

Statoil 4,2 %

Höegh LNG 4,2 %

ConocoPhillips 4,0 %

(57,9% av porteføljen)

Kontanter 
10,6 %

Alternativ 
energi 
3,4 %

Olje/gass‐
produksjon 
64,7 %

Transport 
2,3 %

Utbygging 
og drift 
18,9 %



Fon
  
 
Fon

inde

201

to f

olje

ame

offs

ove

sam

ut m

Ved

løp

kre

 
Vår
 

 
 
And

Fon

% A

No

Oc

Se

De

Sto

Dig

Ak

Ta

We

Te

(37

                  

ndsfinans Kre

ndsfinans Kre

eks (BB+ og l

15 med stabi

første måned

eprisen, salgs

erikanske øk

shore‐supply

er på kreditte

mmensetning

med bankens

d utløpet av m

ende rente e

dittdurasjon

re 10 største

delsverdi: 9 

ndsfinans Kredi

Avkastning Po

Indek

orwegian Air

cean Yield As

lvaag Bolig A

et Norske Olj

olt‐Nielsen L

giplex Norw

ker Asa

llink Grupp

eifa Asa

ekay Lng Par

7,2% av port

                      
TLF: 2

editt   

editt var i feb

lavere rating

le til stigende

der fått et ny

spress som fø

konomien. Us

y selskaper, m

er innen andr

gen av fondso

s tilsvarende 

måneden var

etter forvaltn

n var 2,56 år.

 investeringe

228,69 

Avka

tt Siste

rtefølje ‐6,

0,s (ST1X)

r Shuttle As

sa

Asa

jeselskap

Ltd

way As

rtners

eføljen)

 Fondsfinans Kap
23 11 30 50, Faks

bruar ned m

g) var siste m

e kurser i en 

ytt kraftig fall

ølge av uttre

sikkerheten i

men gitt den 

re sektorer s

obligasjonen

 obligasjon u

r fondet inve

ningshonorar

 Gjennomsn

er: 

stning

e 1 år Febru

,77 ‐2,63

80 0,08

4,3 %

4,1 %

3,9 %

3,9 %

3,9 %

3,7 %

3,6 %

3,3 %

3,2 %

3,2 %

pitalforvaltning AS
: 23 11 30 85, For

 

ed ‐2,63%, m

åned ned me

rekke obliga

l og reprising

kk fra fond, s

i olje‐ og offs

til tider lave 

om blir repri

ne i portefølje

utstedt i USD

estert i 43 uli

r var 11,1 %.

ittlig kreditt

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ar Hittil  i å

3 ‐4,84

8 0,10

%

%

%

%

%

%

%

%

%

%

S, Haakon VIIs gat
retaksnummer: 9

mens fondet 

ed ‐6,25%, og

asjonslån som

g i høyrentem

samt genere

shoremarked

likviditeten 

iset deretter

en, hvor DnB

. Det ble ogs

ke obligasjon

Gjennomsni

trating var BB

r

te 2, Postboks 12
81635647, fonds

 

har falt med

g har falt me

m i fjor høst h

markedet. De

ll markedsur

det går spesie

i det norske 

. Fondsfinans

B sin fondsob

så investert li

ner utstedt a

ittlig rentedu

B. 

Fordeling p

205 Vika, N‐0110 O
investor@fondsf

   

 ‐4,84% side

ed ‐9,81% hitt

hadde fått ha

ette skyldes i 

ro med bl.a. s

elt hardt utov

høyrentema

s Kreditt end

bligasjon utst

itt mer i Spar

av 40 utstede

urasjon var 0

 
på undergrup

Oslo                       
inans.no 

                      

n årsskiftet. 

til i år. Etter 

ard medfart, 

stor grad vid

svekkede for

ver drilling‐, 

rkedet smitt

dret i løpet av

edt i norske 

rebanken Ve

ere, og gjenn

0,49 år, mens

pper: 

                          19

 Februar 201

DnB High yie

en avslutnin

har man i år

dere fall i 

rventninger t

seismikk‐ og

ter dette ogs

v måneden li

kroner ble b

st og Aker AS

nomsnittlig 

s gjennomsn

9 

16   

eld 

g på 

rets 

til den 

g 

å 

itt på 

yttet 

SA. 

nittlig 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



Fon
 
Fon
inde
er e
eks
obli
rep
sam
offs
likv
der
dele
gjen
forv
Gje
kre
sam
mar

 

Vår
 

 
And

Fon

% A

Rec

Bo

Pet

Sie

Oce

Ake

Tiz

Sto

We

Sca

(35

                  

ndsfinans Hig

ndsfinans Hig
eks (BB+ og l
et rendyrket 
ponert mot o
igasjonslån s
rising i høyre

mt generell m
shoremarked
iditeten i det
retter. Det bl
er av investe
nnomsnittlig
valtningshon
ennomsnittlig
dittrating va
msvar med fo
rkedsmessig 

re 10 største 

delsverdi: 7 1

ndsfinans High 

Avkastning Po

Indek

c Silicon Asa

rgestad

troleum Geo

em Offshore 

ean Yield As

er Asa

ir Ltd

olt‐Nielsen L

eifa Asa

atec Solar As

5,3% av porte

                      
TLF: 2

gh Yield   

gh Yield var i
lavere rating
høyrentefon
olje‐ og offsh
som i fjor høs
entemarkede
markedsuro m
det går spesie
t norske høy
e gjort forho
eringen i rede
g løpende ren
norar var 24%
g renteduras
ar B. Risikoen
ondenes vedt
gjennomsnit

investeringe

134,78 

Avka

Yield Siste

ortefølje ‐2

0ks (ST1X)

a

o‐Services

Inc

sa

Ltd

sa

eføljen)

 Fondsfinans Kap
23 11 30 50, Faks

i februar ned
g) var siste m
nd med et ren
horenæringe
st hadde fått
et. Dette sky
med bl.a. sve
elt hardt uto
rentemarked
oldsvis få end
eriet E. Forla
nte (justert f
%. Gjennoms
sjon var 0,51
n i Fondsfinan
tekter. Dette
ttlig løpende

er: 

astning

 1 år Febr

25,2 ‐5,

0,80 0,0

4,6 %

4,3 %

4,1 %

3,6 %

3,4 %

3,4 %

3,0 %

3,0 %

2,9 %

2,9 %

pitalforvaltning AS
: 23 11 30 85, For

 

d med ‐5,24%
åned ned me
nt B mandat 
n. Etter en a
t hard medfa
ldes i stor gra
kkede forven
ver drilling‐, 
det smitter d
dringer i port
nd ble solgt. 
for noen enk
nittlig kupon
1 år og gjenn
ns High Yield
e avspeiler se
e rente.

 

ruar Hittil i

,2 ‐9,1

08 0,10

%

%

%

%

%

%

%

%

%

%

S, Haakon VIIs gat
retaksnummer: 9

   

%, mens fond
ed ‐6,25%, og
for risikovilli
vslutning på 
rt, har man i
ad videre fal
ntninger til d
seismikk‐ og

dette også ov
teføljen i løpe
Ved utløpet
elte obligasjo
ng for obligas
omsnittlig kr
d vil kunne væ
eg også i inve

i år

1

0

te 2, Postboks 12
81635647, fonds

 

det har falt m
g har falt me
ige profesjon
2015 med st
 årets to førs
l i oljeprisen,
en amerikan
g offshore‐su
ver på kreditt
et av månede
 av måneden
oner hvor fo
sjonene i por
redittdurasjo
ære betydelig
esteringenes 

Forde

205 Vika, N‐0110 O
investor@fondsf

   

med ‐9,14% s
ed ‐9,81% hitt
nelle investor
tabile til stige
ste måneder
, salgspress s
nske økonom
upply selskap
ter innen and
en. Eksponer
n var fondet 
rfall til pari k
rteføljen var 
on var 2,2 år
ge høyere en
kredittrating

eling på unde

Oslo                       
inans.no 

                      

iden årsskift
til i år. Fonds
rer. Fondet e
ende kurser 
 fått et nytt k
som følge av 
mien. Usikkerh
er, men gitt 
dre sektorer 
ringen mot A
investert i 43
kurs er veldig
til sammenli
r. Gjennomsn
nn i Fondsfin
g og i nivået f

ergrupper: 

                          20

 Februar 201

et. DnB High
sfinans High 
er sterkt 
i en rekke 
kraftig fall og
uttrekk fra f
heten i olje‐
den til tider 
som blir rep
Aker ble økt, 
3 utstedere, 
g urealistisk) 
gning 6,7%. 
nittlig 
ans Kreditt i 
for 

0 

16 

h yield 
Yield 

g 
fond, 
og 
lave 
riset 
mens 
og 
etter 

 



Kilde

 

                  

e: Bloomberg 

                      
TLF: 2

 Fondsfinans Kap
23 11 30 50, Faks

pitalforvaltning AS
: 23 11 30 85, For

S, Haakon VIIs gat
retaksnummer: 9

te 2, Postboks 12
81635647, fonds

205 Vika, N‐0110 O
investor@fondsf

Oslo                       
inans.no 

                          211 

 

 

 

 


