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Konjunkturer og ravarer

Det var kun sma endringer i det internasjonale
makrogkonomiske bildet i juni. Den globale
PMI-indeksen holdt seg uendret pd et nivd som
indikerer solid skonomisk vekst. Denne sidelengse
utviklingen felger et drgyt halvar frem til mai

hvor veksten var tiltagende. Pa regionsniva

viser makrotallene at USA har skuffet noe de
siste mdnedene, mens europeiske nekkeltall har
overrasket positivt.

En viktig indikasjon pa at det gar bedre i Eurosonen
kom i form av at stemningsindeksen ESI steg til
nye hgyder (graf). Den indikerer at BNP-veksten

er pa vei oppover, og at konsensusanslaget for
Eurosone-veksten i 2017 og 2018 (hhv. 1,9% og
1,6%) kan veere for lave.

Den tyske IFO-indeksen bidro til & forsterke det
positive inntrykket da den i juni steg til det hoyeste
nivaet siden indeksen startet i 1991. Det peker

i retning av tiltagende gkonomisk vekst ogsad i
Tyskland. Dog er det viktig & veere klar over at
indeksen kanskje gir et for positivt inntrykk av
situasjonen. Det siste aret har BNP-veksten

ikke klart @ felge den sterke utviklingen i IFO.
Konsensusanslagene for BNP-veksten i Tyskland
er pa linje med de for Eurosonen som helhet.

Rogers ravareindeks falt -0,4% i juni mdaned,

malt i USD, og er ned -5,8% siden nyttar. Mye av
bakgrunnen for indeksens fall bade forrige maned
og hittil i &r er at energi, som har falt kraftig i andre
kvartal, vekter hele 40%.
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Rogers energiindeks falt -4,3% i juni maned og

er ned -18,9% sa langt i ar. Forklaringen pd det
store fallet ligger naturlig nok i at oljeprisen falt
med 4,8% i maneden som var, selv etter @ ha
steget neermere 7% fra bunnen den 21. juni. |
folge eksperter som har uttalt seg i media i lopet
av maneden, er det mange forklaringer p& hvorfor
oljeprisen faller. Noen mener at verden ikke
lenger har tro p& OPEC og at skiferoljen vokser
raskere enn OPECs kutt, mens andre har pekt pa
at ikke-kommersielle akterer shorter oljen. Andre
har en hypotese om at markedet ensker @ teste ut
hvor break-even prisen for skiferoljeleveranderene

ligger.

| tillegg til mange negative spddommer om
oljeprisen, s har juni maned veert preget av at

de ukentlige riggtallene har fortsatt & gke. Vi har
ogs@ fatt gkt produksjon fra bade Libya og Nigeria
(ingen av disse er underlagt kuttavtalen mellom
OPEC-landene), samt at de ukentlige lagertallene
fra USA har overrasket pa den negative siden.

Siste dag i juni kom derimot den fgrste nedgangen
i antall aktive landrigger i USA pa 25 uker. Siden
bunnen har de ukentlige riggtallene gkt i 51 av

de siste 57 ukene. | tillegg kom det reviderte
produksjonstall fra Department of Energy

(DOE) som bidro positivt. De ukentlige tallene

fra DOE er modellerte tall, mens de offisielle
produksjonstallene gjerne kommer et par maneder
senere.
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Fredag 30. juni rapporterte man tall for april
maned pa 9,08 millioner fat. Sammenlignet med

de ukentlige tallene fra april er dette 0,2 millioner
fat lavere enn antatt. Det kan altsa se ut som om
man har overvurdert hvor mye olje man faktisk har
produsert i denne perioden. Denne positive nyheten
sammen med nedgangen i antall aktive rigger forte
til en umiddelbar styrkelse av oljeprisen.

Et annet moment som har vaert med pé a pavirke
oljeprisen i juni er lagertall fra OECD. | starten av
juni sa vi relativt store lagerbyggingstall fra OECD,
med dertil fallende oljepris. Da dette snudde til
lagertrekk i de to siste ukene av maneden begynte
oljeprisen @ stige.

| skrivende stund har Brent-oljen igjen begynt &
flarte med USD 50-tallet per fat. Dette betyr ikke
ngdvendigvis at faren er over, men det kan se ut
til at markedet er litt mer positivt nd. Markedet
trenger riktignok a fa flere positive signaler

for at oppturen skal fortsette. Dette betyr en
utflatning av antall aktive rigger i USA, nedgang i
oljelagrene samt at OPEC fortsetter & opprettholde
kuttavtalen. Det er ogsd verdt & ta med seg at nar
vi nd gar inn i en periode med hayt forbruk bade i
USA og andre deler av verden, bgr man forvente
lagertrekk framover.

Ved inngangen til dret mente vi at gjennomsnittlig
oljepris i ar ville ligge i intervallet USD 47 til USD
62. Selv om vi nd har veert nede under USD 47 sa
mener vi fortsatt at dette er et fornuftig anslag. Vi
forventer en bedre utvikling for oljeprisen i andre
halvar.
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For metaller ble det en litt motsatt utvikling i

juni sammenlignet med mai maned. Edelmetaller
som gull (-2,3%), selv (-4,8%) og platinum(-2,8%)
falt mye, mens bly (8,1%), og Nikkel (4,7%) steg.

| tillegg fikk vi en hyggelig utvikling i prisene for
kobber (4,6%) og sink (6,4%) i juni maned. Rogers
metallindeks endte juni opp 0,5% i USD. Fra
darsskiftet er prisutviklingen for metaller +6,9% i
USD.

Rogers landbruksindeks steg med hele 3,4%

malt i USD i juni og er opp 1,4% sd langt i ar.

Mye av bakgrunnen for gkningen i juni ligger i at
hveteprisene steg med hele 19% etter at det blant
annet har blitt rapportert om terke og darlige
avlinger i deler av USA.

Lakseprisen falt noe tilbake i juni med en nedgang
pa -4,4%. Utvikingen for 2017 er negativ med
-5,7%.

-5
=10
-15
-20
-25
=30

Alu-
minium

Gull Salv Kobber Mikkel

Kilde: Bloomberg W Juni

Kull Eur.

naturgass

Am. natur-
gass

Diesel Olje

(Brent)

2017



Juni 2017

Renter, inflasjon og valuta

| juni styrket euro seg med 1,6% mot dollar. Det
skyldtes blant annet at europeiske renter steg mer
enn amerikanske. Uttalelser fra sentralbanksjef
Mario Draghi pekte i retning av at det i hast kan
komme en annonsering om at de kvantitative
lettelsene (QE) vil trappes ned i 2018. US dollar
kan ha fatt et skudd for baugen pga. problemene
med @ fa vedtatt en forsikringslov i Senatet samt
fortsettelsen av undersgkelsene omkring Trumps
relasjoner til Russland. Det kan ha bidratt til at
noen investorer valgte a trekke sine investeringer
bort fra USA og dermed ut av USD.

Renten pa tyske tidrs statsobligasjoner steg
med 16 basispunkter i juni, mens tilsvarende
amerikanske renter steg med 10 basispunkter.

Bank of England kom i juni med overraskende
haukete signaler da den indikerte at det kan bli
behov for renteskning fremover. Det bidro til at den
britiske 10-ars renten steg med 21 basispunkter.

Den amerikanske sentralbanken (Fed) hevet som
ventet renten i juni med et kvart prosentpoeng,
til 1,00-1,25%. Det var den fjerde rentegkningen
i denne sykelen. Markedet priser nd inn at neste
rentegkning forst kommer rundt arsskiftet.

| Norge steg tidrsrenten med 14 basispunkter.
Kronens verdi steg mot dollar (+0,7%), men falt mot
euro (-0,9%). Den importveide verdien av kronen
(1-44) falt, noe som kan tilskrives fallet i oljeprisen.
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Norges Bank har tidligere indikert at det er mer
sannsynlig at renten vil bli satt ned enn at den vil
bli satt opp. | sin nye pengepolitiske rapport 22.
juni sa sentralbanken at renteoppgang na er like
sannsynlig som rentekutt. Samtidig ble det indikert
at ferste renteheving skyves ut i tid.

Sentralbanken ansldr at styringsrenten vil bli
liggende uendret pd 0,5% i 2017 og 2018, for
deretter oke gradvis fra andre halvar 2019.

Dette henger sammen med utsikter til moderat
inflasjon. Sentralbanken anslar at inflasjonen vil
holde seg rundt 1,5% de kommende tre drene. Til
sammenligning er inflasjonsmalet 2,5%.

Sentralbanklovutvalget la 23. juni frem et forslag
om @ styrke ansvarslinjene i pengepolitikken

og i sterre grad lovbeskytte verdiene i Statens
Pensjonsfond Utland (SPU - populeert kalt
oljefondet). Dette innebzerer blant annet at
rentebeslutningene i Norges Bank flyttes ut av
hovedstyret og over i en egen rentekomite, samt
at forvaltningen av SPU flyttes ut av Norges Bank
og over i en ny separat enhet med eget styre. Det
foreslds at rentekomiteen far myndighet til a gi
forskrift om krav til utlan for private banker og til &
fatte vedtak om den motsykliske kapitalbufferen.



Geopolitiske forhold

Den populistiske trenden i Europa ser ut til & ha
snudd. Emmanuel Macrons parti, La République en
marche, fikk 43% av stemmene ved andre runde i
det franske parlamentsvalget i juni (og rent flertall
med sin koalisjonspartner). President Macron fikk
derved et flertall bak seg i parlamentet, og solid
politisk statte til & gjennomfere sine reformer og
styrke europeisk integrasjon.

Macrons @nske om tettere samarbeid i Europa
fikk ogsa gjenklang i britiske valgurner i juni.

Det konservative partiet tapte overraskende sitt
flertall i Underhuset. Theresa May fikk ikke stotte
for en «hard» Brexit-linje, og vil trolig nd mykne
opp forhandlingene med EU. Kanskje ender
Storbritannia opp med noe som ligner en E@S-
avtale til slutt?

Jo mer uavhengighet Storbritannia ensker, jo
mindre tilgang vil de fa til EUs indre marked, og
motsatt. Det gjor det vanskelig @ innfri lovhadene
fra folkeavstemmingen i fjor. EU sitter nd med de
beste kortene i forhandlingsprosessen.

Mens Frankrike har styrket sin innflytelse i Europa
har Kina styrket sin posisjon i Det fjerne gsten.
Pentagon rapporterer at Kina er i ferd med @
ferdigstille tre flybaser pa Spratly-eyene som hver
vil huse en garnison med 24 operative jagerfly.
Kina kan derved folge opp sine territorialkrav i
Ser-Kinahavet pd en helt annen mate, og med en
helt annen tyngde, enn for.

Kinesiske myndigheter har ogsé lagt press pa
Ser-Korea, der den nye presidenten har gitt ordre
om @ utsette utplasseringen av det amerikanske
anti-missilsystemet THAAD i et dr. Kineserne har
veert bekymret for at systemet ikke bare kan brukes
mot Nord-Korea, men ogsd mot dem selv.

USA testet pd sin side et nytt missilforsvarssystem
i manedsskiftet mai/juni. Systemet kan skyte

ned interkontinentale missiler, og kommer ikke et
oyeblikk for sent gitt den nord-koreanske trusselen.

Klimatrusselen ser derimot ikke ut til & bekymre
President Trump. | juni trakk han unilateralt USA ut
av Paris-avtalen om klimatiltak. Flere av unionens
delstater har svart med @& forplikte seg til avtalen,
bl.a. California.
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Donald Trump har trolig bidratt til & forsterke en
konflikt i Midtgsten i juni. Qatar har blitt fordemt
og frosset ut av sine arabiske naboland, angivelig
for @ stette terror, men mer sannsynlig fordi deres
statlige nyhetskanal Al-Jazeera er sterkt kritisk

til de politiske regimene pd den arabiske halvay.
Spesielt Saudi-Arabia gnsker & f& kanalen nedlagt.

Konflikten med Qatar kan likevel skade nettopp de
andre arabiske landene mest. Qatar far nd stadig
flere forsyninger fra, og tettere band til, Iran. Det
bidrar til & styrke den sjia-muslimske innflytelsen i
Midtgsten, pd bekostning av sunni-muslimene.

Terroren i og fra Midtesten rammer blindt. I juni

ble det gjennomfert terrorangrep i bl.a. Iran, Irak,
Filippinene, og Storbritannia. Det ser dessverre ut
til & bli en del av hverdagen i mange land. Samtidig
presser nd Irakiske stridsstyrker stadig dypere inn

i Mosul, en av IS’ viktigste byer. Det er forventet at
byen kan frigjeres i lopet av uker, om ikke dager.

Et betydelig svekket IS er gode nyheter, men vi
frykter at et svakt IS leder til mer desperat terror,
bade lokalt og internasjonalt, og kanskje spesielt i
Europa.

Norsk okonomi

Den positive utviklingen i norsk gkonomi fortsatte i
juni. Kapasitetsutnyttingen er fremdeles lavere enn
normalt, grunnet oljeprisfallet i 2014-15, men er na
pd vei opp.
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Norges Bank anslo i sin nye pengepolitiske rapport
at veksten i fastlands-BNP i ar vil havne pd

2,0%. Det er det dobbelte av i fjor. Norges Bank
tror veksten vil bli liggende p& det nivaet de tre
kommende drene.

Vekstforbedringen skyldes at fallet i
oljeinvesteringene bremser opp, husholdningenes
konsumvekst gker noe, og foretaksinvesteringer og
eksport oker raskt. Eksportveksten far god hjelp av
den svake kronekursen.

Sentralbanken la ikke mye vekt pa at boligprisene
falt i mai, ettersom det forelopig ikke er tegn til at
den hgye gjeldsveksten i husholdningene avtar.
Anslagene for boliginvesteringer ble justert ned,
men ikke nok til at det rokker ved de positive
utsiktene for norsk gkonomi.

Pa tampen av juni kom det ngkkeltall som stattet
opp under inntrykket av at den norske gkonomien
er pd bedringens vei.

2011
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Forbrukertillit (h.a)

2015 2017

Internasjonale aksjemarkeder

Verdensindeksen MSCI World steg med 0,3% i

juni (malt i USD) og er opp med 9,4% (6,3% i NOK)
siden nyttdar. Dette er den attende méned pa rad at
indeksen stiger, malt i USD.

Som vi skrev i forrige manedsrapport, har
IT-sektoren veert ledestjernen sa langt i 2017.
Med en nedgang pd -2,4% for sektoren i juni fikk
vi nok en bekreftelse pd at ingenting vokser inn i
himmelen. Fallet innenfor IT-sektoren ble ledet an
av blant annet Apple (-5,7%) og Google (-5,8%).
Fall ble det ogsa for Snap (morselskapet til
Snapchat) som falt hele 16% i juni og er nd tilbake
pd samme nivd som aksjen ble bprsnotert pd i
starten av mars.

Den pdabegynte sektorrotasjonen vi sd i forrige
madned snudde tvert i juni. Sykliske bransjer som
r@varer og industri steg med henholdsvis 1,4%
og 0,7%. Mens de mer defensive sektorene som
telekommunikasjon (-3,6%), forsyningsselskaper
(-2,8%) og defensivt konsum (-2,4%) falt relativt
mye tilbake.

Vinnersektoren i juni ble finanssektoren.
Bakgrunnen for den gode utviklingen for
finansaksjer var den forventede rentegkningen i
USA, men kanskje enda viktigere s@ kom stresstest
rapporten fra The Federal Reserve som nd

tillater banker @ betale ut sterre utbytte til sine
aksjoneerer.



Bank of America svarte direkte og uttalte at de vil
oke utbyttet i 2017 med hele 60%. JP Morgan &
Chase steg 11% i juni, men ogsa nevnte Bank of
America (8,2%) og Wells Fargo (8,3%) steg mye.

Nedgangen for energiaksjer fortsatte i juni og har
falt tre maneder pd rad. Undersektoren endte ned
-1,5%, malt i USD, og er nd ned -11% sd langt i ar.

Ser vi til det amerikanske markedet sa steg
S&P 500 0,5%, malt i USD i juni. Sa langt i r er
indeksen opp med 8,2%.

En av aksjene som gjorde det aller best i juni var
dagligvarekjeden Whole Foods Market, som steg
med over 20%. Aksjen steg etter at Amazon la inn
bud p& USD 42 per aksje, en premie pd naermere
30%. Akkurat hvordan Amazon skal utnytte
oppkjopet av Whole Foods er ikke helt klart, men
flere av USA sterste dagligvareselskaper falt mye
p& nyheten.

| Europa falt Bloomberg European 500-indeksen
-2,8% (-2% i NOK) i juni. Indeksen har hele 27
underindekser, og av disse var det kun seks

som leverte positiv avkastning. Lyspunktene

fant man innenfor r@varer og finanssektoren. De
storste negative bidragsyterne kom fra olje- og
gassektoren samt drikke- og matvareprodusenter.

| juni falt den nordiske indeksen (VINX) 0,1%, malt
i NOK. Hittil i &r har indeksen hatt en kursoppgang
pa 15,5%. Etter sterk oppgang i mai falt
telekomutstyrsleverandarene Nokia og Ericsson
henholdsvis -4% og -3% i juni, malt i NOK.

Sektoravkastning for MSCI World (Verdensindeksen)
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De var blant de mest negative bidragsyterne til
indeksens kursutvikling. Et knippe industriselskaper
bidro mest positivt, med Volvo i spissen. Selskapet
steg +3% (i NOK) i juni. Positive konjunkturutsikter

i Europa kan ha styrket forventningene til
industriselskapenes inntjening.

| Japan steg Nikkei-indeksen 2% i juni (-0,3% i
NOK). Indeksen er opp 4,8% hittil i ar (5,7% i NOK).
Det var spesielt selskaper innenfor kjemi-industrien
og elektronikk som gjorde det bra i forrige méned.

Aksjemarkedene i fremvoksende gkonomier
fortsetter den fantastiske utviklingen i 2017. | juni
endte MSCI World Emerging Markets opp 0,5% og
er sa langt i ar opp 17,2% (13,9% i NOK).

' =

-10
IT Helse Industri Forbruks- Konsum-

varer varer

Kilde: Bloomberg mJuni

MSCI
World

|

Forsyn- Finans Materi- Eiendom  Tele-
ing aler kom

Energi

2017



Juni 2017

Det norske aksjemarkedet

Med en oljepris som fortsatte & falle i juni var

ogsa de fleste oljerelaterte aksjer pd Oslo Bers
svakere. Statoil falt neermere 6% i juni og er na
ned over 10% hittil i &r. Av de atte sterste aksjene

i hovedindeksen var det kun to som leverte positiv
avkastning; Orkla (+0,5%) og Norsk Hydro (+1,6%).
Det ble derfor ingen rekord for hovedindeksen, som
falt tilbake til 698,58, en nedgang pa -1,7% i juni.
Oslo Bers fondsindeks falt med -1,4% i juni maned.
Hittil i &r er indeksene opp henholdsvis 2,2% og
1,9%.

Subsea 7 falt med -7,6%, mens andre oljerelaterte
aksjer som TGS (-2,8%), Aker BP (-10,5%) og Aker
(-11,9%) ferte til at Oslo Bers energiindeks falt
med 5,3%. Det var ikke bare oljeprisen som bidro
negativt i juni. Ogsa fiskeaksjer falt en del, ledet
an av Marine Harvest (-3,4%), Salmar (-4,5%) og
Lergy Seafood (-0,3%). Noe lavere spotpriser pa
laks i juni samt at de fleste analytikere forventer et
fall i lakseprisene i tredje kvartal bidro til & sende
aksjene nedover.

Norsk Hydro gjorde et comeback etter svak
avkastning i mai og endte opp 1,6%. Det ligger til
grunn forventninger om gode tall for andre kvartal
pa grunn av hgyere aluminiumspriser samt at man
ser tiltagende vekst i etterspersel fra bade Kina og
Japan.

Vinnersektoren i juni ble finans. DNB falt riktignok
med -0,8%, men Gjensidige forsikring (+4,6%) og
Storebrand (+4,4) hadde en god utvikling.

Aksjeindeksutvikling (NOK)
%

Norden (VINX) 01 155
MSCI Emerging Markets 01 13.9
Bloomberg Eurcpean 500 _2'0. 10,3
MSCIWorld O 6.3
Nikkei 225 0.3 57
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Shanghai SE Composite %j%
Oslo Bors Fondsindeks "1+ 1,9
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Ellers var det en stor barsnotering i forrige maned.
Den 21. juni gjorde Evry "comeback” p& Oslo Bers
etter & ha veert i privat eie i to ar. Bersnoteringen
ble riktignok ikke noen umiddelbar suksess. Det
foreslatte prisingsintervallet l& pa 31 til 39 kroner,
og selv om aksjen ble notert til kurs 31 kroner sa
falt den umiddelbart over 10%. Ved utgangen av
maneden endte aksjekursen i underkant av 30
kroner.

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

Indeks- _ Verdiutvikling (%)
Selskap vekt (%) Juni 2017
Telenor 9,1 -0,7 10,8
DNB 9,1 -0,8 15,3
Orkla 8.9 0,5 12,3
Statoil 8,6 -5,8 -10,4
Norsk Hydro 4,7 1,6 15,0
Yara International 4,6 -0,2 -4,8
Marine Harvest 4,4 -3,4 -8,2
Subsea 7 3,8 -7,6 2,7
Gjensidige Forsikring 3,7 4,6 9,6
Storebrand 3,3 4,4 28,9
Schibsted B 2,3 0,8 1,7
TGS 2,2 -2,8 =) /5
Schibsted A 2,1 0,1 2,5
Bakkafrost 1.9 0,4 -4,6
Sparebank 1 SR-Bank 1,8 0,0 21,8
Leroy Seafood Group 1,7 -0,3 -3,1
Entra 1,7 1,5 23,5
Aker BP 1,6 -10,5 -18,4
Veidekke 1,6 -4,0 -8,0
Salmar 1,5 -4,5 -15,4
Tomra Systems 1,5 2,0 15,1
AF Gruppen 1,3 -7,4 -0,6
Atea 1,1 8,7 40,9
XXL 1,1 -10,0 -16,2
Kongsberg Gruppen 1,0 4,7 9,8
Aker 0,9 -11,9 -10,9
Norwegian Air Shuttle 0,9 6,9 —1553
Europris 0,8 -1,4 -2,4
Aker Solutions 0,7 -9,5 -8,8
Nordic Semiconductor 0,7 -8,3 -5,4
Olav Thon Eiendomss. 0,7 -0,6 6,3
Wilh Wilhelmsen 0,7 2,3 45,3

Kilde: Bloomberg



Det norske hoyrentemarkedet

Etter et dreyt ar med solid oppgang fikk det norske
heyrentemarkedet et lite skudd for baugen i juni.
Kombinasjonen av et ytterligere fall i oljeprisen og
hoy emisjonsaktivitet bidro til dette. 2017 ligger na
an til & bli et rekordar for obligasjonsutstedelser.

| tillegg var det noen enkeltobligasjoner som falt
mye i verdi. Exmar var en av disse. Selskapet lyktes
ikke i & refinansiere sitt obligasjonslan og valgte

i stedet @ be obligasjonseierne om & forlenge
eksisterende lan med to ar. Det forte til et kraftig
kursfall. Kursen hentet seg riktignok noe inn igjen
da obligasjonseierne godkjente laneforlengelsen

og selskapet fikk bankfinansiering pa sin nybygde
FLNG.

Teekay Offshore-obligasjonene gikk ogsd pda en
smell i juni. | lepet av maneden kom det nyheter
om at bankene som har lant penger til selskapet
har engasjert advokat for a fa tilbake pengene for
den Petrobras-kansellerete Arendal Spirit. | tillegg
valgte en bank som har gitt [an til selskapet & selge
det videre i markedet til en lav kurs. Selskapet har
likviditetsmessige utfordringer som ma handteres,
og salg av deler av virksomheten er derfor aktuelt.
Det er mye som tyder pd at selskapet er solvent og
vil kunne komme seg gjennom dagens utfordringer.

Kredittpaslag Norge vs. US High Yield energy
bps
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Kilde: Sparebank 1
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Itraxx Xover og US HY Energy indekser
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Kilde: Bloomberg

Den negative utviklingen i Teekay Offshore s ut
til & smitte over til BW Offshore-oligasjonene. Det
var kanskje noe overraskende, siden den starste
risikoen for BWO er om selskapet lykkes i & levere
FPSO’en Catcher i tide. Denne prosjektrisikoen har
lite & gjere med hverken oljepris eller hvordan det
gar for andre FPSO-selskaper.

Bade Teekay og BW Offshore viste tegn til positiv
kursutvikling p& tampen av méaneden.

Obligasjonseierne i Boa Offshore mottok i juni et
restruktureringsforslag som det skal stemmes over
ferste uken i juli. Obligasjonen steg i kurs, noe som
tyder pa at forslaget vil bli positivt mottatt.

En svak verdiutvikling i juni hadde ogsa
amerikanske hgyrenteobligasjoner innen energi.
Indeksen for slike obligasjoner viste en gkning

i kredittpaslaget p& 70 punkter til 559. Den
europeiske hgyrenteindeksen Itraxx Xover

viste imidlertid en forbedring, med et fall i
kredittpaslaget pa 6 punkter til 247.



Renter og valuta

Valuta vs.
Sentralbank  Inflasjon 10-drs statsobligasjon (%-punkter) Valuta vs. NOK USD siste ar
Land rente (%) siste ar (%) Rente (%) Endr.jun. Endr.2017 30-jun. 12 mnd. endr. (%) (%)
USA 1,25 1,9 2,31 0,10 8.4 0,0
Kina 4,35 1,5 3,56 0,53 1,24
Japan 0.4 0,08 0,04 0,04 7.5
Tyskland 0,00 1,6 0,47 0,16 0,26 9,6 3,0 3.1
Storbritannia 0,25 2,9 1,26 0,21 0,02 10,9
Frankrike 0,00 0,7 0,81 0,08 0,13 9,6 3,0 3.1
Italia 0,00 1,2 2,15 0,34 9,6 3,0 31
Spania 0,00 1,5 1,52 0,14 9,6 3,0 3,1
Sveits 0,5 0,15 0,18 8,7 1,9 1,9
Danmark 0,00 0.8 0,66 0,10 0,36 1,29 3l 3.1
Finland 0,00 0,7 0,50 0,14 0,16 9,6 3,0 3.1
Norge 0,50 2,1 1,63 0,14 0,00 1 -- 0,0
Sverige 1,8 0,65 0,18 0,10 0,99 0,4 0,4
Australia 1,50 2,1 2,60 0,21 6,4 3.1 3.1
Canada 0,50 1,3 1,76 0,35 0,04 6,4
New Zealand 1,75 2,2 2,98 0,20 6.1 2,8 2,8
Ser-Afrika 7,00 5,4 8,77 0,19 0,64 12,5 12,5
Brasil 10,25 3.6 10,54 2,5
India 6,25 2,2 6,51 0,13 4,5 4,6
Mexico 7,00 6,2 6,78 0,46 2,1 2,1
Russland 9,00 4,1 7,69 0,08 0,14 8,1 8,5

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-
Vare fond Norge Norden Helse Energi 60/40 gasjon Kreditt Yield indeks indeks (NOK) indeks
Avkastning
Juni -1,3% -0,6% 2,3% -3,5% -0,4% 0,2% 0,1% -0,3% -1,4% -0,1% 0% 0,0%
Hittil i ar (2017) 4,0% 13,8% 12,0% -12,4% 5,7% 1,5% 7.5% 92% 1,9% 15,5% 6,3% 0,3%
2016 23 % 6 % 1% 23 % 5% 2,3% 6 % 8% 11% % 3% 1%
2015 4% 10 % 24 % -9 % 2% -20% 7% 22% 15 % 1%
2014 8% 40 % 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 84 % 191 % 77 % 147 % 118 % 6 %
Gjsn. siste 5 ar’ 13 % 24 % 12 % 20 % 17 % 1%
Siste 10 ar 94 % 269 % 37 % 76 % 23%
Gjsn. siste 10 ar* 7 % 14 % 3% 6 % 2%
Siden oppstart? 842 % 32% 258 % -17 % 11 % 3,8% 17% -10%
Standardavvik
Siste 3 ar 12 % 13 % 17 % 5% 9% 10 % 11% 12 % 0%
Nokkeldata
Fondets starrelse (mill.kr.) 1238 423 444 48 103 180 273 294

Netto andelsverdi pr. 30.6.2017 9424 13233 35840 2412 45363 10274 10698 8773

! 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 Bers fondsindeks falt med -1,4% i juni.
Rundt 40% av fondsindeksens 62 verdipapirer hadde verdioppgang.
Sterst positivtindeksbidragkom fra finansaksjene Gjensidige Farsikring
(+3,5%) og Storebrand (+3%). Gode bidragkom ogsa fra Atea (+8,7%)
og Norsk Hydro (+1,6%). Sterst negativt indeksbidragkom fra Statoil
(-5,8%), Subsea 7 (-7,6%) og Aker BP (-10,5). | lepetav drets seks
forste maneder har fondsindeksen steget med 1,9%.

Portefoljekommentar: Fondsfinans Norge hadde i juni en negativ
verdiutvikling pd -1,3%.

Nedgangeni juni kani stor grad tilskrives fall i energiaksjer, hvor fondets
syv svakeste bidragsyterekommer fra denne sektoren. Sterst positivt
bidrag fikk vi fra Storebrand, som steg over 4% blant annet pa bakgrunn
av ekte lange renter. | tillegg fikk vi bra bidragfra 19% oppgangi
Akastor, som steg panyheter om at de har solgt ut deler av
virksomhetentil svaert god pris.

| juni har vi vektet oss opp i blant annet Stolt-Nielsen, Sparebank 1
Midt-Norge og Aker. Mens vi har vektet oss ned i blant annet Veidekke,

Tanker Investments og Sparebanken Vest.

| lepet av arets fem ferste maneder har fondets verdi steget med 4%.
Alle fondets 28 investeringer er notert pa Oslo Bers.

Avkastning (%)

0dd Hellem,
Investeringsdirektor

Hellem har forvaltet fondet
siden 01.04.2003.

Forvalter har andeler i fondet.

Nokkeltall

40 33.6 Startdato 16.12.2002
35 ’ Sterrelse (mill. kr) 1238
30 Andelsverdi 9 424,02
25 Risikoklassifiserin 6
ig 16,7 133 13.0 12 1 16,0 Arlig honorar ’ 1%
9,0
0 - [ | Fond Indeks
-5 -13 14 Std avvik 11,7 10,0
Fra oppstart 10 4ar 5ar 3ar 1ar Hi@  Siste maned Alpha 3,9 0
(ann) (ann) (ann) (ann) Beta 1 1
R2 75 100
B Fondsfinans Norge Oslo Bers Fondsindeks Sharpe Ratio 1 04
Tracking Error 6 0
Avkastning Bidrag

_ Storebrand 4,4 0,4 Storebrand 9,5
Finans 31 Akastor 19,1 0,4 Norsk Hydro 9,5
Energi 26 Tanker Investments 8,6 0,2 Sparebank 1 SR Bank 8,7
i Borregaard 3,5 0,2 Statoil 6,7
btz 19 Norsk Hydro 1,7 0,1 Yara International 5,1
. Avkastning Bidrag Borregaard 4,6
Defensivt konsum 5 Aker 119 0.6 Aker 45
Bankinnskudd 4 Petroleum Geo-Services -20,2 -0,5 Aker BP 4,2
Aker BP -10,5 -0,5 DNB 4,2

Helse | 2
Statoil -5,8 -0,4 SUM 61,7

Syklisk konsum | 2 Subsea 7 -7,6 -0,3
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Fondsfinans Norden

Markedskommentar: Den nordiske indeksen (VINX) sank -0,1% i juni,
malti NOK. Hittili &r har indeksen hatt en kursoppgang pa 15,5%. Etter
sterk oppgang i mai falt telekomutstyrsleveranderene Nokiaog Ericsson
henholdsvis -4% og -3% i juni,malti NOK. De var blant de mest
negative bidragsyternetil indeksens kursutvikling.

Et knippe industriselskaper bidro mest positivt, med Volvo i spissen.
Selskapet steg +3% (i NOK) i juni. Positive konjunkturutsikteri Europa
kan ha styrket forventningenetil industriselskapenesinntjening.

Portefaljekommentar: | juni sank Fondsfinans Norden-0,6%.
Fondet har hatt en positivkursutvikling pa 13,8% hittili ar.

Byggevarekjeden Byggmax steg +9% i juni, malt i NOK. Selskapets nye Arne Simensen,
administrerende direkter la frem sine planer for fremtiden. De ble godt Portefoljeforvalter
mottatt.

Simensen har forvaltet
Lavere oljepriser bidro til at Aker og Aker BP sank henholdsvis -12% og fondet siden oppstart
-11% i juni. Og disse aksjenevar blant de mest negative bidragsyterne 17.09.2015.
til fondets kursutvikling.

Forvalter har andeler i
| juni ekte Fondsfinans Norden investeringenei blant annet fondet.
oljeselskapet Aker BP, gummidelfabrikanten Trelleborg og teleselskapet
Telia. Samtidig solgte fondet seg helt ut av sjokcladefabrikanten
Cleettq, og posteni Statail ble redusert. Fondet var naer fullinvestert
ved manedsslutt.

Avkastning (%) Storste enkeltinvesteringer (% Nokkeltall

35 Husqvarna B Startdato 17.09.2015
30 Vestas Wind Systems 4,0 Starrelse (mill. kr) 423

25 Investment Kinnevik B 4,0 Andelsverdi 13 232,60
20 13,8 15,5 Nokia 3,9 Risikoklassifisering 5
15 NKT Holding 3,5 Arlig honorar 1,5 %
10 I Trellebora B 35

5 Autoliv Inc-Swed KNM Risikotall (siden oppstart)
0 Storebrand 3,4 Fond Indeks
= . L4 " ‘O'S‘f ;0'1 Bavarian Nordic 3,4 Stdawk 98 10,3

ra ar ia iste

oppstart . Sparebank 1 SR Bank 3,4 Alpha 76 00
(ann) SUM 36,6 Beta 09 1,0
® Fondsfinans Norden SharRe Ratio 18 12
Tracking Error 48 0,0

VINX Benchmark Cap NR NOK

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

Avkastning Bidrag

Syklisk konsum 20 Byggmax 9,0 0,3 USA
Industri 20 Bavarian Nordic 7,3 0,2 2
Finans 17 iinnevsik ; 5.7 0.2
. . mer Sports 7,0 0,2
Informasjonsteknologi 11 Storebrand 44 0.2
Helse 10 Svakeste bidragsytere siste maned (%)
Materialer 9 Avkastning Bidrag
Energi 5 Aker -11,9 -0,4
Telekommunikasjon g Aker BP -10,5 -0.3 Sverige
Husqgvarna -5,0 -0,2 43

Defensivt konsum 3 .
Nokia -4,3 -0,2

Kontanter | 1 Alphabet -6,3 -0,2



Fondsfinans Global Helse

Markedskommentar: Verdens helseindeks (MSCIWorld Healthcare)
steg 2,7% i juni (tilsvarende 2% malt i NOK). Siden nyttar har indeksen
steget 12,7% i NOK. I juni steg spesielt bioteknclogiselskapenei verdi.
Amgen, verdens sterste bioteknologifirmamalti markedsverdi, steg
+10% i NOK. Selskapet fikk blant annet godkjent nye medisiner hos det
amerikanske legemiddelverket (FDA).

Legemiddelgiganten Roche sank -8%, malt i NOK. Blandedekliniske
resultater bidro til kursfallet.

Portefaljekommentar: | juni fikk Fondsfinans Global Helse en
kursoppgang pé 1,4%, malt i NOK. Hittili ar har fondet steget 12%.
Bioteknclogiselskapene Amgen og Celgene bidro mest positivt til
fondets utviklingi juni. Aksjene steg henholdsvis +10% og +13%, malti
NOK. Roche hadde svakest kursutviklingi fondet i juni.

| juni investerte Fondsfinans Global Helse ytterligerei
helsetjenesteleveranderen Capic og farmasiselskapet UCB. Fondet
reduserte posten i helseutstyrsprodusenten Philips. Ved méanedsslutt
var investeringene fordelt pa 34 selskaper, hvorav 21 er amerikanske og
13 er europeiske. Alle investeringene er bersnoterte. Fondet var
fullinvestert ved utgangen av maneden.

Avkastning (%)
30

Juni 2017

Arne Simensen,
Portefoljeforvalter

Simensen har forvaltet
fondet siden 01.04.2017.

Forvalter har andeler i
fondet.

Nokkeltall

25
20
15
10

10 ar
(ann)

Fra
oppstart
(ann)

23,8

5ar
(ann)

3ar 1ér

(ann)

Hia

madned

Startdato 27.06.2000
Storrelse (mill. kr) 444
Andelsverdi 35 840,04
Risikoklassifisering 3
Arlig honorar* 1%

*Performance fee

Risikotall (siste 3 ar)

Std avvik
Sharpe Ratio

Fond
13,2
1,5

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

Legemidler 34 Amgen 10,4 0,4

Celgene 12,9 0,4

Bioteknologi . 21 Abbvie . 9,3 0,3

Laboratory of America 10,3 0,3

Helsetjenester 20 Zimmer 7.4 0,3
Svakeste bidragsytere siste maned (%)

Helseutstyr og tjenester 18 Avkastnir Bidrag

Roche Holding -7.6 -0,3

Andre 7 Almirall -7,0 -0,2

Photocure -6,4 -0,2

Bankinnskudd | 1 Sanofi -4,2 -0,2

Shire -5,1 -0,1

Avkastning Bidrag

Amgen

Hologic

Novartis

Zimmer Biomet Holdings
Philips Electronics
Abbott Laboratories
Roche Holding
Astrazeneca
ABBVIE

Sanofi

SUM

3.9
3.9
3.8
3,8
3.7
3.7
3,6
3,6
3.4
3.3
36,6
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Fondsfinans Global Energi

Markedskommentar: MSCIWorld Energy indeksen endte mdneden ned
-2% (malt i NOK), mens Oslo Bers Oljeservice indeks falt med -5,7% i
juni.

Oljeprisen (Brent) falt -4,8% i USD og er ned -15,7% hittili ar.
Gassprisenefalt med -1,2% og er ned -18,5% siden nyttar, malti USD.
Det var ogsa fall for bensin(-6%) og fyringsolje(-2,6%) i lepet av
maneden.

Portefoljekommentar: Fondsfinans Global Energi endte ned -3,5% juni
mdned, og er sd langt i r ned -12,4%. Til sammenligning er MSCI
World Energy indeksenned -12,2 i NOK.

I juni maned har fondet solgt seg ut av rerledningsselskapet EQT
Midstream Partners samt Exxon Mobil, pa den annen side har vi tatt inn
Linde Gruppeni portefeljen. Linde Gruppen er en markedsleder innenfor
gassforedling til bade industrien og helsevesenet. | tillegg leverer deres
ingenier-avdeling utstyr og tjenester til blant annet gasskraftverk.

Fondet har vektet seg noe opp i Akastor, Avance Gas, NKT Holding og
Subsea 7, mens vi har vektet oss ned i Kvaerner og Vestas.

Fondet hadde ved utgangen av juni 1,5% i kontanter. Fondet er na

investerti 32 aksjer, og har ca. 56% av portefeljen mot USD, 28% mot
NOK og resten mot EUR, DKK og GBP.

Avkastning (%)

-12,4
Hia

25

Fra mandatendring 1ar Siste mdned

(ann)

Tor Henrik Thorsen,
Portefgljeforvalter

Thorsen har forvaltet fondet
siden 12.05.2016.

Forvalter har andeler i
fondet.

Nekkeltall

Startdato* 01.04.2014
Sterrelse (mill. kr) 48
Andelsverdi 2 411,96
Risikoklassifisering 6
Arlig honorar** 1%

*mandatendring 01.04.2014
**Performance fee

Risikotall (siden oppstart)

Fond
Std avvik 16,8
Sharpe Ratio -0,4

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

Avkastning Bidrag

Utstyrsleveranderer 29 Akastor 19,1 0,7 Kvaerner 5,4
Valero 9,2 0,3 Akastor 4,8
Lete- og produksjonsselskaper . 21 Vestas Wind System 3,1 0,2 Cheniere Energy 4,6
Andre 15 Exxon 3,9 0,2 Vestas Wind Systems 3,8
] Antero 4,5 0,1 Valero Energy 3,8
Integrerte oljeselskaper 13 Svakeste bidragsytere siste maned (%) NKT Holding 3.8
Transport og lagring 11 Avkastning Bidrag Subsea 7 3,7
o Kvaerner -7.3 -0,5 Marathon Oil Corp 3,7
Raffineri og salg 7 Petroleum Geo Services -20,2 -0,4 Marathon Petroleum 3,6
Boretjenester | 2 Aker -11,9  -0,4 Royal Dutch Shell-Spon 3,6
Marathon QOil Corp -9,5 -0,4 SUM 40,9

Bankinnskudd 2 Enoe 176 _0.4




Fondsfinans Aktiv 60/40

Markedskommentar: Bloomberg World Index steg med 0,3 i juni malti
NOK. Oslo Bers fondsindeks falt med -1,4%, mens DnBs High Yield
indeks (BB+ og lavere) var uendret i forrige maned.

Portefaljekommentar: Fondsfinans Aktiv 60/40 falt med -0,4% i juni,
men fondet har gitt en avastning pd 5,7% sd langt i dr. Fondets indeks
(40% Bloomberg World, 20% OSEFX og 40% ST1X) falt -0,4% i juni
og er opp 2,6% hittili ar.

Fondet har vektet seg opp i Fondsfinans Global Helse, Fondsfinans
Kreditt og Fondsfinans Obligasjon. De andre fondene er vektet relativt
likt som i mai méaned.

| den norske aksjeportefeljen vektet vi oss opp i blant annet Aker og
Kvaerner og PGS etter at disse aksjene falt mye med fallet i oljeprisen.
Vi har vektet oss ned i blant annet Akastor, Storebrand, Yara og Norsk
Hydro.

Den norske aksjeportefeljen bestar av 19 aksjer, alle notert pa Oslo
Bers. Ved utgangen av juni hadde fondet ca. 0,6% i bankinnskudd.

Avkastning (%)

15
11,0
10
5,7
5 3,0 2,6
0
-0,4 -0,4
-5
Fra mandatendring Hia Siste mdned

B Fondsfinans Aktiv 60/40
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.

Ngkkeltall

Startdato* 15.11.2016
Starrelse (mill. kr) 103
Andelsverdi 45 362,68
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 1,4 0,6
Sharpe Ratio 17,8 4,4

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

Avkastning Bidrag

Fondsfinans Kreditt 17 Akastor 19,1 0,8 Fondsfinans Kreditt 16,8
Fondsfinans Obligasjon 17 Fondsfinans Global Helse 2,3 0,8 Fondsfinans Obligasjon 16,7
Fondsfinans Global Helse 15  Storebrand 4,4 0,2 Fondsfinans Global Helse 15,5
Fondsfinans Norden 15 Borregaard 3,5 0,1 Fondsfinans Norden 15,2
Energi 7 Norsk Hydro 1,7 0,1 Fondsfinans Global Energi 7,0
Fondsfinans Global Energi 7 Fondsfinans High Yield 6,5
Finans 7 Avkastning Bidrag Kvaerner 2,6
Fondsfinans High Yield 6 Fondsfinans Global Energi -3,5 -0,6 Akastor 2,0
Materialer 5 PGS -20,2 -0,6 Storebrand 2,0
Industri 2 Kveerner -7,3 -0,5 Norsk Hydro 1,9
Helse | 1 Aker -11,9 -0,4 SUM 86,1

Bankinnskudd 1 Subsea 7 -75 -0,3



Fondsfinans Obligasjon

Markedskommentar: Urocen som har bredd segi deler av det norske
finansmarkedet har ikke pavirket den tryggere delen av rentemarkedet. |
juni fartsatte paslaget over risikofri rente @ falle. Itraxx main indeksen
(indeks bestaende av 125 europeiske investment grade papirer) falt fra
ca. 62 punkter til ca. 56 punkteri paslag. Dette er det laveste paslaget
siden februar 2015. Her hjemme ser vi den samme trenden -
kredittpaslagene fortsetter stort sett a falle over hele kurven. 3-
maneders NIBOR falt til 0,83%, mens den norske 10-ars statsrenten
stegmed 14 bps til 1,65%.

Portefgljekommentar: Fondsfinans Obligasjon fikk en avkastning pa
0,2% i juni og er sd langti ar opp med 1,5%.

| juni har vi veert med pa 4 emisjoner: Sertifikat til Veidekke med forfall i
desember 2017, senior an til Komplett Bank med forfalli 2019, [an til
Felleskjepet Agrimed forfalli 2020 og Posten med forfalli 2021. Vi har
solgt oss ut av noen smaposter i Vest-Agder Fylkeskommune,
Eiendomskreditt, Sparebank 1 Boligkreditt og Agder Energi.

Fondet har i tillegg til emisjoneneinvesterti lan til DFDS, @rskog
sparebank og Landkreditt Boligkreditt.

Ved utgang av mars hadde fondet en rentedurasjonpa 0,16 ar og en
kredittdurasjonpa 3,1 ar. Fondet har en gjennomsnittligkredittratingpa
A- (etter forvalters vurdering), og lepende rente til forfall er pa 1,3%
etter kostnader. Fondet er investerti 60 papirer fra 54 utstedere.
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Tor Henrik Thorsen,
Portefgljeforvalter

Thorsen har forvaltet fondet
siden oppstart 29.04.2016.

Ngkkeltall

Startdato 29.04.2016
Starrelse (mill. kr) 180
Andelsverdi 10 273,69
Risikoklassifisering 2
Arlig honorar 0,25 %

Storste enkeltinvesteringer (%)

Bjugn Sparebank 2,9
Trondheim kommune 2,9
SFF Bustadkreditt 2,9
Storebrand Boligkreditt 2,9
Sparebank 1 Neeringskrec 2,8
Posten Norge 2,8
BKK 2,8
Sparebanken Ser 2,3
Pareto Bank 2,3
Danske Bank A/S 2,3
SUM 26,9
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Fondsfinans Kreditt

Markedskommentar: Verdiutviklingeni det norske heyrentemarkedet var
stort sett sidelengsi juni. Hey aktivitet pa emisjonssiden kombinert med
lavere oljepriser bidro til denrelativt svake avkastningen. Det ble utstedt
21 nye lani det nordiske markedet, hvorav tre var i norske kroner
(Odfjell, Ship Finance og Austevaoll).

Den europeiske Itraxx Crossover-indeksen hadde en svakt positiv
utvikling, med et falli kredittpaslagene pa 6 punkter, til 247.

Portefaljekommentar: Fondsfinans Kreditt stegmed 0,1% i juni. Hittil i
ar er avkastningen 7,5%, mens 12-mdnedersavkastningener 13,3%.
Det som trakk ned avkastningen var ferst og fremst Teekay Offshore
Partners, men ogsa BW Offshore og Transocean trakk ned. Exmar trakk
mest opp.

Fondet ekte eksponeringeni bl.a. Exmar og Teekay Offshore. Fondet
reduserte posisjonenei Tizir og DNO.

Ved manedsslutt var fondet investerti 64 ulike obligasjoner fordelt pa
54 utstedere. Portefeljens lepende rente etter forvaltningshonorar var
6,2%. Fondetsrentedurasjonvar 1,1 ér, mens kredittdurasjonenvar 3,0
ar. Gjennomsnittlig kredittrating var BB (etter forvalters vurdering)
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Erlend Lodemel,
Portefoljeforvalter

Lodemel har forvaltet fondet
siden 01.09.2016.

Forvalter har andeler i
fondet.

Ngkkeltall

Startdato 30.04.2013
Sterrelse (mill. kr) 273
Andelsverdi 10 697,57
Risikoklassifisering 3
,&rlig honorar 0,35 %

Risikotall (siste 3 ar)

Fond
Std avvik 4,7
Sharpe Ratio 0,4

Rating fordeling (%) Sterste enkeltinvesteringer (%)

Norlandia Health Care 3,2
Songa Offshore 3,2
Golar LNG Partners SIS
Digiplex Norway 3,0
Ship Finance 2,6
Aker BP 2,6
Axzon 2,5
Gaslog 2,4
Bw Offshore 2,3
Awilco Drilling 2,3
SUM 27,2



Fondsfinans High Yield

Markedskommentar: Verdiutviklingeni det norske heyrentemarkedet var
stort sett sidelengsi juni. Hey aktivitet pa emisjonssiden kombinert med
lavere oljepriser bidro til denrelativt svake avkastningen. Det ble utstedt
21 nye lani det nordiske markedet, hvorav tre var i norske kroner
(Odfjell, Ship Finance og Austevaoll).

Den europeiske Itraxx Crossover-indeksen hadde en svakt positiv
utvikling, med et falli kredittpaslagene pa 6 punkter, til 247.

Portefgljekommentar: Fondsfinans High Yield falt 0,3% i juni. Hittil i ar
er avkastningen 9,3%, mens 12-mdnedersavkastningen er 16,8%. Det
som trakk ned avkastningenvar ferst og fremst Teekay Offshore
Partners, men ogsa BW Offshore og Transocean trakk ned. | positiv
retning trakk E Forland, Exmar og Boa Offshere.

| lepet av maneden ekte fondet eksponeringeni bl.a. Exmar. Fondet
reduserte posisjonenei E Forland og Petroleum Geo-Services.

Ved manedsslutt var fondet investerti 57 ulike obligasjoner fordelt pa
49 utstedere. Justert for abligasjoner hver forfall til pari kurs kan veere
urealistisk ogmaksimal rente settes til 30%, er portefeljenslepende
rente etter forvaltningshonorar 8,9%. Fondets rentedurasjonvar 0,9 ar,
mens kredittdurasjonenvar 2,3 ar. Gjennomsnittligkredittrating var B+
(etter forvalters vurdering).
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Erlend Lodemel,
Portefoljeforvalter

Lodemel har forvaltet fondet
siden 01.09.2016.

Forvalter har andeler i
fondet.

Negkkeltall

Startdato 30.04.2014
Starrelse (mill. kr) 294
Andelsverdi 8 773,06
Risikoklassifisering 4
Arlig honorar 0,45 %

Risikotall (siden oppstart)

Fond
Std avvik 9,9
Sharpe Ratio -0,4

Storste enkeltinvesteringer (%)

Songa Offshore 3,9
Beerenberg Holdco 3,8
Rec Silicon 3,7
Gaslog 3,2
Dof Subsea 82
Teekay Offshore Partners 3,0
Tizir 2,9
Western Bulk Chartering 2,9
Golar LNG Partners 2,9
Komplett Bank 2,5
SUM 29,6



Juni 2017

Oversikt over vare fonds utvikling siste ar (NAV)
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