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Oppsummering

Den gkonomiske veksten er fortsatt god, og Trumps
proteksjonisme har ennd ikke fatt szerlig gjennomslag. Til tross
for skende globale bekymringer om Nord-Koreas atomvdpen, ble
langsiktige statsrenter noe lavere og globale aksjemarkeder var
sidelengs i august. Den internasjonale verdien av GBP (Brexit)
og USD (Trump) har svekket seg. Hveteprisene falt, oljeprisen var
tilneermet uendret, og aluminiumsprisene steg kraftig. Resultatet
av Stortingsvalget vil kunne medfere endrede rammevilkar for
norsk nzeringsliv og aksjemarked.
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August 2017
Norge -0,8% 9,1%
Norden -2,1% 11,4%
Global Helse -2,3% 2,1%
Global Energi -5,3% -17,1%
Aktiv 60/40 -1,3% 5,2%
Obligasjon 0,2% 1,9%
Kreditt 0,9% 9,7%
High Yield 0,6% 11,6%
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Konjunkturer og ravarer

Nokkeltall som ble lagt frem i august endret ikke
inntrykket av at verdensgkonomien er i godt driv.
Historisk har sdkalte innkjgpssjef-indekser vist seg
a veere gode indikatorer for gkonomisk vekst. | bade
USA og Eurosonen steg de respektive indeksene

til omlag de hoyeste nivdene pa over seks ar.
Arbeidsledigheten er blitt lav i flere store land,
inkludert USA, Tyskland og Japan. Det bidrar til okt
optimisme blant folk flest, og i USA er forbrukernes
optimisme den heyeste pa 17 ar.

Rogers ravareindeks var omtrent uforandret
i august (-0,2%) i USD, og er ned -2,9% fra
arsskiftet.

Rogers energiindeks falt -0,2% i august. Pa grunn
av orkanen Harvey har etterspgrselen etter WTI
olje til amerikanske raffinerier svekket seg kraftig,
og prisen pad WTI-oljen falt nesten -6%. Avbrudd
hos raffineriene forte derimot til at amerikanske
bensinpriser steg med 25%. Gjennom august har
det fortsatt veert trekk pa rdoljelagrene, og EIA har
nok en gang redusert estimatene for amerikansk
oljeproduksjon. | tillegg er det kommet rapporter
om rekordsterk global oljeetterspersel. Prisene

pa Brent rdolje har imidlertid bare beveget seg
sidelengs i august.

Rogers metallindeks steg med hele 6,4% i
august, og indeksen er opp 16,6% fra arskiftet.
Aluminiumsprisene steg 14% i august, og prisene
var de hoyeste siden 2013.

Landbruksprodukter
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Kobberprisene steg dessuten til det hgyeste nivaet
pd tre ar. Det var ogsa oppgang i gullprisene etter
okende geopolitisk uro mht. Nord-Koreas militeere
aktiviteter.

Rogers landbruksindeks falt hele -4,7% i august
og er ned med -3,7% fra arets start. Relativt
store fall i prisene pa hvete (-13,5%), Mais (-7,7%)
og soyabenner (-5,9%) bidro til den kraftige
nedgangen indeksen for landbruksvarer.

Lakseprisene fortsatte a falle i august, og eksport-
prisene har falt med mer enn -22% i NOK i 2017.
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Metaller & Energi
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Renter, inflasjon og valuta

Lav og fallende arbeidsledighet i flere land tilsier
okt sannsynlighet for hgyere lenninger. Det vil

i s@ fall kunne bidra til ekt inflasjon. Hittil har
imidlertid lannsveksten holdt seg overraskende
lav. Eksempelvis var 12-mdnedersveksten i
amerikanske lgnninger 2,5% i august.

Blant arsakene til den beskjedne lannsveksten
nevnes globalisering, robotisering og
marginalisering av fagforeninger. Dessuten pekes
det pd demografiske skift, hvor de haytlennede
som pensjonerer seg blir erstattet av lavtlennede
yngre arbeidstakere.
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Slike strukturelle utviklingstrekk kan bidra til &
dempe lonnsveksten ogsa fremover.

Noe overraskende har kjerneinflasjonen i

USA avtatt i ar. Ogsd i Eurosonen og Japan

er prisveksten lav. | august var drsveksten i
kjerneinflasjonen 1,7% i USA, 1,2% i Eurosonen og
0,1% i Japan.

Inflasjonen i Eurosonen har imidlertid veert noe
heyere enn hva den europeiske sentralbanken
(ECB) la til grunn for et par mdneder siden. Det
kan tilsi at ECB vil annonsere en nedtrapping av
verdipapirkjepene pa sitt mote 7. september. En
mindre ekspansiv pengepolitikk vil imidlertid kunne
fore til ytterligere styrking av euroen.
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| USA har ikke forventningene til rentepolitikken
endret seg nevneverdig i den siste maneden.

| rentemarkedene diskonteres det bare en
rentegkning i lopet av de kommende tolv
manedene. At sentralbanksjef Yellen under sin tale
i Jackson Hole ikke benyttet seg av muligheten til
& advare om at markedsforventningene er for lave,
ble tatt som en bekreftelse pa at sentralbanken
vil veere varsom med ytterligere innstramninger i
pengepolitikken.

| trdd med at det er tegn til at sentralbankenes
renteoppgang synes @ trekke ut i tid, skjedde det
en markedsmessig rentenedgang i august. Tidrs
statsobligasjonsrenter falt med 18 basispunkter
bade i USA og Tyskland, mens den falt 13 punkter
her hjemme.

10 ars statsrenter
%
25

2,0
15
1,0

05

0,0
aug.16

des.16 apr.17 aug.17

Italia Storbritannia == Sverige

Kilde: Bloomberg

aug.13

Norae

aug.14 aug.15 aug.16 aug.17

Tvskland

| valutamarkedene var det en ny svekkelse av GBP

og USD. Den norske kronen styrket seg igjen,

denne gang uten hjelp av oljeprisen. Kroneverdien

okte med 0,9% mot euro og 1,5% mot USD. Den

internasjonale verdien av SEK holdt seg ogsa sterk.
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Geopolitiske forhold

President Donald Trump tok 17 dager sommerferie
i august. Det ble likevel ikke en rolig mdned for
hans twitter-konto. Flere av toppsjefene i de
storste amerikanske bedriftene trakk seg fra
presidentens rad for industri og for strategi.

Etter at en kvinne ble drept i trefninger mellom
nynazister og mot-demonstranter i Charlottesville
(Virginia), kom Trump med tvetydige uttalelser som
satte sinnene i kok.

Nord-Koreas leder Kim Jong-un bidro til & holde
den amerikanske presidenten i arbeid i august

ved oppskyting av missiler og trusler om &

sende raketter mot USAs base pa Guam. lkke
overraskende kom det kraftfulle verbale utsagn fra
Trump om: “ild og vrede som verden aldri for har
sett”.

USA truet ogsa Venezuela verbalt i august.
President Trump vil ikke utelukke militeere
handlinger i Venezuela, som er pd randen av
sammenbrudd. Et nytt grunnlovsrdd med regimetro
medlemmer tok over den lovgivende makten i
Venezuela. All makt er nd samlet hos president
Maduro og hans tilhengere. Det er gkende risiko
for borgerkrig i landet. Venezuela har blant
verdens storste oljereserver, men gkonomien

og verdiskapningen er blitt gdelagt av en naiv
sosialistisk politikk.

Sor-Afrika preges i stadig sterre grad av vanstyre,
og er pa vei inn i klubben av mislykkede stater. Et
mistillitsvotum mot president Zuma mislykkes, men
en sjettedel av Zumas partifeller antas & ha stemt
mot ham. Tilliten til ser-afrikansk gkonomi faller.

| Midtgsten har Qatar opprettet fulle diplomatiske
forbindelser til Iran, og sdledes har nabolandenes
blokade av landet virket mot sin hensikt. Samtidig
har Iran besluttet & investere tungt i nytt militeert
utstyr. Landskapet i Midtgsten endres, og
spenningen forblir hay.

IS taper stadig terreng, og har na kun ett ordentlig
fotfeste igjen pa kartet, en by @st i Syria. Et presset
IS forsgker desperat @ sld tilbake. Det kan ha
bidratt til terroren i Europa i august. | Barcelona
mistet 15 mennesker livet og mer enn 120
mennesker ble skadet da en minibuss kjgrte inn i
en folkemengde pda hovedgaten Las Ramblas.
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| Barcelona var det dessuten planlagt et
bombeangrep pd Sagrada Familia katedralen.

| Paris ble seks soldater skadet da de ble pakjert
av en antatt terrorist. | begge tilfeller kan det se ut
til at lokale myndigheter avverget ytterligere skade.

| august forte darlig veer flere steder pa kloden,
bl.a. i USA, India og Bangladesh, til massive
oversvgmmelser. Millioner av mennesker er nd
hjemlgse.

| USA kan de materielle skadene etter den tropiske
stormen Harvey overstige USD 100 milliarder, og
det enorme skadeomfanget overskrider Katrina-
orkanen i New Orleans i 2005.

Samtidig med stormen, ble innholdet i en rapport
som var skrevet av 13 amerikanske faderale
byrder for president Trump til godkjenning,
omtalt i pressen. Rapportens konklusjon var at
klimaendringene i USA er menneskeskapte.

Norsk gkonomi

Til tross for flere ars nedgang i oljeprisen og
oljeaktivitetene, viser de siste gkonomiske
nekkeltallene at tilstanden i norsk skonomi er sterk.

Konsumentenes forbruk er hgyere enn forventet.
Enkelte analytikere anslar at den norske
forbruksveksten vil bli 2,5% i &r. Forklaringen

til den sterke konsumveksten er en blanding av
heyere lenninger, gkt sysselsetting og starre
fremtidsoptimisme blant konsumentene.
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Situasjonen i arbeidsmarkedet er noe blandet.
Utenfor oljeservice-neeringen er det gkende
ettersporsel etter mange typer arbeidskraft.

Den totale norske sysselsettingen er rekordhgy og
arbeidsledigheten er i global sammenheng lav.

Konkurranseevnen til norsk naeringsliv har i de
siste drene blitt understgttet av en forholdsvis svak
utvikling i verdien av NOK. Valutakursutviklingen
for NOK i august var imidlertid relativt sterk.
Samtidig har den norske inflasjonen dabbet noe av.
Arlig konsumprisvekst var 1,5% i siste maling (juli).

Prisene pa boliger i Oslo-omrddet har i de siste
mdnedene vist nedgang. Dette er dels en folge

av gkende produksjon av nye boliger, som er den
naturlige markedsmessige tilpasningen til den
kraftige prisveksten over mange dr. Videre er
prisnedgangen et resultat av myndighetenes nylig
vedtatte utlansforskrifter og husholdningenes haye
gjeldsgrad, samtidig som befolkningsveksten er
redusert og stimulansene fra stadig lavere renter er
i ferd med @ avta.

Norges Banks gjeldende renteprognose anslar at
den norske styringsrenten forst skal gke i annet
halvar av 2019. Som felge av den ekonomiske
situasjonen i Norge, tror nd noen renteanalytikere
at en rentehevning vil skje tidligere.

Norges verdiskapning og rikdom er i hovedsak
basert pd at vi har tilpasset arbeidskraft og kapital
etter de mulighetene som det til enhver tid er for at
landets naturressurser kan fa lennsom avsetning i
internasjonale markeder.

Den norske bosettingen er derfor heller ikke
tilfeldig, men et resultat av den markedsmessige
ettersporselen etter de varer og tjenester som

vi kan produsere. Innbyggerne flyttet til Lofoten
da fisken kom dit, til Kongsberg da salvet ble
funnet og til Stavanger da olja kom. Selv norske
bender flyttet fra @sterdalen til Troms og USA da
neeringsgrunnlaget ikke lenger var tilstrekkelig.
Pastanden (i valgkampen) om at Norge blir rikt ved
4 ta hele landet i bruk, er derfor uriktig.

De fleste norske nzeringer, med et seerlig unntak
for landbruket, mottar ikke nevneverdig direkte
statsstette. Tvert i mot er flere av sektorene,

som olje- og kraftproduksjon og nd ogsa
finanssektoren, utsatt for seerskilt beskatning som
bidrar til & styrke statskassen.

Norge er et av verdens mest egaliteere land. En
stor del av den norske valgkampen synes likevel
a dreie seg om fordelingspolitikk og ikke om
verdiskapning. Resultatet av det forestdende
norske Stortingsvalget synes sveert dpent, og
meningsmalingene spriker.

| de siste meningsmalingene har de politiske
partiene SV, MDG, Radt og Senterpartiet
tilsammen registrert nesten 25% oppslutning, og
grupperingen fikk nesten 30% av stemmene ved
«skolevalget» i den videregdende skolen. Vi kan
merke oss at partiprogrammene til de nevnte fire
partiene legger til grunn en betydelig motvilje
mot kapitalisme og markedsmessige lgsninger i
okonomisk politikk.

Herunder synes dessverre ogsa forstdelsen av
hvilken betydning som internasjonal frihandel

har for norsk verdiskapning og velstandsniva

4 veere mangelvare. Partiene har tvert imot en
ideologisk mistro og motstand mot internasjonal
handel, og ensker at Norges E@S-tilknytning blir
avviklet. Videre ligger det inne i partiprogrammene
tiltak som vil redusere aktivitetsnivdet og
verdiskapningen i olje- og oljeservice-naeringen.

Om meningsmalingene er representative for
valgutfallet, vil Stortingets sammensetning

kunne gjore det krevende @ fremskaffe et stabilt
parlamentarisk regjeringsgrunnlag. | utgangs-
punktet er det ikke grunn til & tro at Arbeiderpartiet
og Hoyre skal komme til & bli enige om en felles
regjeringsplattform. Det er heller ikke sikkert at de
to storste partiene i sum vil f& nok oppslutning til at
de tilsammen har flertall i Stortinget.

Ved noen mulige valgutfall ber en derfor veere
forberedt pa at den norske politikken i de neste
fire arene vil bli mindre forutsigbar og mer volatil.
Herunder kan den skonomiske politikken bli endret
vekk fra en hovedretning med en nzeringsvennlig
markedsgkonomi, som stort sett har preget norsk
pkonomi siden Kare Willochs regjering i 1981.

| vGre mdnedsrapporter har vi ofte gjentatt
mantraet fra var rapport om @konomiske utsikter
for 2017: «En sterre grad av proteksjonisme og
innfaring av handelshindringer vil veere en dpenbar
trussel for fremtidig verdiskapning i sma land med
dpen okonomi.»



Vi har normalt oppfattet at trusselen om
proteksjonisme kommer fra stormakter som
USA. Den norske valgkampen har avslert
at motstanderne av frihandel ogsa har stor
oppslutning i Norge.

Det bar veere et tankekors at den viktige fiske- og
havbruksneeringen antagelig matte nedlegges
om den skulle mgte global proteksjonisme

og beskatning pd det nivaet som Norge selv
opprettholder for unngd kjsttimport.

Om mulighetene for internasjonalt bytte av varer
og tjenester skulle blir mindre, vil norsk gkonomi
i arene fremover kunne utvikle seg svakt, og den
norske levestandarden vil kunne bli darligere.

Statens Pensjonsfond Utland er en stor og dpen
(?) honning-krukke, som norske regjeringer vil
kunne forsyne seg av. Dersom Norges muligheter
til deltagelse i internasjonale varehandel skulle

bli borte eller bli betydelig mindre, vil fondet ikke
veere tilstrekkelig til & opprettholde var ndveerende
levestandard i mange ar.

Internasjonale aksjemarkeder

August er den viktigste feriemdneden globalt.

Det bar aksjemarkedene ogsd preg av. Verdens-
indeksen MSCI World var neermest uendret i august
(-0,1%, malt i USD). Hittil i &r har verdensindeksen
steget med 11,9% (i USD), men malt i norske
kroner er oppgangen begrenset til 1%.
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IT-sektoren hadde sterkest verdiutvikling i august
og steg 2,9%. Apple-kursen steg 11% i august, og
bidro mest til den positive utviklingen.

Meldinger om stadig heyere omsetning, og
spesielt et oppsving i ettersparselen etter
iPad i utdanningssektoren, ble godt mottatt av
investorene. Dow Jones-indeksen steg til det
heyeste nivdet noensinne i august.

Aksjer i energisektoren svekket seg mest i august.
Verdens stgrste barsnoterte oljeselskap, Exxon,
falt -4% i verdi. Teva, en produsent av generiske
medisiner, rapporterte om svakere inntjening.
Selskapet kuttet utbytteutbetalingene med 75%,
og aksjeverdiene ble deretter halvert.

IT Helse Materi- Industri Forbruks-

aler varer
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Det var beskjedne kursutslag pa europeiske barser
i august. | fremvoksende gkonomier var det derimot
tydelig positiv kursutvikling. MSCI Emerging
Markets-indeksen steg 2% i august (0,5% i NOK.
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Det norske aksjemarkedet

Etter kursoppgang i det norske aksjemarkedet

i forste del av august ble det registrert en ny
toppnotering for fondsindeksen den 9. august.
Deretter falt aksjemarkedet jevnt nedover,

men steg sterkt ved mdanedsskiftet. Oslo Bors
fondsindeks viste en oppgang pa 0,8% i august,
og har steget 6,8% fra darsskiftet. Regnet i felles
valuta var dette en noe bedre utvikling enn for
verdensindeksen. Fra drsskiftet har ogsd norske
barsnoterte aksjeverdier utviklet seg bedre enn
verdensindeksen.

I august har NOK styrket seg, og oljeprisen har
generelt veert litt svakere. | den siste maneden er
aksjekursene i Norge sdledes ikke blitt understettet
av utviklingen i valuta- og oljemarkedet.

Det var seerlig fem selskaper innenfor fiskeoppdrett
og Norsk Hydro som bidro til indeksoppgangen

i august. Lakseprisene har vaert haye i ar, dels

som en fglge av lav produksjon. lakseprisene er

nd likevel lavere enn ved drets start. Aluminiums-
prisene har steget med 25% (i USD) fra arsskiftet.

Norske selskapers halvars-resultater har i
hovedsak veert som forventet.

Ved darets start antok vi at 2017 ville gi en mager
avkastning for aksjeinvesteringer pd Oslo Bers. Vi
anslo basis-alternativet for utviklingen i OSEFX-
indeksen i 2017 til & veere innenfor -5% til +10%.
Med 2/3-deler av aret unnagjort er verdiutviklingen
innenfor vare estimater. Dette er ogsa tilfelle for
oljeprisens utvikling.

Ved arets start la vi ogsa til grunn at det ikke
mdtte skje noen sterre endringer i norske
bedrifters muligheter til & delta i internasjonal
varehandel som fglge av skende proteksjonisme.
Sa langt har president Trumps politikk og tiltak
for gkt proteksjonisme ikke hatt nevneverdig
betydning. Men i internasjonal politikk kan
proteksjonismekortet pa nytt bli lagt pa bordet i
tiden fremover. For Norge og eiere av norske aksjer
hdper vi at den norske gkonomiske politikken etter
stortingsvalget ikke vil innebaere noe selvskudd
mht. frihandel.

Den ndveerende regjeringen har i ar fatt
gjennomfert to nye reformer som understotter
norsk sparing. Det ene gjelder opprettelsen av
aksjesparekonto f.o.m. 1. september. Videre er det
vedtatt en skattegunstig ordning med individuell
pensjonssparing som skal starte 1. november.
Avhengig av Stortingets sammensetning, vil den
nye pensjonssparingsordningen muligens kunne bli
avlyst i forbindelse med vedtak av statsbudsjettet
for 2018.

Resultatet av det forestdende Stortingsvalget vil
selvsagt ogsd kunne fé falger for inntjeningen og
derved verdsettelsen av norske selskaper. Etter
mange ar med i hovedsak relativt nseringsvennlig
politikk er det mulig at det vil kunne vedtas til dels
store endringer i lover og rammeverk. Den (i de
siste drene) sveert lannsomme oppdrettsnaeringen
ber kanskje frykte seerskatter? Slike seerskatter er i
dag pdlagt flere andre neeringer som far inntjening
av @ heste av norske naturressurser.

Mange bedrifter innen olje- og oljeservicenaeringen
frykter kanskje ogsé utfallet av Stortingsvalget.

| flere partiprogrammer er det gnsker og forslag
om til dels betydelig redusert oljeleting og
oljeproduksjon i Norge.

Nar det gjelder den dpenbare diskrimineringen
og beskatningen av norske kapitaleiere i forhold
til utenlandske kapitaleiere synes det for tiden
vanskelig & tro pa raskt forestdende endringer av
formuesskatten.



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

Indeks- __Verdiutvikling (%)
Selskap vekt (%) August 2017
DNB 9,4 -2,0 23,1
Statoil 8.9 0,9 =88
Telenor 8.9 -0,1 25,7
Orkla 8,1 -1,7 5,4
Norsk Hydro 4,9 10,3 39,2
Marine Harvest 4,6 5,2 170
Yara International 4,5 1,3 =3,7/
Subsea 7 3,7 -4,0 2,2
Storebrand 3,6 =22 43,6
Gjensidige 3,4 -0,3 4,5
TGS Nopec 2,1 0,8 -11,4
Schibsted B 2,1 =8,3 -1,9
Bakkafrost 2,1 17,3 9,9
Sparebank 1 SR-Bank 2,0 6,1 41,8
Leroy Seafood Group 1,9 13,1 10,3
Schibsted A 1,9 =(),dl -4,1
Aker BP 1,8 -3,4 -5,2
Entra 1,8 5,7 31,2
Tomra Systems 1,6 4,5 32,1
Salmar 1,6 10,0 -8,1
Veidekke 1,4 -3.4 -15,2
AF Gruppen 1,2 -2,7 -3,6
Atea 1,0 6,2 28,9
XXL 1,0 1,6 -18,8
DNO International 1,0 32,9 43,5
Kongsberg Gruppen 0,9 -5,2 4,5
Aker 0,9 -6,0 -9,0
Nordic Semiconductor 0,8 2,8 14,0
Europris 0,8 -0,8 -0,8
Norwegian Air Shuttle 0,7 0,0 -32,6
Aker Solutions 0,7 -7,8 -12,3
Wilh Wilhelmsen 0,7 3,4 50,9

Kilde: Bloomberg

Utlendinger eier for tiden mer enn 1/3-del av
verdien av de aksjene som er notert pa Oslo

Bors. Om resultatet av Stortingsvalget skulle

fore til betydelig endrede forventninger om norsk
naeringspolitikk og skonomi, er det paregnelig at
mange utenlandske investorer vil enske @ redusere
sitt innehav av norske aksjer.

August 2017

Dette vil lede til aksjekursfall, svekkelse av den
norske valutakursen og kanskje ogsa hayere renter.

Vi legger imidlertid ikke en slik utvikling til grunn
som hovedscenario for vare investeringer.

Vart hovedsyn er fortsatt at en bgr kunne oppnd
en positiv, men mager, avkastning ved & vaere
investert i norske aksjer.

Det norske hoyrentemarkedet

Det norske hgyrentemarkedet fikk en ny oppgang
i august. En rekke selskaper kom med rapporter
for andre kvartal, og de fleste var positive.
Emisjonsmarkedet kom sa@ smatt i gang igjen etter
ferieperioden.

Songa Offshore mottok et gunstig oppkjepstilbud
fra Transocean, og mye taler for at oppkjgpet vil
bli en realitet. Obligasjonseierne i Songa vil trolig
fa «call-kurs» for obligasjonene, og det bidro til en
kursoppgang pd 5%.

Hoyrenteobligasjonene til Western Bulk Chartering
steg ogs@ 5% i august. Selskapet la frem positive
halvarsresultater som tyder pd at selskapet er pa
vei tilbake til normale driftsresultater.

Internasjonale kredittindekser var litt pa vikende
front i august. Indeksen for amerikanske
heyrenteobligasjoner innen energi viste en gkning
i kredittpaslaget pa 54 punkter til 567. Den
europeiske hayrenteindeksen Itraxx Xover viste en
gkning i kredittpaslaget pd to punkter til 233.

Kredittpaslag Norge vs. US High Yield energy
bps
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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. aug. Endr.2017 31-aug. 12 mnd. endr. (%) (%)
USA 1,25 1,7 2,12 -0,18 -0,33 7.8 -6,6 0,0
Kina 4,35 1,4 3,66 0,04 0,62 1,18 -5,4 1,4
Japan -0,07 0,4 0,00 -0,07 -0,04 7,1 =125 -6,2
Tyskland 0,00 1,8 0,36 -0,18 0,16 9,2 -0,6 6.5
Storbritannia 0,25 2,6 1,03 -0,20 -0,20 10,0 -8,4 -1,9
Frankrike 0,00 0.9 0,66 -0,14 -0,02 9,2 -0,6 6.5
Italia 0,00 1,2 2,04 -0,05 0,23 9,2 -0,6 6.5
Spania 0,00 1,6 1,55 0,07 0,17 9,2 -0,6 6,5
Sveits -0,75 0.3 -0,17 -0,19 0,05 8,1 -4,6 2,2
Danmark 0,00 1,5 0,49 -0,17 0,19 1,24 -0,5 6,5
Finland 0,00 0.5 0,36 -0,18 0,01 9,2 -0,6 6.5
Norge 0,50 1,5 1,52 -0,13 -0,11 1 - 7.1
Sverige -0,50 2,2 0,80 0,07 0,25 0,98 0,3 7.4
Australia 1,50 1,9 2,71 0,04 -0,05 6,2 -1,6 5.4
Canada 0,75 1,2 1,85 -0,21 0,13 6,2 -2,2 4,8
New Zealand 1,75 1,7 2,90 -0,08 -0,43 5,6 -7.8 =11, &
Sor-Afrika 6,75 4,6 8,56 -0,06 50,35 0,60 5,8 13,0
Brasil 9,25 2,7 9,98 -0,02 -1,43 2,5 -4,0 2,5
India 6,00 2,4 6,53 0,06 0,02 0,12 -2,3 4,8
Mexico 7,00 6,4 6,84 -0,02 -0,58 0,44 -1,0 6,1
Russland 9,00 3.9 7,75 -0,06 -0,61 0,13 5,0 12,6

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
August -0,8 % -2,1% -23% -53% -13% 0,2% 0,9% 0,6% 0,8% 0.2% -2% 0,0%
Hittil i &r (2017) 9,1% 11,4% 21% -17,1% 5.2% 1,9 % 9,7% 11,6% 6,8% 12,3% 1,0% 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 87 % 166 % 73 % 130 % 105 % 5%
Gisn. siste 5 ar* 13 % 22 % 12 % 18 % 15 % 1%
Siste 10 ar 106 % 247 % 44 % 73 % 22 %
Gjsn. siste 10 ar* 8% 13% 4% 6% 2%
Siden oppstart? 888 % 30% 227% -21% 10% 4,2 % 20 % 4%
Standardavvik
Siste 3 ar 12 % 14 % 17 % 5% 10% 10 % 11 % 12 % 0%
Nokkeldata
Fondets starrelse (mill.kr.) 1291 457 408 47 108 215 296 305

Netto andelsverdi pr. 31.8.2017 9884 12954 32662 2283 45133 10313 10908 8968

! 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 Bors fondsindeks steg med 0,8% i august.
Sterst indekstbidrag kom fra Norsk Hydro (+10%), som ble dratt opp av
hey aluminiumspris. Videre var det en sterk utvikling for indeksens sel-
skaper innen fiskeoppdrett, til tross for lavere priser; Bakkafrost (+17%),
Marine Harvest (+5%), Leray (+13%), Salmar (+10%) og Grieg Seafood
(+19%). Videre var oppgangen stor for DNO (+33%). De storste

negative indeksbidragene kom fra DNB (-2%), Opera Software (-26%) og
Subsea 7 (-4%). Etter at 2/3-deler av dret er omme har fondsindeksen
steget med 6,8% fra drsskiftet.

Portefgljekommentar: Fondsfinans Norge hadde i august en negativ
verdiutvikling pé -0,8%. Fondet har steget med 9,1% fra arsskiftet, og
avkastningen er hgyere enn for fondsindeksen. | lgpet av august ble

det registrert nye rekordnoteringer for fondet, med en verdi i overkant
av 10.000 kr pr. andel. Relativt til fondsindeksen ble fondet i august
seerlig straffet ved ikke & veere investert i fiskeoppdrettsaksjer og DNO.
Fondets to sterste investeringer, Norsk Hydro (+10%) og SRBANK (+6%),
var imidlertid de to sterste positive bidragsyterne. Videre ble det en god
avkastning pd investeringen i Fjord 1 (+17%). Et flertall av investeringene
hadde negativ verdiutvikling. Dette gjaldt seerlig for investeringer innen
oljeserviceneeringen, og svakest bidrag kom fra de relativt beskjedne inve-
seringene i Prosafe (-34%) og og PGS (-15%). | lapet av maneden har vi
bl.a. redusert investeringene i DNB, mens investeringene er gkt i Fjord 1 og
Photocure. Fondet var ved utgangen av august investert i 28 verdipapirer,
som alle er notert pd Oslo Bers. Med en kontantandel pad 5% var fondet

ikke fullt investert.

Avkastning (%)
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Oslo Bers Fondsindeks

0dd Hellem,
Investeringsdirekter

Hellem har forvaltet fondet
siden 01.04.2003.

Forvalter har andeler i fondet.

Ngkkeltall

Startdato 16.12.2002
Sterrelse (mill. kr) 1291
Andelsverdi 9 884,25
Risikoklassifisering 6
Arlig honorar 1%

Risikotall (siste 3 ar)

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

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

Finans

Energi

Materialer
Industri
Bankinnskudd
Defensivt konsum
Helse

Syklisk konsum

11

32 Norsk Hydro
Sparebank 1 SR Bank 6,1 0,5
24 Fiord1 16,5 05
20 Yara International 1,3 0,1
Sparebanken Meore 3,2 0,1
Avkastning Bidrag
Prosafe -34,4 -0,5
Petroleum Geo-Services -14,7 -0,3
Borregaard -8,1 -0,3
Aker -6,0 -0,3
Storebrand -2,2 -0,2

Avkastning Bidrag
10,3 0,9

Norsk Hydro 9,3
Sparebank 1 SR Bank 9,3
Storebrand 9,2
Yara International 7,1
Aker BP 4,7
Aker 4,6
Statoil 4,6
Orkla 4,0
Subsea 7 3,9
Borregaard 3,9
SUM 60,5
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Fondsfinans Norden

Markedskommentar: Den nordiske indeksen (VINX) steg 0,2% i august
og har steget med 12,3% fra drsskiftet. Nordens storste selskap malt

i markedsverdi, Novo Nordisk, steg 11% (i NOK). Selskapet har fatt ny
anerkjennelse i USA for de ekstra fordelene som en diabetesmedisin gir,
inkludert lavere dadsrisiko. Helsesektoren var blant de sterkeste i Norden i
august.

Utfordringene er ikke over for teleutstyrsleverandgren Ericsson. Rykter om
oppsigelse av 25.000 medarbeidere verserte i pressen. Analytikerne er
usikre pd om dette er nok. Aksjen sank -11% i august (i NOK). Det bidro til
at IT-sektoren hadde svakest utvikling i Norden i august, i motsetning til

oppgangen for internasjonale IT-aksjer. A o

Arne Simensen,
Portefoljekommentar: Fondsfinans Norden hadde en negativ Portefgljeforvalter
kursutvikling pa -2,1% i august. Hittil i ar har fondsverdien steget med
11,4%. Simensen har forvaltet

fondet siden oppstart
Bekymringer knyttet til svakere utsikter for neste ars ordrebok bidro til at 17.09.2015.
NKT falt -10%. NKT produserer kabler for overfering av elektrisk kraft til
sjos og til lands. Norsk Hydro bidro mest positivt til fondets kursutvikling Forvalter har andeler i
i august. Hgyere aluminiumspriser kom selskapet til gode, og aksjen fondet.
steg 10%. Fondet gkte investeringene i bl.a. SMS-tjenesteleverandgren
Link Mobility og smykkekjeden Pandora i august. Investeringene i gruve-
selskapet Boliden, Danske Bank, SR Bank og Storebrand ble vektet ned.
Fondets kontantandel var 2% ved utgangen av mdneden.

Avkastning (%) Storste enkeltinvesteringer (%) ] Nokkeltall

20 18,5 Husqvarna B 4,1 Startdato 17.09.2015
15,2 13,9 Investment Kinnevik B 3,9 Sterrelse (mill. kr) 457
13 06 11,4123 Vestas Wind Systems 3,7 Andelsverdi 12 953,80
10 ’ Nokia 3,7 Risikoklassifisering b
Sparebank 1 SR Bank 3,6 Arlig honorar 1,5 %

9 02 Autoliv Inc-Swed 3,6
0 - - Bavarian Nordic 3,5
5 2.1 Storebrand Shb Fond Indeks
Fra 1ar Hia Siste Volvo B 3,5 Std avvik 10,2 10,8
oppstart méned Norsk Hydro 3,4 Alpha 73 00
(ann) SUM 36,6 Beta 08 1,0
= Fondsfinans Norden Sharpe Ratio 14 08

VINX Benchmark Cap NR NOK il (2 57 00

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

Avkastning Bidrag

Syklisk konsum 20 Norsk Hydro 10,3 0,3 USA
Industri 20 Per Aarsleff 12,3 0,3 2
Finans 17  Beliden sy U2
. . Sparebank 1 SR Bank 6,1 0,2
Informasjonsteknologi 11 Teveran Nels 46 02
Materialer 9 Svakeste bidragsytere siste maned (%)
Helse 9 Avkastning Bidrag
Energi 6 NKT Holding -10,2 -0,4
Telekommunikasjon L Lzistlisy €mety -13,3 -0.3 Sverige
Vestas Wind Systems -8,0 -0,3 42

Defensivt konsum 3 Pandora -7.6 -0,3

Bankinnskudd | 2 Recipharm B -8,4 -0,2



Fondsfinans Global Helse

Markedskommentar: August 2017 ble en milepzel for kreftbehandling.
Novartis fikk godkjent en ny type immunterapibehandling (CAR-T) av
amerikanske helsemyndigheter (FDA). | en studie av barn og unge med
en spesifikk type leukemi som ikke lenger responderer pa tradisjonell
behandling, ble 83% av pasientene bedre.

Bioteknologiselskapet Gilead, som er en pioner innen sakalt CAR-T
behandling, kjgpte Kite Pharma for nesten 12 milliarder USD.

Det var en moderat nedang i helsesektoren i august. MSCI World Health
Care-indeksen sank -0,6% malt i NOK. Bioteknologiselskapene steg i
verdi, delvis i kjslvannet av Novartis FDA-godkjenning.

Portefgljekommentar: Fondsfinans Global Helse hadde en negativ
kursutvikling pd -2,3% i august. Hittil i r har fondet steget 2,1%.

Gilead (+8%) bidro mest positivt til kursutviklingen i fondet. En leverander
av medisinsk utstyr, Hologic (-14%), bidro mest negativt i august.
Selskapet forventer svakere vekst enn tidligere, spesielt innen brysthelse.

Fondet gkte investeringene i det svenske helsetjenesteselskapet Capio
og i norske Photocure. Investeringen i Philips, leverandgren av medisinsk
utstyr, ble redusert. Ved manedsslutt var investeringene fordelt pa 34
selskaper, hvorav 21 er amerikanske og 13 er europeiske.

Avkastning (%)

25 21,6
20 15,1
15 | 134 12,9 .
10
5 1,9 2,1
0
-5 -2,3
Fra 104ar 5ar 3ar 1ar Hia Siste
oppstart (ann) (ann) (ann) mdned
(ann)

Sektoroversikt (%) Beste bidragsytere siste mdned (%)

Avkastning Bidrag

Legemidler 32 Gilead Sciences 8,3 0,3
Biogen 7.6 0,2

Bioteknologi 23 ABBVIE 6,0 0,2
Bavarian Nordic 4,6 0,2

Helsetjenester 20 Abbott Laboratories 2,0 0,1
Helseutstyr og tjenester 17 Avkastning Bidrag
Hologic -14,0 -0,5

Andre Shire -13,4 -0,4
Allergan -10,2 -0,4

Bankinnskudd Davita -11,0 -0,3
Amerisourcebergen -15,4 -0,3
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Arne Simensen,
Portefoljeforvalter

Simensen har forvaltet
fondet siden 01.04.2017.

Forvalter har andeler i
fondet.

Nekkeltall

Startdato 27.06.2000
Sterrelse (mill. kr) 408
Andelsverdi 32 662,37
Risikoklassifisering 5
Arlig honorar* 1%

*Performance fee

Risikotall (siste 3 ar)

Fond
Std avvik 14,1
Sharpe Ratio 1,0

Storste enkeltinvesteringer (%)

Amgen 4,1
Abbott Laboratories 3,9
Roche Holding 3,9
Novartis 3,8
ABBVIE 3,6
Bavarian Nordic 3,6
Gilead Sciences 3,5
Zimmer Biomet Holdings 3,4
Sanofi 3,3
Hologic 3,3
SUM 36,4
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Fondsfinans Global Energi

Markedskommentar: MSCI World Energy indeksen endte maneden
ned -4,8% (mdlt i NOK) og er ned -18,5% sa langt i 2017. Oslo Bers
Oljeservice indeks falt med -4,4% i august og er ned -13,6% i 2017.

Oljeprisen (Brent) falt -0,5, og er ned -7,8% hittil i &r, malt i USD.
Gassprisene (Henry Hub) steg med 9%, men er fortsatt ned -18% siden
nyttar, malt i USD. Prisene pd bensin steg 25%, mens ogsd prisene pa
Diesel og fyringsolje steg i lapet av maneden.

Portefoljekommentar: Fondsfinans Global Energi endte ned hele -5,3% i
august maned og er sa langt i ar ned -17,1%.

Det har spesielt veert de amerikanske aksjene som har levert darlig bidrag
i august mdaned. Sveert mange amerikanske skiferoljeselskaper sliter med
& generere positiv fri kontantstrem, og det kan se ut til at investorene

ikke lenger tror pd lafter om at selskapene skal klare a levere dette i
fremtiden. P& bakgrunn av denne utviklingen har fondet solgt seg ut av
Hess Corporation.

Fondet kjgpte seg inn i Songa Offshore i forkant av budet fra Transocean,
og solgte rett etter. Denne korte investeringen ga 22% avkastning og

et bidrag pd 0,5% pa fondets avkastning. Vi har tatt inn riggselskapet
Atwood Oceanics i portefglien. Fondet hadde ved utgangen av august
2,8% i kontanter. Fondet er investert i 32 aksjer, og har ca. 54% i
selskaper notert i USD og 28% i NOK.

Avkastning (%)

-20 -17,1
Fra 3ar 1ar Hia Siste maned
mandatendring (ann)
(ann)

Sektoroversikt (%) Beste bidragsytere siste maned (%)

Avkastning Bidrag

Utstyrsleveranderer 97  Magseis 20,5 0,7
Songa Offshore 22,1 0,5
Andre fl] 17 1ot 20 00
Lete- og produksjonsselskaper 17 Gulfport Energy -2,3 0,0
Linde -1,2 0,0
Integrerte oljeselskaper 16

Svakeste bidragsytere siste mdaned (%)

Transport og lagring 11 Avkastning Bidrag
Noble Energy -18,7 -0,6

Raffineri og salg 5 Avance Gas 129 -05
Bankinnskudd | 3 NKT Holding -10,2  -04
Marathon Qil -10,1 -0,4

Olje, gass og drivstoff 2 Ensco 20,9 0.4

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) 47
Andelsverdi 2 282,53
Risikoklassifisering 6
Arlig honorar** 1%

*mandatendring 01.04.2014
**Performance fee

Risikotall (siste 3 ar)

Fond
Std avvik 16,4
Sharpe Ratio -0,6

Storste enkeltinvesteringer (%)

Akastor 5,3
Cheniere Energy 5,0
Kvaerner 4,8
Aker 4,5
Vestas Wind Systems 4,4
Subsea 7 4,2
Royal Dutch Shell-Spon 4,2
Valero Energy 3,7
NKT Holding 3,6
Chevron 3,6
SUM 43,2



Fondsfinans Aktiv 60/40
Markedskommentar: Bloomberg World Index falt med -0,9% i august,
mdlt i NOK. Oslo Bers fondsindeks steg med 0,8%, mens statsobliga-
sjonsindeksen, ST1X steg 0,03%

Portefgljekommentar: Fondsfinans Aktiv 60/40 falt med -1,3%, men
fondet er opp 5,2% sd langt i ar. Fondets indeks (40% Bloomberg World,
20% OSEFX og 40% ST1X) falt -0,2% i august og er opp 2,8% hittil i ar.

Med fall i aksjefondene har andelen obligasjonsfond i portefoljen okt til
41%. Fondets mandat tillater at aksjedelen vekter mellom 55% og 65%.
Vi har ikke gjort noen endringer i vektingen i underfondene.

| den norske aksjeportefaljen vektet vi oss opp i blant annet Akastor,
Borregaard, Photocure og Subsea 7. Vi har vektet oss noe ned i blant

annet PGS, Norsk Hydro og Videkke.

Den norske aksjeportefeljen bestdr av 13 aksjer, som alle notert pa Oslo
Bers. Ved utgang av maneden var fondet tilnaermet fullinvestert.

Avkastning (%)
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B Fondsfinans Aktiv 60/40
Sammensatt indeks (OSEFX, Renteindeks og Bloomberg World)

Sektoroversikt (%) Beste bidragsytere siste maned (%)

Avkastning Bidrag

Fondsfinans Kreditt 17 Norsk Hydro 10,3 0,2
Fondsfinans Obligasjon 17  Fondsfinans Kreditt 0,9 0,2
Fondsfinans Norden 15  Sparebank 1 SR Bank 6,1 0,1
Fondsfinans Global Helse 14 Fondsfinans High Yield 0,6 0,0
Finans 7 Fondsfinans Obligasjon 0,2 0,0
Energi |l 7

Fondsfinans High Yield 7 Avkastning Bidrag
Fondsfinans Global Energi 7 Fondsfinans Global Energi -53 -04
Materialer 5 Fondsfinans Global Helse -2,3  -0,3

Industri | 2 Fondsfinans Norden 21  -03

Helse | 1 Petroleum Geo-Services -14,7 0,2

Bankinnskudd | O Aker -6,0 -0,1
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Lasse Halvorsen,
Portefgljeforvalter

Halvorsen har forvaltet
fondet siden 01.01.2012.

Forvalter har andeler i
fondet.

Neokkeltall

Startdato* 15.11.2016
Sterrelse (mill. kr) 108
Andelsverdi 45 133,24
Risikoklassifisering 4
Arlig honorar** 0,85 %

*mandatendring

fra 15.11.2016

**j tillegg kommer evt
performance fee i
underliggende fond

Risikotall (siden oppstart)

Fond Indeks
Std avvik 1,3 1,0
Sharpe Ratio 10,2 5,0
Fondsfinans Kreditt 17,3
Fondsfinans Obligasjon 17,0
Fondsfinans Norden 15,0
Fondsfinans Global Helse 14,2
Fondsfinans High Yield 6,7
Fondsfinans Global Energi 6,6
Kvaerner 2,4
Aker 2,1
Subsea 7 2,1
Akastor 2,1
SUM 85,4



Fondsfinans Obligasjon

Markedskommentar: Etter flere maneder med fallende kredittpdslag

i europa, okte pdaslaget litt i august. Itraxx main indeksen (indeks
bestdende av 125 europeiske investment grade papirer) steg fra 52 til
55 punkter. Dette er et sveert lavt historiskt niva. Her hjemme har ogsa
pdslagene okt marginalt siden slutten av juli. 3-mdneders NIBOR falt til
0,79%, mens den norske 10-ars statsrenten falt med 13 bps til 1,54%.

Portefgljekommentar: Fondsfinans Obligasjon fikk en avkastning pa
0,2% i august og har sa langt i ar steget med 1,92%.

| august maned har vi investert i fem nye lan, Islandsbanki med forfall
i 2018, Brage Finans med forfall i 2019, Bergen Kommune med forfall
i 2022 og ansvarlige lan til Eika boligkreditt og Bud, Fraena og Hustad
Sparebank med call i henholdsvis 2020 og 2022. Fondet har solgt ut
posisjoner i Kredittforeningen for sparebanker, Gjerdrum kommune,
Sparebank 1 Hallingdal, Marker Sparebank, Askgy kommune, Tregstad
Sparebank, Leaseplan og Sparebank 1 Modum.

Vi er for ayeblikket investert i 58 papirer.
Ved utgangen av august 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 1,2% etter
kostnader.
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Tor Henrik Thorsen,
Portefgljeforvalter

Thorsen har forvaltet fondet
siden oppstart 29.04.2016.

Ngkkeltall

Startdato 29.04.2016
Sterrelse (mill. kr) 215
Andelsverdi 10 312,91
Risikoklassifisering 2
Arlig honorar 0,25 %

Storste enkeltinvesteringer (%)

Eika Gruppen 2,8
Obos Boligkreditt 2,8
Sparebanken Meore 2,8
Komplett Bank 2,8
Islandbanki 2,4
DFDS 2,4
Eika Boligkreditt 2,4
Bjugn Sparebank 2,4
SFF Bustadkreditt 2,4

Storebrand Boligkreditt 2,3
SUM 25,4
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Fondsfinans Kreditt

Markedskommentar: Verdiutviklingen i det norske hgyrentemarkedet var

positiv ogsd i august. Det ble utstedt fem nye lan i det nordiske markedet:

Songa Bulk, Heimstaden, Lebara Mobile Group, Rotternos og Sunborn.

Den europeiske Itraxx Crossover-indeksen hadde en uspennende utvikling,
med en gkning i kredittpdslagene pa to punkter, til 233.

Portefgljekommentar: Fondsfinans Kreditt steg 0,9% i august. Hittil i ar

er avkastningen 9,7%.

Det som trakk avkastningen opp var forst og fremst Songa Offshore og

Transocean. Norlandia Health & Care trakk ned.

| lapet av mdneden okte fondet eksponeringen i bl.a. Songa,

Leeringsverkstedet, Euronav, Sunborn og REC Silicon. Fondet reduserte
posisjonene i Exmar, DNO, Gaslog og Golar LNG.

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

5,6%. Fondets rentedurasjon var 1,2 ar, mens kredittdurasjonen var 2,9 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.

Negkkeltall

Startdato 30.04.2013
Sterrelse (mill. kr) 296
Andelsverdi 10 907,61
Risikoklassifisering 3
Arlig honorar 0,35 %

Risikotall (siste 3 ar)

Fond
Std avvik 4,7
Sharpe Ratio 0,5

Songa Offshore 4,3
BW Offshore 3,3
Norlandia Health & Care 2,9
DigiPlex Norway 2,7
Teekay Shuttle Tanker 2,6
Euronav 2,6
Aker BP 2,4
Axzon 2,2
Ship Finance 2,0
Gripship 2,0
SUM 27,2
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Fondsfinans High Yield

Markedskommentar: Verdiutviklingen i det norske hgyrentemarkedet var
positiv ogsa i august. Det ble utstedt fem nye lan i det nordiske markedet:
Songa Bulk, Heimstaden, Lebara Mobile Group, Rotternos og Sunborn.

Den europeiske Itraxx Crossover-indeksen hadde en uspennende utvikling, 1= &
med en gkning i kredittpdslagene pd to punkter, til 233.

Portefoljekommentar: Fondsfinans High Yield steg 0,6% i august. Hittil i
ar er avkastningen 11,6%.

Det som trakk avkastningen opp var forst og fremst Songa Offshore og
Western Bulk Chartering. Boa Offshore trakk ned. 4
Erlend Lodemel,

| lapet av mdneden okte fondet eksponeringen i bl.a. Euronav, Exmar, E Portefoljeforvalter
Forland, Lebara Mobile og Siem Offshore. Fondet reduserte posisjonene i
Jacktel, Teekay Offshore Partners, DNO, og Beerenberg. Lodemel har forvaltet fondet

siden 01.09.2016.
Ved mdnedsslutt var fondet investert i 58 ulike obligasjoner fordelt pa
49 utstedere. Justert for obligasjoner hvor forfall til pari kurs kan veere Forvalter har andeler i
urealistisk og maksimal rente settes til 30%, er portefeljens lgpende rente  fondet.
etter forvaltningshonorar 8,3%. Fondets rentedurasjon var 1,1 ar, mens
kredittdurasjonen var 2,5 ar. Gjennomsnittlig kredittrating var B+ (etter
forvalters vurdering).

Avkastning (%) Nokkeltall

Startdato 30.04.2014
20 158 Sterrelse (mill. kr) 305
’ Andelsverdi 8 967,87
£ 11,6 Risikoklassifisering 4
Arlig honorar 0,45 %
10
Risikotall (siden oppstart)
5 Fond
1108 o3 07 0,5 03 06 00  Stdawi 10,2
0 Sharpe Ratio 0,0
Fra oppstart 3 ar (ann) 1ar Hia Siste mdaned
(ann)
= Fondsfinans High Yield OSE Statsobligasjonsindeks 0.25
Sektoroversikt (%) Rating fordeling (%) Storste enkeltinvesteringer (%)
o Under A
Shipping 32 B 3 Exmar 4,4
Seismikk/Rigg/FPSO 16 3 Songa Offshore 4,0
Offshore supply/Subsea 11 REC Silicon 3,8
Eiendom 7 Western Bulk Chartering 3,3
Investeringsselskap 6 GasLog 32
Transport 5 '
IT/Telekom/Media [l 5 DOF Subsea 28
) Siem Offshore 2,8
Fornybar energi 4
Industri 4 66 Beerenberg Holdco 2,7
Bank/Forsikring/Finans 3 Borgestad 2,7
Bankinnskudd [l 3 Tizir 2,6
Helse 2 SUM 32,2
Oljeproduksjon 1
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Oversikt over vare fonds utvikling siste ar (NAV)
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