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Konjunkturer og ravarer

For verdensgkonomien ble det i november

i hovedsak meldt om stadig mer positive
vekstsignaler. Den globale indeksen som maler
stemningen blant innkjepssjefer i industrien (PMI)
steg til det hoyeste nivaet siden 2011. Spesielt i
Eurosonen gkte stemningen, til det hoyeste nivdet
siden april 2000.

Dette indikerer at den globale
industriproduksjonen, som allerede stiger mye,

vil kunne stige enda mer. | Eurosonen er PMI-
indeksene konsistent med en arlig skonomisk vekst
pa 2,3%.

Overraskelsesindeksen til Citigroup viste at i de
siste m@nedene har gkonomiske nokkeltall veert
klart bedre enn ventet, og seerlig i Eurosonen og
USA. | begge regionene er forbrukertilliten pa det
hoyeste nivaet pd 17 ar.

Det er stort sett bare i Kina at ngkkeltallene har
skuffet noe. Der falt boligprisene (september-tall)
for forste gang pa to ar.

Ogsa tall for verdenshandelen ga positive signaler.
Data fra nederlandske CPB viser at handelen har
steget med 5% det siste dret, sammenlignet med
bare 1% i foreg@ende ar. Vi har fryktet at Trump
med sin proteksjonistiske politikk ville kunne
spenne bein for verdenshandelen, men sd langt
kan vi heldigvis konstatere at han ikke har lykkes.

Rogers ravareindeks steg med 1% i november og
indeksen har steget med 1,7% fra arsskiftet (malt
i USD).

Rogers energiindeks hadde sin tredje strake
mdned med positiv utvikling. November endte opp
3,4%, og med det er indeksen ned -1,7% hittil i
ar. Oljeprisen fortsetter & utvikle seg positivt. |
november steg brentoljen med 3,6%, og oljeprisen
har steget med 11,9% fra arsskiftet, malt i USD.

Det har ogsa veert prisoppgang for raffinerte
produkter. Diesel (+1,1%) og fyringsolje (+0,4%)
steg, mens bensinprisene (-2,9%) falt noe tilbake

i november. Prisene pd naturgass, malt ved Henry
Hub, steg 4,5% i november, men er ned -18,8% sa
langt i ar.

Den store nyheten i oliemarkedet denne mdaneden
var naturlig nok OPEC-mgtet i Wien 30. november.
Det var i forkant forventet at kartellet ville forlenge
kuttavtalen med 9 mdaneder. Forventningene ble
innfridd. OPEC sammen med Russland er nd blitt
enige om at kuttavtalen skal vare ut 2018. Det
uttalte malet til OPEC er fortsatt & fa ned verdens
oljereserver til 5 ars gjennomsnitt. Man har derfor
sagt at avtalen skal revurderes i juni 2018.

Rogers metallindeks falt med -1,5% i november,
men indeksen er fortsatt 13,4% heyere enn ved
arets start. Aluminiumsprisene falt hele -11,3%
og prisene pa nikkel falt med -9,8% i november.
Prisene pa bly og platina steg med henholdsvis
2,7% og 2,5% i november.
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Rogers landbruksindeks var omtrent uendret i
november, og indeksen har falt med -3,6% fra
arsskiftet. Bomull- og sukkerprisene steg med
henholdsvis 9,7% og 8% i november.

Eksportprisene pa fersk laks falt med-8,5% i
november, og prisene har falt med -33% hittil i ar.

Renter, inflasjon og valuta

Som nevnt i de siste markedsrapportene har
inflasjonen globalt sett generelt overrasket pa
nedsiden i ar. Det er fortsatt fa tegn & spore til
vesentlig inflasjon.
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| USA tikket arlig kjerneinflasjon opp et hakk,
til 1,4%, og i Eurosonen var kjerne-inflasjonen
uendret pd lave 0,9%.

Etter alt & demme vil sentralbanken i USA (Fed)
heve renten i desember. Det er nd ogsa blitt fullt
ut priset inn i markedet. Selv om inflasjonen er lav,
legger Fed til grunn at arbeidsmarkedet etter hvert
vil stramme seg til og bidra til & lafte inflasjonen.

Sentralbanken har indikert at renten ogsda

vil bli satt opp tre ganger i 2018. Markedet
legger imidlertid til grunn at bare blir en eller to
rentegkninger neste ar.
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President Trump kunne notere en liten politisk
seier i november. Representantenes hus vedtok i
15 november sin versjon av en ny skattereform. Det
oker sannsynligheten for at reformen kan bli til lov,
kanskje allerede far jul.
1.0
De viktigste elementene i reformen er en forenkling
av skattesystemet, en betydelig reduksjon av
05 selskapsskatten og en avvikling av arveavgiften.
nov.l2 nowl3 novl4 novl5 novl6 nowl7? USA gjennomferte sist en skattereform i 1984, og
en ny reform kommer ikke for tidlig.
USA (PCE) Eurcomrddet
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| november var det bare helt marginale endringer
i tidrs statsobligasjonsrenter i USA og Tyskland.
Rentene (hhv. 2,41% og 0,37%) er fortsatt noe
lavere enn ved drets start.

Euroen styrket seg med 2% mot USD i november.
Sterke makrotall fra eurosonen bidro bl.a. til denne
utviklingen.

Til tross for heyere oljepris, svekket verdien av NOK
seg ytterligere i november. Kroneverdien falt med
3,8% mot euro og 1,6% mot USD i november.
Redusert rentedifferanse mot utlandet utgjer noe
av forklaringen (tidrs norsk statsrente falt med 11
basispunkter).

Trump rakk a reise pa en turné til Asia i november.
Under turne’en fikk han tilsynelatende styrket

sine personlige relasjoner med statsoverhoder i
regionen, inkludert Kinas Xi Jinping. Det synes ikke
4 veere andre betydelige utenrikspolitiske resultater
av megtene.

Lange regjeringsforhandlinger i november har ikke
ledet til resultater for Angela Merkel. Hun har ikke
lykkes med & danne regjering med Fridemokratene
og De gregnne. Kansler Merkel md nd ga den lange
og tunge veien tilbake til sosialdemokratene, i hap
om @ finne sammen om en plattform for fornyet
regjeringssamarbeid. Hun har uttalt at hun heller
vil g& av enn styre landet i en mindretalls-regjering.

| Storbritannia blir kostnadene med & gjennomfare
«brexit» stadig tydeligere.



Brexit-prosessen har ogsa trukket ut i tid, pga.
komplekse og vanskelige forhandlinger.

Det er besluttet at det europeiske banktilsynet
skal flyttes fra London til Paris, og det europeiske
legemiddelbyrdet skal flyttes fra London til
Amsterdam.

Med Storbritannia pd vei ut av EU, har Tyskland og
Frankrike kommet et skritt naermere med & skape
en felleseuropeisk militeer-styrke. De to landene
har signert en pakt med 21 andre land i EU om &
finansiere en egen EU-styrke. Storbritannia har
veert lunken til et slikt prosjekt.

Kim Jong-un demonstrerte i november at Nord
Korea ikke vakler i utviklingen av sitt kjernefysiske
missilarsenal. Han godkjente oppskytning av et
missil, som ifalge amerikanske styresmakter kan
na absolutt hele USA. USA erkleerte i november at
Nord Korea er et land som sponser terrorisme, og
det ble innfert nye sanksjoner mot nordkoreanske
selskaper. Trumps aggressive retorikk gjor likevel
at USA nd hester mindre stette i FN i tilnaermingen
til den nordkoreanske knute.

Kinas Xi Jinping snsker a befeste egen
maktposisjon og vise at han akter @ fortsette
arbeidet mot korrupsjon. Felgene av dette var

bla.: myndighetene utviste den tidligere sjefen for
et statlig nyhetsbyrd, en general begikk selvmord
etter korrupsjonsanklager, en taiwansk aktivist

ble fengslet for & undergrave statsmakten og en
tidligere leder for internett-regulering ble arrestert.

Kronprins Muhammed bin Salman av Saudi-Arabia
har kanskje latt seg inspirere av kommunistene i
ost. Han sgrget for at 500 innflytelsesrike personer
ble frihetsbergvet i november. De er anklaget for
korrupsjon, og kronprinsen har samtidig svekket
flere av sine potensielle motstandere. Han har dog
vist sitt miskunn ved @ frigi dem som har veert villig
til & gi fra seg 70% av formuen. Slik far han ogsa
redusert underskuddet pa statsbudsjettet. @kt
politisk usikkerhet i Midtgsten bidrar dessuten til
heyere oljepriser.

Hayere oljepriser kan kanskje veere godt nytt for
enkelte storbyer. | november ble Delhi rammet av
luftforurensninger som likestilles med & rayke 50
sigaretter om dagen. Byens ordfgrer beskrev byen
som et «gasskammer». Veitrafikk er en viktig arsak
til forurensning, og i Europa har flere byer vedtatt
restriksjoner pd bruk av fossildrevne kjgretay.
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| november besluttet EU at CO2-utslippene

fra biler ma reduseres med 30% innen 2030.
Miljgpolitikkens virkning pd finansmarkedene ma
forventes a gke i fremtiden.

Det politiske miljget i Zimbabwe har endret seg
betydelig i de siste tretti dagene. Robert Mugabe
er endelig avsatt, etter flere tidr med grusomt
vanstyre. Situasjonen i landet kan neppe bli mye
verre, men visepresidenten som nd overtar makten
har lenge veert Mugabes nzermeste stattespiller.

Norsk okonomi

Med unntak av boligprisutviklingen, indikerer de
fleste nokkeltall at norsk gkonomi er blitt vesentlig
styrket i lapet av 2017. De negative virkningene av
det store oljeprisfallet som startet sommeren 2014,
synes nd & veere noytralisert. Veksten i brutto
nasjonalprodukt for fastlandsgkonomien i Norge
forventes & bli 2,5% (Statistisk Sentralbyrd) i 2018,
som vil veere det hpyeste nivdet siden 2012.

Dette har bidratt til en kraftig ettersparsel og
prisoppgang for boliger med tilherende hay
gjeldsgrad hos husholdningene.

Aktiviteten er godt opprettholdt i mange neeringer,
og oljeinvesteringene har bunnet ut. Norsk
arbeidsledighet er pd et relativt lavt niva, og
forventes a bli lavere enn 4% i 2018. Likevel
forventes det ikke at lannsveksten blir stor og en
trussel for bedriftenes inntjening.

BNP fastlands-Norge
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Inflasjonen har i @r holdt seg under malsettingen
til Norges Bank, som er 2,5%. Som falge av
sentralbankens pengepolitikk har norske
husholdningers realrente etter skatt veert negativ i
flere ar.

Storre tilbud og nybygging av boliger kombinert
med allerede hgy gjeldsgrad og myndighetenes
lanerestriksjoner har medfert en prisnedgang pa
boliger i annet halvar av 2017. Det forventes en
videre nedgang i boligprisene i 2018, dels pa grunn
av stor ferdigstilling av nye boliger. Som fglge

av boligprisnedgangen er det imidlertid frykt for

at byggeaktiviteten vil kunne bli redusert i arene
fremover.

Gjennom november maned har verdien av NOK blitt
stadig svakere. Fra arsskiftet har verdien av NOK
svekket seg mot europeiske valutaer. Vi ma tilbake
til desember maned i finanskrisedret 2008 for
finne en svakere verdi av NOK i forhold til euro.

| forhold til utviklingen i norsk ekonomi fremstar
valutakursutviklingen for NOK som merkverdig svak
og en raritet for mange samfunnsgkonomer.

Flere kommentatorer antar at den svake
kronekursen skyldes at utenlandske akterer frykter
(og spekulerer i) at norske banker vil kunne fa
problemer pd grunn av nedgangen i boligpriser og
norske husholdningers haye beldning.

Vi tror at frykten for de skonomiske virkningene
av prisnedgangen pa boliger er betydelig
overdrevet. Norske banker er godt kapitaliserte
og forer generelt en edruelig kredittpolitikk.
Hvordan tapssituasjonen vil bli for de mange
forbruksbankene er imidlertid mer uklart.

Norges Bank har i sine siste rentemgter antydet

at den fgrste hevningen av sentralbankrenten
hoyst sannsynlig forst vil skje sommeren 2019.
Andre lands rentepolitikk sammenholdt med svak
verdiutvikling for NOK vil imidlertid kunne fore til at
rentehevningen kommer tidligere.

Den svake kroneverdien bidrar imidlertid til

& opprettholde konkurranseevnen for norsk
naeringsliv, sa lenge inflasjonen ikke skyter fart.
Nar ferieturer til franske alper og riviera blir mer
kostbare pd grunn av valutakursen, vil ogsa
hytteprisene pd Hafjell og Kragere kunne bli
opprettholdt.

Etter at regjeringens stottepartier hadde fatt
presset gjennom gkte og nye budsjettposter for
noen av sine hjertesaker, ble statsbudsjettet for
2018 vedtatt. Den store relative subsidieringen av
tunge og kostbare Tesla-biler ble ogsa viderefort
etter krav fra Venstre og Kristelig Folkeparti.

Internasjonale aksjemarkeder

Shoppingbonanzaen «Black Friday» ser ut til &

ha bidratt til en optimistisk stemning i verdens
aksjemarkeder i november. Dermed ble det fa
rabatter & finne i aksjemarkedene — flere av
aksjeindeksene fikk nye toppnoteringer i maneden.
MSCI World-indeksen steg med 2% (3,7% i NOK).
Hittil i &r har indeksen steget 18,6% (14,3% i NOK).

Avkastning aksjemarkeder
% endring
(USD)

30
25
20
15
10
5
0

-5 [

nov.16

nov.17
NKY - Japan

mar.17
S&P 500 - USA
e BES 00 - Europa

jul17

Kilde: Bloomberg

Avkastning aksjemarkeder

% endring
(USD)
HE

30

- 7
¥

0
-5
nov.16 mar.17 nov.17
m— OSEFX - Norge

Verdensindeksen

jul.17?
Emerging Markets

Kilde: Bloomberg
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Amerikas to sterste «butikker», Amazon (+6%) og
Wal-Mart (+11%), bidro mest positivt til oppgangen
i verdensindeksen i november. Kursoppgangen i
Amazon bidro til at grunnleggeren og sterste eier,
Jeff Bezos, ble kdret til verdens rikeste mann (over
100 milliarder dollar i formue).

Det var ogsa konsum- og forbruksvaresektorene
som steg mest i maneden. Ingen av sektorene i
verdens-indeksen viste nedgang i november.

Aksjeindeksutvikling (NOK)
%

MSCI Emerging Markets | 18 25,2
Norden (VINX) 7 19,4
Nikkei 225 o0 s
Bloomberg Eurcpean 500 | = 16,4
MSCI World P2 s
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S&P 500 45 120
Shanghai SE Composite =04 8,2
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Industrikonglomeratet General Electric meldte i
november at utbyttet blir kuttet. | tillegg ble det
lansert en plan for restrukturering av selskapet,
som har hatt utfordringer med & skape ny vekst
og lennsomhet. Nyhetene ble ikke godt mottatt
i markedet. Aksjekursen falt -9%, og dermed
ble General Electric den starste negative
bidragsyteren til indeksutviklingen i november.
Aksjekursen har falt -42% fra arsskiftet.

Facebook (-1%) falt ogsa i verdi i november, mens
deres kinesiske konkurrent, Tencent steg 14%

(i USD). Tencent passerte dermed en periode
Facebook i markedsverdi. Denne utviklingen er
med pd& & markere et kommende maktskifte i
verdensgkonomien og finansmarkedene.

Det amerikanske aksjemarkedet var sterkt

i november. S&P 500-indeksen steg med

2,8% (4,4% i NOK), og den amerikanske
kursoppgangen bidro i stor grad til oppgangen i
verdensindeksen.

| Europa var utviklingen langt svakere i november.
Den europeiske indeksen Bloomberg European
500 falt -2,4%, malt i EUR (1,3% i NOK). En
sterkere euro gjer europeiske eksportvarer
mindre attraktive.

Den eneste sektoren med positiv kursutvikling i
Europa i november var fast eiendom. | motsetning
til i USA var konsumvaresektoren den svakeste i
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det europeiske markedet.

Tross haykonjunktur i Europa var det lite tegn
til forjulsstemning i markedet for alkoholholdig
drikke og tobakk. Verdens starste glbryggeri,
Anheuser-Busch Inbey, falt -6%, mens
champagnehuset LVMH sank -5% i november.
British American Tobacco hadde ogsd en svak
mdned med en negativ kursutvikling p& -4% (i
EUR).

Det nordiske markedet sank -0,9% i november,
malt i NOK. Malt i fellesvaluta var det

nordiske markedet svakere enn bdade det
europeiske og det amerikanske. Flere av de
store industriselskapene sank i verdi. Vestas,
produsenten av vindturbiner, falt -26% (i

NOK) og var sterste negative bidragsyter til
indeksnedgangen. Skattereformen i USA ser

ut til @ kunne fore til kraftige kutt i statten til
fornybar energi. USA er Vestas viktigste marked.
Selskapet frykter ogsda okt marginpress fremover.

Den japanske indeksen Nikkei 225 steg kraftig

i november (+3% i JPY, +6% i NOK). Det storste
positive bidraget til indeksoppgangen kom fra
Fast Retailing, eierselskapet til kleskjeden
Uniglo. Kaldt veer i Japan bidro til at omsetningen
pkte med 9% sammenlignet med daret for.

For barsene i fremvoksende gkonomier var
kursutviklingen neytral i november malt i USD.
Fallende industrimetallpriser kan ha bidratt

til beskjeden kursutvikling i fremvoksende
okonomier. Det kan virke som om veksttakten
i den kinesiske gkonomien har bremset

noe opp etter at den 19. partikongressen i
kommunistpartiet var overstatt i oktober.

Tross relativt lav volatilitet i verdens
aksjemarkeder i 2017, observerer vi at en
risikofaktor er blitt mye tydeligere identifisert i
november. #Metoo-kampanjen har bidratt til at
flere (mannlige) toppsjefer sitter mindre trygt i
sjefsstolen som folge av upassende oppfersel
eller ulovlig trakassering av ansatte. Slike forhold
har tidligere veert lite offentlig kjent. Vi kan na
anta at selskaper med kvinnelig sjef, alt annet
like, har noe mindre risiko enn selskaper med
mannlig sjef (flere mannlige enn kvinnelige sjefer
har blitt identifisert av #metoo-kamapanjen).

Det norske aksjemarkedet

Den sterke kursoppgangen i september og oktober
ble viderefert i de forste dagene av november. Den
6. november naddde fondsindeksen et nytt niva for
«all-time-high». Deretter ble det en nedgang pa
Oslo Bers, og indeksen falt med -1,8% i maneden.

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

Indeks- __Verdiutvikling (%)
Selskap vekt (%) November 2017
Statoil 9,8 2,0 10,4
Telenor 9,1 7,4 52,2
Norsk Hydro 8,7 -10,5 40,6
DNB 8,7 -3,7 23,2
Orkla 4,5 4,3 10,4
Yara International 4,5 -4,6 12,3
Marine Harvest 4,2 -8,2 -6,0
Subsea 7 3,8 -11,5 11,2
Gjensidige 3,6 -1,9 16,0
Storebrand 3,6 -5,1 48,5
TGS Nopec 2,5 7,6 7,4
Aker BP 2,4 5,1 31,7
Schibsted B 2,4 8,1 14,1
Schibsted A 2,2 6.4 14,0
Sparebank 1 SR-Bank 2,0 -3,9 48,2
Entra 1,8 3,1 40,2
Bakkafrost 1,7 -13,9 -4,6
Salmar 1,6 0,0 -0,5
Tomra Systems 1,6 7,9 38,8
Lergy Seafood Group 1,6 -7,1 -2,6
Veidekke 1,2 -7.9 -28,9
Aker 1,1 -0,8 19,3
Atea 1,1 7.8 39,6
XXL 1,0 -4,8 -12,5
Kongsberg Gruppen 1,0 -3,4 18,9
AF-Gruppen 1,0 1,6 -14,5
Nordic Semiconductor 0,8 -3,7 12,3
DNO International 0,8 =13 15,2
Aker Solutions 0,7 -8,0 -0,3
Wallenius Logistics 0,7 21,0 67,9
Europris 0,7 -10,5 -9,8
Norwegian Air Shuttle 0,6 -21,2 -36,6

Kilde: Bloomberg



Regnet i felles valuta var det en svakere utvikling
pd Oslo Baers enn i andre aksjemarkeder. Den
svakere utviklingen pd Oslo Bers kan synes noe
merkelig nar oljeprisen samtidig steg. Fra drsskiftet
er utviklingen pd Oslo Bers imidlertid pd linje med
utviklingen i verdensindeksen. Fra darsskiftet har
fondsindeksen steget med 14,1%.

Det var relativt forskjellig kursutvikling mellom de
selskapene som inngar i fondsindeksen. Det var

2 selskaper som fikk en positiv verdiutvikling som
var storre enn 10%, mens 9 selskaper falt mer enn
-10%. Om lag 40% av selskapene i indeksen hadde
kursoppgang i november.

Sterst positivt indeksbidrag kom szerlig fra
utviklingen for Telenor, men ogsa Schibsted, Orkla,
Statoil og TGS bidro godt positivt. Den negative
indeksutviklingen skyldtes i stor grad en negativ
verdiutvikling for Norsk Hydro og Subsea 7. For
Norsk Hydro sammenfalt kursnedgangen med en
nedgang i aluminiumsprisene. Andre selskaper som
bidro betydelig til indeksnedgangen i november var
dessuten: DNB, Bakkafrost, Marine Harvest, Yara
og Storebrand.

Nar det gjenstdr en maned av 2017 kan vi
konstatere at verdiutvikling pa Oslo Bers har veert
noe i overkant av vare forventninger ved drets
start. Denne utviklingen er sammenfallende med
at verdenspkonomien og vekstutsiktene ogsd na er
bedre enn hva vi la til grunn ved arets start.

Det norske hoyrentemarkedet

| november ble det plassert 20 nye lan i det
nordiske hgyrentemarkedet. Emisjonsvolumet i ar
er rekordhgyt med hittil 105 milliarder NOK. Den
gamle rekorden pa 103 milliarder NOK er fra 2014.

Den haye emisjonsaktiviteten bidro til at
kredittpaslagene for norske hgyrentepapirer

(i BB-segmentet) steg noe. Til sammenligning
var kredittpaslagene i utlandet om lag uendret,
| november ble det derved en relativt svak
avkastning i det norsk hayrentemarkedet.

Den europeiske hoyrenteindeksen, Itraxx
Xover, viste en liten okning i kredittpaslaget
pd 6 punkter til 231. Indeksen for amerikanske
hgyrenteobligasjoner innen energi viste at
kredittpaslaget var uendret pa 480 punkter.
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Kredittpdslagene for de ovennevnte internasjonale
indeksene er nd pd om lag pd samme niva som i
midten av 2014. | Norge er det imidlertid et godt
stykke igjen for kredittpdslagene er pa linje med
nivaet fra 2014.

Blant viktige nyheter omkring selskapene kan
nevnes at Dof Subsea meldte om problemer med
tilbakebetaling av obligasjonsl@net som forfaller

i mai 2018. Av den grunn forsgker selskapet

a fa til en refinansiering som inkluderer ny
egenkapital samt utsatt forfall (men ogsa heyere
kupong) pa 2018-obligasjonen. Bade 2018 og
2022-obligasjonene til selskapet falt i kurs i
maneden. Det er positivt & se at eierne er forberedt
pa & stille opp med mer egenkapital. Men det
gjenstar likevel & se om obligasjonseierne gar med
pa forslaget.

Det kom ogsd noen positive meldinger i maneden.
BW Offshore meldte at den kinesiske banken ICBC
skyter inn preferansekapital i BWOs Catcher-
prosjekt. Det styrker BWOs likviditetsposisjon
betydelig. For gvrig informerte selskapet at

det viktige Catcher-prosjektet er i rute mht.
produksjonsstart i 2017.

Renewable Energy Corporation (REC) kunne

melde at selskapet ser ut til & ha tilstrekkelig med
likviditet til & betale tilbake obligasjonsldnet som
forfaller i mai 2018. Dette bidro til at obligasjonen
steg i kurs, til neermere pari. Selskapet ma fortsatt
jobbe med finansieringen for & skaffe kapital innen
september 2018, som er forfall for en konvertibel
obligasjon.

Kredittpaslag 2014 vs.2017

bps
700
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0

SB1M crossover iTraxx Crossover US Energy HY
replica index
B mid-2014 = end-nov 2017

Kilde: SB1M / Bloomberg
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Renter og valuta

Sentralbank-  Inflasjon 10-drs statsobligasjon (%-punkter) Valuta vs. NOK Us\éagst:ev;
Land rente (%) siste ar (%) Rente (%) Endr.nov. Endr. 2017 30-nov. 12 mnd. endr. (%) (%)
USA 1,25 2,0 2,41 0,03 -0,03 8,3 =28 0,0
Kina 4,35 1,7 3,90 0,02 0,87 1,26 1,8 4,2
Japan -0,06 0,2 0,03 -0,03 -0,01 7.4 -1,1 1,4
Tyskland 0,00 1,8 0,37 0,00 0,16 9,9 9,4 12,2
Storbritannia 0,50 3,0 1,33 0,00 0,09 11,2 5,4 8,1
Frankrike 0,00 1,2 0,68 -0,07 0,00 9,9 9,4 12,2
Italia 0,00 0,9 1,74 -0,08 -0,07 9,9 9,4 12,2
Spania 0,00 1,6 1,44 -0,02 0,06 9,9 9,4 12,2
Sveits -0,75 0.8 -0,14 -0,03 0,08 8,4 0,9 3,4
Danmark 0,00 1,3 0,43 -0,03 0,12 1,33 9,4 12,2
Finland 0,00 0,5 0,52 0,00 0,18 9,9 9,4 12,2
Norge 0,50 1,1 1,49 -0,11 -0,14 1 == 2,5
Sverige -0,50 1,7 0,73 -0,06 0,18 0,99 7.5 10,2
Australia 1,50 1,8 2,50 -0,17 -0,27 6,3 -0,2 2,3
Canada 1,00 1,4 1,89 -0,06 0,17 6,4 1.4 3.9
New Zealand 1,75 1,9 2,72 -0,20 -0,61 5,7 -5,8 -3,4
Ser-Afrika 6,75 4,8 9,32 0,23 0,41 0,61 0,2 2,7
Brasil 7,50 2,8 10,36 0,49 -1,04 2,5 1,0 3,6
India 6,00 3,6 7,05 0,19 0,54 0,13 3,5 6,1
Mexico 7,00 6.6 7,26 0,00 -0,16 0,45 7.2 9,9
Russland 8,25 2,5 7,55 -0,05 -0,82 0,14 6,9 9,7

Kilde: Bloomberg (siste tilgjengelige data)

Redakter og ansvarlig for innholdet i vare markedsrapporter er

Odd Hellem

Investeringsdirektar




Vare fond

Oversikt over vare fonds historiske utvikling

Oslo Bgrs  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
November -3,8% -2,6% 3,1% 05% -1,1% 0,1% 0,3% 0,2% -1,8% -0,9% 3.7% 0%
Hittil i &r (2017) 16,6% 17,8% 82% -1,8% 10,6% 23% 11,5% 13,3% 14,0% 19,4% 14,3% 0,5%
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% 5% 6 % 19 % 27 % 1%
2013 18 % 46 % 6 % 24 % 38 % 35 % 2%
2012 19 % 11 % 21 % 15 % 5% 2%
Siste 5 ar 99 % 174 % 79 % 137 % 131 % 5%
Gjsn. siste 5 ar" 15 % 22 % 12 % 19 % 18 % 1%
Siste 10 ar 117 % 273 % 55 % 100 % 21 %
Gjsn. siste 10 ar* 8% 14 % 4% 7% 2%
Siden oppstart’ 957 % 37% 246 % 7% 16% 4,6 % 20 % -7 %
Standardavvik
Siste 3 ar 12 % 14 % 17 % 6 % 10 % 10 % 12 % 12% 0%
Nokkeldata
Fondets storrelse (mill.kr.) 1428 538 411 83 117 216 385 310
Netto andelsverdipr. 30.11.2017 10571 13692 34618 2705 47457 10348 11093 9 100

! geometrisk beregnet

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

Side 12: Fondsfinans Norge

Side 13: Fondsfinans Norden

Side 14: Fondsfinans Global Helse
Side 15: Fondsfinans Global Energi
Side 16: Fondsfinans Aktiv 60/40

Side 17: Fondsfinans Obligasjon
Side 18: Fondsfinans Kreditt
Side 19: Fondsfinans High Yield

Kilde: Bloomberg
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Fondsfinans Norge

Markedskommentar: Oslo Bars fondsindeks falt med -1,8% i november.
Det var stor forskjell i kursutviklingen for de selskapene som inngdr i in-
deksen. Om lag 60% av selskapene falt i verdi. Kursfallet for Norsk Hydro
(-11%), Subsea 7 (-12%) og DNB (-4%) tilsvarte hele indeksnedgangen.
Andre selskaper med stort negativt indeksbidrag var: Bakkafrost (-14%),
Marine Harvest (-6%), Yara (-5%) og Storebrand (-5%). De selskape-

ne som ga de heyeste positive bidragene til indeksen var: Telenor (7%),
Schibsted (8%), Orkla (4%), Statoil (2%) og TGS (8%). Etter darets 11
ferste maneder har fondsindeksen steget med 14,1%.

Portefgljekommentar: Fondsfinans Norge hadde i november en negativ
verdiutvikling, og fondet falt med -3,8% i verdi. Fondet har steget med
16,7% siden arsskiftet. Den 7. november ble det registrert ny rekordno-
tering for fondet, men deretter var det flere dager med stor kursnedgang.
Om lag 70% av investeringene hadde negativ verdiutvikling i november.
Det var fondets store investeringer i Subsea 7 (-12%), Norsk Hydro
(-10%), Storebrand (-5%) og Yara (-5%) som ga de sterste negative
bidragene. Selskaper med godt positivt bidrag var Aker BP (5%), (ameri-
kanske) Mosaic (10%), Orkla (4%) og Fjord1 (5%). | maneden har vi solgt
oss helt ut av Sparebankenl @stlandet og Tanker Investments. Videre
har vi redusert investeringene seerlig i Aker BP, Yara, Fjord1 og SR-Bank.
Som nytt selskap har vi investert i kjiemikalieselskapet Odfjell. Videre

har vi gkt investeringene i bl.a. DNB, Norsk Hydro, Storebrand, Aker,
Borregaard og Sparebanken Vest. Ved utgangen av mdneden var fondet
investert i 30 verdipapirer. | trad med kursfallet er kontantandelen blitt
redusert, slik at fondet var tilnaermet fullinvestert ved manedsslutt.

Avkastning (%)

25 22,6
20 |17,0 16.2 183 16,6
15
10
5
0
-5 -38718
-10
Fra 10ar 5ar 3ar 1ar Hid Siste
oppstart (ann) (ann) (ann) mdned
(ann)

= Fondsfinans Norge Oslo Bers Fondsindeks

0dd Hellem,
Investeringsdirekter

Hellem har forvaltet fondet
siden 01.04.2003.

Forvalter har andeler i fondet.

Startdato 16.12.2002
Sterrelse (mill. kr) 1428
Andelsverdi 10 571,42
Risikoklassifisering 6
Arlig honorar 1%

Risikotall (siste 3 ar)

Fond Indeks
Std avvik 12,5 10,4
Alpha 40 0,0
Beta 1,1 1,0
R2 76,5 100,0
Sharpe Ratio 1,5 1,0
Tracking Error 6,2 0,0

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

Avkastning Bidrag

Finans 34 Aker BP 5,0 0,3

] Mosaic Company 10,1 0,3

Energi [N 26 Orkla 4,3 0,2

Materialer 20 Fjord1 4,9 0,1

v 16 Statoil 1,9 0,1
naustr Svakeste bidragsytere siste maned (%)

Defensivt konsum 4 Avkastning Bidrag

Subsea 7 -11,5 -0,6

Syklisk k ’ ’

ykliskkonsum |13 Norsk Hydro -105  -0,6

Helse 2 Storebrand -5,1 -0,4

Bankinnskudd | 0 Yara International -4,6 -0,3

Frontline -13,4 -0,3

Storebrand 9,3
Norsk Hydro 6,7
Yara International 6,5
Aker 5,9
Sparebank 1 SR Bank 5,5
Subsea 7 51
SpareBank 1 SMN 4,7
DNB 4,5
Borregaard 4,2
Aker BP 4,1
SUM 56,5



Fondsfinans Norden

Markedskommentar: Det nordiske markedet hadde en negativ
kursutvikling i november (VINX -0,9%). Hittil i r er den nordiske indeksen
likevel opp 19,4%.

Flere av de store nordiske industriselskapene sank i verdi i november.
Vestas, produsenten av vindturbiner, falt -26% (i NOK) og var sterste
negative bidragsyter til indeksnedgangen. Skattereformen i USA ser ut til
a kunne fore til kraftige kutt i stetten til fornybar energi. USA er Vestas
viktigste marked. Selskapet frykter ogsa okt marginpress fremover.

Portefgljekommentar: Fondsfinans Norden hadde en negativ kursutvikling
i november (-2,6%). Hittil i r har fondet steget 17,8% i kurs. Kursfallet i
Vestas bidro spesielt til kursnedgangen. Svakere utvikling i fremvoksende
pkonomier, og i markedet for industrimetaller, bidro ogsa til kursfall i
Lundin Mining (-24% i NOK) og Norsk Hydro (-10%).

Utbygging av offshore-vindparker skyter fart, og bidro til at
kraftkabelprodusenten NKT steg 8% (i NOK). Aksjen bidro mest positivt til
kursutviklingen i november.

| november solgte fondet seg ut av Alphabet (Googles morselskap).
Postene i AkerBP og Trelleborg ble redusert. Fondsfinans Norden deltok i
bersnoteringen av det norske IT-selskapet Crayon Group. Investeringene
i bl.a. Ahlstrom-Munks;jo, Infront, Lundin Mining og Sparebanken Vest ble
okt.

Avkastning (%)

30 26,4 Aker 4,0
25 24,5 Husqvarna B 3,8
20 Autoliv Inc-Swed 3,7
15 Investment Kinnevik B 3,7
10 Huhtamaki 3,5
5 Essity Aktiebolag 3,3
0 Storebrand
5 Telia 3,2
Fra 1&r Hi& S AU LEkh 3.2
oppstart méned Academedia 3,1
(ann) SUM 34,7

® Fondsfinans Norden
VINX Benchmark Cap NR NOK
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| o L

Arne Simensen,
Portefgljeforvalter

Simensen har forvaltet
fondet siden oppstart
17.09.2015.

Forvalter har andeler i
fondet.

Storste enkeltinvesteringer (%) Nokkeltall

Startdato 17.09.2015
Starrelse (mill. kr) 538
Andelsverdi 13 691,99
Risikoklassifisering 5
Arlig honorar 1,5%

KRS Risikotall (siden oppstart)

Fond Indeks
Std avvik 11,8 11,3
Alpha 49 0,0
Beta 0,9 1,0
Sharpe Ratio 1,3 0,9
Tracking Error 50 0,0

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

Avkastning Bidrag

Finans 20 NKT Holding 8,1 0,3

Syklisk konsum 16  Pandora 9,4 0,2

Industri 14  AkerBP 5.0 0.2

Amer Sports 7,0 0,2

Helse 11 Capio AB 5.8 0.2
Materialer 11

Informasjonsteknologi 10 Avkastning Bidrag
Defensivt konsum 6 Vestas Wind Systems -26,4 -0,8
Enerai 5 Lundin Mining Group -24,4 -0,6

- Crayon Group Holding -15,2 -0,4

el des ] | e Norsk Hydro 105  -0,3
Telekommunikasjon 3 Recipharm B -11.4 -0.3

Svakeste bidragsytere siste maned (%)

USA
0

Finland
14

Sverige
42



November 2017

Fondsfinans Global Helse

Markedskommentar: Etter svak kursutvikling i oktober steg helsesektoren
(+3,9% i NOK) mer enn verdensindeksen (+3,7%) i november. Det var
spesielt selskaper innen helsetjenester og -utstyr som steg godt.

| folge nyhetskilder var CVS Health, den sterste apotekkjeden i USA,

i samtaler med Aetnaq, et stort helseforsikringsselskap, om et mulig
oppkjop. Oppkjopsryktene, og potensialet for synergier i bransjen, kan ha
bidratt til stigende kurser innen helsetjenestebransjen.

Portefgljekommentar: Fondsfinans Global Helse steg 3,1% i november.
Hittil i &r har fondet hatt en positiv kursutvikling pa 8,2%. 26 av 34
aksjeinnehav steg i kurs i november.

De viktigste positive bidragsyterne til kursoppgangen i fondet i november
var Hologic (+12% i NOK), Roche (+11% i NOK) og Abbvie (+9% i NOK).
Diagnostikkselskapet Hologic presenterte i november tilfredsstillende
kvartalsresultater, og utsiktene for 2018 virker positive.

Helseutstyrsleverandgren Fresenius SE falt -12% i november, mdlt i NOK.
Det tidligere oppkjepet av Akorn fremstar dyrt gitt svak omsetning av
selskapets produkter, og tynger aksjen.

| november solgte fondet seg helt ut av IBM. Ved manedsslutt var

investeringene fordelt pa 33 selskaper, hvorav 21 amerikanske og 12
europeiske.

Avkastning (%)

25 22,4
20
15
10
5
0
Fra 104ar 54ar 3ar 1ar Hia Siste
oppstart (ann) (ann) (ann) mdned
(ann)

Arne Simensen,
Portefoljeforvalter

Simensen har forvaltet
fondet siden 01.04.2017.

Forvalter har andeler i
fondet.

Nekkeltall

Startdato 27.06.2000
Sterrelse (mill. kr) 411
Andelsverdi 34 617,78
Risikoklassifisering 5
Arlig honorar* 1%

*Performance fee

Risikotall (siste 3 ar)

Fond
Std avvik 13,9
Sharpe Ratio 0,8

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

Avkastning Bidrag

Legemidler 33 Hologic Inc 11,6 0,4
Roche Holding 10,7 0,4

Bioteknologi 22 ABBVIE 8,8 0,4
United Health Group 10,3 0,4

Helsetjenester 21 Becton Dickinson 10,8 0,3
Helseutstyr og tjenester 20 Avkastning Bidrag
Fresenius -13,0 -0,4

Bankinnskudd 3 Photocure -9,6 -0,3
Bavarian Nordic -5,8 -0,1

Andre 1 Zimmer Biomet Holdings -2,5 -0,1

Sanofi -2,4 -0,1

Abbott Laboratories 4,6
ABBVIE 4,3
Novartis 4,2
Amgen 3,9
Hologic 3,8
Biogen Inc 3,7
Astrazeneca 3,7
United Health Group 3,7
Zimmer Biomet Holdings 3,7
Roche Holding 3,6
SUM 39,1



Fondsfinans Global Energi

Markedskommentar: MSCI World Energy indeksen steg 3,2% i november
(malt i NOK), men er ned -3,4% sd langt i ar. Oslo Bers Oljeservice indeks
falt -5,9% i november og er ned -7% i 2017.

Oljeprisen (Brent) steg 3,6% og er opp 11,9% sa langt i ar, malt i USD.
Gassprisene (Henry Hub) steg 4,5%, men er ned -18,8% siden nyttdr,
malt i USD. Bade prisene pa fyringsolje og diesel steg i november, mens
prisene pd bensin falt noe.

Portefgljekommentar: Fondsfinans Global Energi steg med 0,5% i
november mdned og er sa langt i ar ned -1,8%.

| lepet av mdneden har vi solgt oss ut av investeringene i PGS, Golar LNG,
Noble Energy og Cheniere Energy. Vi har tatt inn Aker Solution, Hgegh
LNG og C&J Energy. Sistnevnte selskap spesialiserer seg pa & ferdigstille
skiferoljebrgnner i USA.

Vindmelleprodusenten Vestas har falt kraftig i verdi i november pa
bakgrunn av frykt for gkt marginpress samt at den nye skattereformen i
USA kan fegre til darligere vilkar for utbygging av vindkraft. USA er Vestas
sitt viktigste enkeltmarked. Det ser ut til & ha veert et sentiment skifte

i lopet av oktober/november. Amerikanske energiaksjer har steget noe,
mens norske energiaksjer har falt tildels kraftig tilbake. Fondet har ca.
23% i norske aksjer og har sdledes tapt noe pd dette i mdneden som var.
Fondet hadde ved utgangen av november ca. 1,9% i kontanter.

Avkastning (%)

10
4,7
5 8,5
0,5
0
-1,9 -1,8
-5
Fra 3ar 1ar Hia Siste mdaned
mandatendring (ann)
(ann)

Sektoroversikt (%) Beste bidragsytere siste maned (%)

Avkastning Bidrag

Utstyrsleveranderer 23 Gardner Denver Holdings 13,8 0,5

Valero Energy 10,9 0,3

ncre |l 21 Golar LNG 185 03

Lete- og produksjonsselskaper 19 NKT 81 0.3
Royal Dutch Shell-Spon 4,6 0,2

Integrerte oljeselskaper

Svakeste bidragsytere siste maned (%)

Raffineri og salg I 6 Avkastning Bidrag
Vestas Wind Systems -26,4 -1,2

Borstjenester 6 Siemens Gamesa -12,4 -0,4
Transport og lagring 4 Subsea 7 -11,5 -0,3
) Akastor -7,5 -03
Bankinnskudd 2 Bt 324 0.3
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Tor Henrik Thorsen,
Portefgljeforvalter

Thorsen har forvaltet fondet
siden 12.05.2016.

Forvalter har andeler i
fondet.

Negkkeltall

Startdato* 01.04.2014
Sterrelse (mill. kr) 83
Andelsverdi 2 704,82
Risikoklassifisering 6
Arlig honorar** 1%

*mandatendring 01.04.2014
**Performance fee

Risikotall (siste 3 ar)

Fond
Std avvik 17,8
Sharpe Ratio 0,2

Storste enkeltinvesteringer (%)

Royal Dutch Shell-Spon 5,1
Aker 4,4
BP PPLC-SPONS 4,4
Akastor 4,3
LINDE 4,2
Subsea 7 3,8
Gardner Denver Holdings 3,6
Vestas Wind Systems 8,5
TechnipFMC 3,4
Total 3,4
SUM 40,0
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Fondsfinans Aktiv 60/40

Markedskommentar: Bloomberg World Index steg med 2,8% i november,
mdlt i NOK. Oslo Bers fondsindeks falt med -1,8%, mens statsobliga-
sjonsindeksen, ST1X, steg 0,04%.

Portefgljekommentar: Fondsfinans Aktiv 60/40 falt med -1,1% i novem-
ber, men fondet er fortsatt opp 10,6% sd langt i ar. Fondets indeks (40%
Bloomberg World, 20% OSEFX og 40% ST1X) steg 0,8% i november og er
ogsa opp 10,6% hittil i ar.

Fondet har en aksjevekt pd 59,3%, som er tilnzermet likt forrige maned.
| den norske aksjeportefaljen har vi i lepet av maneden vektet oss ned
i blant annet SR-Bank, PGS og DNB. Mens vi har vektet oss noe opp i

Akastor, Kveerner, Photocure, Subsea 7 og Veidekke.

Den norske aksjeportefeljen bestdar av 13 aksjer, alle notert pa Oslo Bers.
Fondet var fullinvestert ved utgangen av maneden.

Avkastning (%)
20

16,1

15
10

-1,1

Fra mandatendring Hid Siste maned

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

Lasse Halvorsen,
Portefgljeforvalter

Halvorsen har forvaltet
fondet siden 01.01.2012.

Forvalter har andeler i
fondet.

Nokkeltall

Startdato* 15.11.2016
Sterrelse (mill. kr) 117
Andelsverdi 47 456,54
Risikoklassifisering 4
Arlig honorar** 0,85 %

*mandatendring

fra 15.11.2016

**i tillegg kommer evt
performance fee i
underliggende fond

Risikotall (siden oppstart)

Fond Indeks
Std avvik 1,3 1,0
Sharpe Ratio 16,0 13,2

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

Avkastning Bidrag

Fondsfinans Obligasjon 17  Fondsfinans Global Helse 3,1 0,5
Fondsfinans Kreditt 17  Fondsfinans Kreditt 0,3 0,1
Fondsfinans Norden 15  Fondsfinans Global Energi 0,5 0,0
Fondsfinans Global Helse 15  Fondsfinans Obligasjon 0,1 0,0
Fondsfinans Global Energi 8 Fondsfinans High Yield 0,2 0,0
Energi 7 Avkastning Bidrag

Fondsfinans High Yield 6 Fondsfinans Norden -26 -04

Materialer 5 Subsea 7 -11,5 -0,2
Industri | 2 Norsk Hydro -10,5 -0,2
Helse 1 Akastor -75 -0,2

Bankinnskudd 0 Veidekke -7,9 -0,1

Fondsfinans Obligasjon
Fondsfinans Kreditt
Fondsfinans Norden
Fondsfinans Global Helse
Fondsfinans Global Energi
Fondsfinans High Yield
Subsea 7

Akastor

Storebrand

Aker

SUM

17,1
17,1
15,2
14,9
8,3
6.4
2,2
1.9
1,9
1,9
86,8
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Fondsfinans Obligasjon

Markedskommentar: Kredittpdslagene i europa fortsetter & falle. |
november har ltraxx main indeksen (indeks bestdende av 125 europeiske
investment grade papirer) falt fra 50 til 48 basispunkter. NIBOR endte pa
0,77% mens den norske 10-ars statsrenten falt 11 bps til 1,5%.

Portefgljekommentar: Fondsfinans Obligasjon fikk en avkastning pa
0,13% i november og er sa langt i ar opp med 2,27%.

-
| november har vi solgt oss ut av et l@n til Islandsbanki med forfall i 2018 >
og erstattet dette med et lan til Sparebanken Mgre med forfall i 2021. Vi /
har i tillegg vektet oss noe opp i et lan til Eidsiva Energi med forfall i 2021.

Best bidrag i november har kommet fra ansvarlige lan samt [an til Tor Henrik Thorsen,

Schibsted, Pareto Bank og Felleskjopet Agri. Fondet hadde ingen negative Portefgljeforvalter

bidragsytere i november. De korte lanene til Veidekke, Aker og Obos

forretningsbygg bidro minst til fondets avkastning i november. Thorsen har forvaltet fondet
siden oppstart 29.04.2016.

Per 30.11.2017 var fondet investert i 56 papirer.

Ved utgangen av november hadde fondet en rentedurasjon pa 0,11 ar og
en kredittdurasjon pd 3 ar. Fondet har en gjennomsnittlig kredittrating
pa A- (etter forvalters vurdering), og lepende rente til forfall er pd 1,24%
etter kostnader.

Avkastning (%) Nokkeltall

Startdato 29.04.2016
50 AriE Storrelse (mill. kr) 216
Andelsverdi 10 347,90
Risikoklassifisering 2
Arlig honorar 0,25 %

25

0.1 0.1
0,0
Fra oppstart 1ar Hid Siste mdned
B Fondsfinans Obligasjon 1 OSE Statsobligasjonsindeks 1.00

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

OMF Sparebank 1 Boligkreditt 2,8
Finans Eika Grur?pen . 2,8
Obos Boligkreditt 2,8
Bank Komplett Bank 2,8
Industri Aker 2,4
el Eika Boligkreditt 2,3
SFF Bustadkreditt 2,3
Kraftselskap Storebrand Boligkreditt 2,3
Eiendom Danske Bank 2,3
Stat/Kommuner Trondheim kommune 2,3
SUM 25,3

Bankinnskudd 3
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Fondsfinans Kreditt

Markedskommentar: Verdiutviklingen i det norske hgyrentemarkedet var
svakt positiv i november. Det ble utstedt om lag 20 nye lan i det nordiske
markedet, hvorav seks var i norske kroner. Noen av disse var Norwegian
Air Shuttle, Kistefos, Borealis Finance, Eagle Bulk, Idavang, Faroe
Petroleum, Easybank og Glamox.

| folge den europeiske Itraxx Crossover-indeksen var det en liten gkning i
kredittpdslagene pa 6 punkter, til 231.

Portefgljekommentar: Fondsfinans Kreditt steg 0,3% i november. Hittil i ar
er avkastningen 11,5%.

Det som trakk avkastningen opp var forst og fremst BW Offshore. Dof Erlend Lodemel,
Subsea trakk ned. Portefoljeforvalter

| lepet av mdneden okte fondet eksponeringen i bl.a. Borealis, Idavang og  Ledemel har forvaltet fondet

Crayon. Fondet reduserte posisjonene i Color Group og Hurtigruten. siden 01.09.2016.
Ved mdnedsslutt var fondet investert i 76 ulike obligasjoner fordelt pd Forvalter har andeler i
63 utstedere. Portefgljens lepende rente etter forvaltningshonorar var fondet.

5,3%. Fondets rentedurasjon var 0,9 ar, mens kredittdurasjonen var 2,7 ar.
Gjennomsnittlig kredittrating var BB (etter forvalters vurdering).

Avkastning (%) Nokkeltall

15 Startdato 30.04.2013
12,2 11,5 Starrelse (mill. kr) 385
Andelsverdi 11 092,69
10 Risikoklassifisering 3
Arlig honorar 0,35 %
:
Fond
05 03 00 stdawi 4,2
0 . R . . R Sharpe Ratio 0,8
Fra oppstart 3ar (ann) 1ar Hia Siste méned
(ann)
B Fondsfinans Kreditt 1 OSE Statsobligasjonsindeks 0.25
Shipping B- /888 Teekay Shuttle Tanker 4,0
Bank/Forsikri ng/.Finans Pioneer Public Property 3,3
Seismikk/Ri Elj;g;g Ice Group &2
IT/Telekogr]r?/Media b GO e
Transport Borealis Finance 3,0
Investeringsselskap Aker BP 2,8
Industri Norlandia Health & Care( 2,8
Helse Awilco Drilling 2,7
Offshore supply/Subsea Leeringsverkstedet 2,1
Oljeproduksjon DOF Subsea 2,1
Bankinnskudd SUM 29,0
Annet
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Fondsfinans High Yield

Markedskommentar: Verdiutviklingen i det norske hgyrentemarkedet var
svakt positiv i november. Det ble utstedt om lag 20 nye lan i det nordiske
markedet, hvorav seks var i norske kroner. Noen av disse var Norwegian
Air Shuttle, Kistefos, Borealis Finance, Eagle Bulk, Idavang, Faroe
Petroleum, Easybank og Glamox.

| folge den europeiske Itraxx Crossover-indeksen var det en liten gkning i
kredittpaslagene pd 6 punkter, til 231.

Portefgljekommentar: Fondsfinans High Yield steg 0,2% i november. Hittil
i ar er avkastningen 13,3%.

Det som trakk avkastningen opp var forst og fremst REC og BW Offshore.
Dof Subseaq, Havila Shipping, Bassdrill Alpha og American Shipping trakk
mest ned.

| lepet av mdneden gkte fondet eksponeringen i bl.a. Faroe Petroleum,
Eagle Bulk Shipping, Idavang og Lebara. Fondet reduserte posisjonene i
REC og Crayon Group.

Ved mdnedsslutt var fondet investert i 58 ulike obligasjoner fordelt pa

52 utstedere. Justert for obligasjoner hvor forfall til pari kurs kan veere
urealistisk og maksimal rente settes til 30%, er portefoljens lepende rente
etter forvaltningshonorar 8,5%. Fondets rentedurasjon var 1,2 ar, mens
kredittdurasjonen var 2,5 ar. Gjennomsnittlig kredittrating var B+ (etter
forvalters vurdering).

Avkastning (%)

20
s 14,7 "
10
5
0,8 0,7 0,5 0,5 0,2 0,0
O I .
-5 1 -2,0 -2,3
Fra oppstart 3 ar(ann) 1ar Hid Siste méned

(ann)

= Fondsfinans High Yield OSE Statsobligasjonsindeks 0.25
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Erlend Lodemel,
Portefoljeforvalter

Lodemel har forvaltet fondet
siden 01.09.2016.

Forvalter har andeler i
fondet.

Ngkkeltall

Startdato 30.04.2014
Sterrelse (mill. kr) 310
Andelsverdi 9 100,37
Risikoklassifisering 4
Arlig honorar 0,45 %

Risikotall (siden oppstart)

Fond
Std avvik 9,1
Sharpe Ratio -0,3

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

BB+
2

A
Shipping 31 C(33C 2

Seismikk/Rigg/FPSO 16

Offshore supply/Subsea 11 B-
Transport 9 15
Investeringsselskap 8
Eiendom 6
Oljeproduksjon 6
IT/Telekom/Media

3
Bank/Forsikring/Finans 3
Bankinnskudd 3

Annet 2
Helse 2

Western Bulk 383
Linas Matkasse 3,2
DOF Subsea 3,2
BW Offshore 3,1
Exmar 3,1
GasLog 3,1
Siem Offshore 2,8
Teekay Shuttle Tanker 2,8
Awilco Drilling 2,7
OKEA 2,7
SUM 29,9
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Oversikt over vare fonds utvikling siste ar (NAV)
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