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Bankkrisen avverget?

Les side 2

Oppsummering

Silicon Valley Bank meldte den 8. mars om store tap pd investeringer ~ Innhold

de matte selge for & dekke innskuddsflukt, og ble tatt over av det Makrogkonomiske forhold
amerikanske banksikringsfondet to dager senere. Dette skapte uro i Side2:  Konjunkturer og ravarer
kapitalmarkedene og prisen pd de fleste bankaksjer falt kraftig. Det ~ Side4:  Renter, inflasjon & valuta
endte med at storbanken Credit Suisse matte reddes fra konkurs D LSO el

senere i maneden. De fleste internasjonale aksjemarkeder endte

likevel maneden opp, blant annet fordi IT-aksjer ble laftet av et fall
i lange renter. Oslo Bars falt noe tilbake, i trdd med lavere oljepris.
Sentralbankene valgte @ heve styringsrentene videre, men behovet Side 8:

Side 6: Nordisk gkonomi

Verdipapirmarkeder
Side 6: Internasjonale aksjemarkeder
Det nordiske aksjemarkedet

for ytterligere innstramming i pengepolitikken er nok redusert n@ som  sides:  Det norske aksjemarkedet
pressede banker kan bli mer forsiktige med & lGne ut penger. Side 9:  Det nordiske hgyrentemarkedet

Markedets forventning til amerikansk sentralbankrente i januar 2024 falt som Vare fond

en stein i mars
%

Side 12:  Vare fonds utvikling
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Kilde: Bloomberg

Markedsrapport Fondsfinans Kapitalforvaltning AS 1



Mars 2023

Konjunkturer og ravarer

Det globale makrobildet ble noe ddrligere i mars,
etter at bankkollapser i USA og Sveits skapte frykt
for bankkrise. N& som det er gatt et par uker siden
uroen var pa det sterkeste, ser det ut til at det er
hold i de beroligende argumentene om at bankene
generelt sett er bedre regulert og har hgyere
kapitaldekning enn i forkant av finanskrisen i 2008.
| tillegg bidrar den amerikanske sentralbankens nye
lanefasilitet, som gir bankene gunstig finansiering,
til @ dempe utfordringene.

Fer bankuroen oppstod var
konsensusforventningene til den gkonomiske
veksten i USA og Eurosonen pd vei opp, og
bekymringene for et skonomisk tiloakeslag pa vei
ned. N& sper analytikerne seg om ikke bankuroen
kan veere nok til & bringe resesjonsscenarioet pa
banen igjen.

Nar kundene tar ut sine innskudd i frykt for
bankenes soliditet eller for a plassere dem i

mer attraktive spareformer som for eksempel
pengemarkedsfond, er det naturlig at bankene
blir mer forsiktige med & lane ut penger. En slik
kredittmessig innstramming fra bankene vil gjere
det vanskeligere og/eller dyrere for husholdninger
og bedrifter a f& lane penger, noe som vil dempe
den gkonomiske aktiviteten.

Det kan tenkes at den forventede innstrammingen
fra bankene vil bli motsvart av at sentralbankene
hever rentene mindre enn de ellers ville ha gjort,
slik at den samlede effekten pa skonomien blir
noenlunde den samme.

Ravarer

Rogers ravareindeks falt med naermere 1% i

mars, og er ned ca. 5% sa langt i ar, malt i USD.
Underindeksen for energi fortsatte a falle, og

med en nedgang pd over 5% i mars er indeksen

nda ned over 12% sd langt i ar. Underindeksen

for metaller steg med over 4% etter at bade

gull- og selvprisene steg mye i forrige maned.
Underindeksen for jordbruksvarer steg med ca. 1%
i mars, malt i USD.

Bankuro og frykt for en ny finanskrise preget ogsa
ravaremarkedene, og spesielt oljemarkedet, i mars.
Oljeprisene falt med mellom 2% og 5% og Brent-
og WTl-oljen endte maneden pa& henholdsvis 79,8
USD per fat og 75,7 USD per fat.

Tolvmanedersvekst i KPI
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Oljepris (Brent blend, USD)
Snitt 70,5

125

100

75

50

25

0
mar. 18 mar. 19 mar.20 mar.21 mar. 22 mar. 23

Kilde: Bloomberg

| skrivende stund har det nettopp kommet nyheter
om at "OPEC+"-landene vil kutte ytterligere 1,15
millioner fat i oljeproduksjonen fra og med mai
maned og ut dret. Dette kommer nok som en
konsekvens av uroen i markedene og at oljepriser
p& ned mot 70 USD per fat er for lavt for mange
OPEC-land. Mesteparten av kuttene vil komme fra
Saudi-Arabia, Irak, Kuwait og Emiratene. Disse
fire produserer i dag tett opptil sine eksisterende
kvoter, noe som betyr at disse nye kuttene blir
reelle kutt i produksjon. | tillegg har Russland
sagt at de forlenger sine tidligere frivillige kutt

pa 500.000 fat per dag. Dette vil selvfalgelig
veere sveert positivt for oljeprisen fremover og vi
forventer at vi kan naerme oss 90 USD per fat
allerede i lgpet av april.

Dallas Fed publiserte sin kvartalsvise
energiundersgkelse i slutten av mars.
Metaller & Energi

% endring (USD)

Undersgkelsen viser at det ikke har veert noen
seerlig aktivitetsgkning i 1. kvartal. Videre sier
undersgkelsen at «break even»-prisen for
amerikanske produsenter har gkt med nsermere
6 USD per fat ar over ar. Kostnadsinflasjon blir
fortsatt pekt pad som den storste utfordringen for
de amerikanske oljeselskapene.

Man kan spekulere i at OPEC ogsé har sett
utfordringene for videre vekst i amerikansk
oljeproduksjon og at de derfor ikke trenger

a frykte tap av markedsandeler, pd tross av
produksjonskutt. Med dette kuttet sender ogsa
OPEC-landene en hjelpende hand til Putin og
Russland. @kte oljepriser vil veere en viktig
bidragsyter til at Russland kan fortsette sitt angrep
p& Ukraina. Hvordan vil europeiske og amerikanske
politikere reagere pa dette?

Mot slutten av mars ble EUs energiministere
enige om @ fortsette med 15% frivillig kutt i
gassettersparselen et ar til. De europeiske
gassprisene har veert relativt uendret i mars
maned.

Rogers metallindeks steg med over 4% i mars og
er nd opp litt over 1% sa langt i &r. Bankuro og
frykt for en ny finanskrise ferte til at gullprisene
steg med 7%, mens solvprisene steg med hele
15% i mars, begge to malt i USD. Mot slutten av
mdaneden har ogsa industrimetallene okt i pris etter
at den amerikanske dollaren har falt noe i verdi.

Rogers jordbruksindeks hadde en forsiktig oppgang
i mars og indeksen er nd flat sa langt i ar, malt i
UsD.
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Renter, inﬂasjon 0og valuta ECB hevet med 50 basispunkter (til 3,0%),
mens Federal Reserve ngyde seg med 25 (til
Inflasjonstallene fra USA og Eurosonen skapte intervallet 4,75-5,0%). | februar var sterrelsen

ikke de helt store bolgene i mars. | USA falt samlet ~ pa rentehevingene motsatt. | lys av bankuroen
inflasjon med 0,4 prosentpoeng, til 6,0%, mens den  valgte ECB & veere forsiktig med a si noe om den

i Eurosonen falt med 1,6 prosentpoeng, til 6,9%. fremtidige utviklingen i rentesettingen.

Avstanden ned til kjerneinflasjonen ble dermed

ytterligere redusert: Kjerneinflasjonen i USA Federal Reserve, som like fgr bankuroen oppstod

falt med 0,1 prosentpoeng, til 5,5%, mens den i varslet kraftigere renteoppgang fremover, valgte

Eurosonen steg med 0,1 prosentpoeng, til 5,7%. a signalisere at det bare gjenstar en ekstra
25-basispunkters rentegkning fer den er fornayd.

Konsensus-tall for inflasjonen i 2023 ligger pd Markedet priser i skrivende stund bare inn

5,7% i Eurosonen og 4,1% i USA, mens de for 2024  halvparten.
ligger pa hhv. 2,4% og 2,5%.
Bankuroen skapte ekstreme rentebevegelser. | USA

Den hoye inflasjonen bidro til at bdde ECB og falt 2-ars swaprente fra 5,34% den 8. mars, til
Federal Reserve valgte @ heve renten i mars, pd 4,07% bare en uke senere.
tross av bankuroen.

USA, 10-arig realrente (inflasjonsindeksert) Sentralbankenes balanser
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USDNOK
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Ved utgangen av md@neden hadde den hentet

seg inn til 4,41%, 70 basispunkter lavere enn ved
inngangen til maneden. | Eurosonen var nedgangen
pd 36 basispunkter, til 3,42%.

Tiars statsobligasjonsrenter falt ogsd markant
i mars. | USA falt den med 45 bp, til 3,47%. |
Tyskland ble nedgangen pé 36 bp, til 2,29%.

Pa valutafronten vant euroen tilbake noe terreng
fra den amerikanske dollaren. Euroen steg med
2,5%, til 1,084 EURUSD.

Den norske kronen svekket seg, slik tilfellet ofte
er ndr volatiliteten i kapitalmarkedene gker og
oljeprisen faller. At Norges Bank hevet renten og
varslet flere rentegkninger fremover, hjalp ikke
stort. Kronen svekket seg med nesten fire prosent
mot sveitsiske franc, 3,4% mot euro, og matte i
tillegg se seg passert av den svenske kronen, som
nda koster 1,01.

Norsk okonomi

Den mest interessante utgivelsen for nordmenn
med pengepolitisk engasjement kom i mars.
«Pengepolitisk rapport> blir publisert fire ganger i
daret, og vurderer utsiktene for renten og utviklingen
i norsk og internasjonal gkonomi. Rapporten ble
sluppet samtidig med at Norges Bank annonserte
at renten gkes fra 2,75 til 3 prosent. Norges Bank
poengterer at det er stor usikkerhet om videre
okonomisk utvikling, men at styringsrenten mest
sannsynligvis vil settes videre opp i mai.

De venter nd en rentetopp pa 3,6% i 2024, godt
over den forventede toppen pa 3,1% fra desember.

Hey inflasjon har gjort at flere av vare
handelspartnere har okt renten til nivaer ikke
sett siden for finanskrisen i 2008. Den raske
renteoppgangen har gitt store tap for banker og
finansinstitusjoner med investeringer med lang
rentedurasjon. | tilfeller der innskuddsbasen har
veert ustabil og flyktig, har det blitt «run» pa
banker. Silicon Valley Bank er et slikt eksempel.
Her hjemme har bankaksjene falt en del, men
handles fortsatt over bokferte verdier.

Oljeprisen har rast p& bakgrunn av resesjonsfrykt,
og tatt kronen med seg i dragsuget. Den svake
kronen kan fa Norges Bank til & gke renten enda
mer. Den haye renten er spesielt problematisk for
husstander og neeringer med mye gjeld. Norges
befolkning har rekordmye gjeld (over to ganger
brutto lennsinntekt), og renten er i de fleste tilfeller
flytende. Den gkte renten slar dermed direkte pa
husstandenes kjopekraft.

Neeringseiendom beerer ogsd en tung gjeldsber.
Med fallende renter de siste 14 darene, har det
vaert enkelt @ bli rik pa eiendom. @kte verdier
har gitt muligheter til mer belaning, som har

okt investeringene (flere kvadratmeter), som
deretter har skutt opp i verdi, som igjen har gkt
beldningsmulighetene, osv. Det har medfert en
«yieldkompresjon> til ca. fire prosent for eiendom
i «prime Oslo» (kilde: Entra). Med rentekost godt
over fem-seks prosent og «lan til verdi» pd 50%
blir det ikke mye kontantstrgm igjen til eierne.

Norges banker er heldigvis godt kapitalisert

(ca. dobbelt s& mye ren egenkapital som sine
nordiske konkurrenter), og kan dermed absorbere
eventuelle tap fra naeringseiendom. Det er like fullt
en risikofaktor Norges Bank ma ta inn over seg i
rentesettingen. DNB har for eksempel ca. 12% av
utldnsportefeljen i neeringseiendom, og over 50% i
boligmarkedet. Om det skulle komme gkte tap i den
mest rentesensitive delen av utldnsportefgljen, ville
ikke det veere spesielt overraskende.

Vi trodde ved inngangen av dret at Norges Bank
ville stoppe rentegkningene pa tre prosent etter
mars-meotet. Den hypotesen kan nok skrinlegges.
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Med dagens inflasjon kan antageligvis ikke to
rentehevninger til utelukkes — tross risikoen
det medfgrer for den gjeldstyngede delen av
gkonomien.

Nordisk okonomi
Svensk gkonomi

Inflasjonen (CPIF) gkte i februar, og landet pa
9,4% a/4, opp 0,1 prosentpoeng fra maneden

for. CPIF justert for energi fortsatte ogsa a

oke og er nd pd 9,3% a/a. @kte matpriser
fortsatte & trekke inflasjonen oppover, mens
fallende energikostnader virket dempende.
Inflasjonen er fortsatt skyheyt over riksbankens
mal. Riksbanksjef Thedéen gjentok i slutten av
mdneden at styringsrenten settes opp enten 25
eller 50 basispunkter pa rentematet i april. Videre
anser Thedéen at styringsrenten i verste fall kan
matte ekes til 6% hvis inflasjonen virkelig biter
seg fast. Styringsrenten er i dag pd 3%. 31. mars
var ogsa fristen i de sentrale lennsforhandlingene
mellom fagforeningene og bedriftene. Det sentrale
lennsoppgjeret settes for to &r av gangen. Ledende
eksperter forventer at partene enes om en avtale
pd inntil 7,5% over to ar. Dette er ikke forventet &
veere inflasjonsdrivende og vil kunne gi riksbanken
tid til & f& ned inflasjonen.

Dansk gkonomi

Dansk inflasjon falt i februar og nddde 7,6% a/4,
ned fra 7,7% i januar. Kjerneinflasjon pa 6,7%

var relativt uendret fra maneden for (6,6%).
Reviderte tall for fjerde kvartal i dansk gkonomi
ble sluppet i mars og viser en gkning i BNP pa
0,6 prosentpoeng fra tredje kvartal. BNP for
2022 som helhet ble revidert opp fra 3,6% til
3,8% og viser den underliggende styrken i den
danske gkonomien (BNP i 2022 er 7,5% hayere
enn i 2019). Detaljhandelen kom noe tilbake

i februar malt mot maneden for. Kortdata for
samme periode viser at danskene nd bruker mer
pa reiser, opplevelser og restaurant. | sum er

det private forbruket derimot forventet & falle

noe fremover, men antageligvis mindre enn forst
antatt, pdpeker ledende eksperter. Dette er drevet
av at arbeidsmarkedet fortsatt er veldig sterkt,

de sentrale lgnnsforhandlingene vil gi et mindre
reallenns-fall enn fjoraret, og at den jevne danske
fortsatt har betydelige oppsparte midler.

Finsk gkonomi

Finsk inflasjon landet pa 8,8% /& i februar, opp
0,4 prosentpoeng fra maneden fer. Inflasjonen
var i likhet med sine nordiske naboer drevet av
okte matvarepriser. Det finske parlamentsvalget
overskygget andre hendelser i finsk gkonomi

i mars mdned. De tre sterste partiene i finsk
politikk; Sosialdemokratene, Samlingspartiet

og Sannfinnene kjempet om de 200 setene

i parlamentet. Sittende regjering (Sanna

Marin’s Sosialdemokratene) tapte valget (43
seter). Den store vinneren ble det sentrums/
heyre orienterte Samlingspartiet (48 seter),
mens Sannfinnene vant 46 seter i parlamentet.
Lederen for Samlingspartiet, Petteri Orpo, vil na
preve  danne en koalisjonsregjering med enten
Sosialdemokratene eller Sannfinnene i tillegg

til stettepartier. Et viktig valgtema har veert den
okende finske statsgjelden. Det er forventet at
Samlingspartiet vil fare en mer innstrammende
finanspolitikk den kommende regjeringsperioden og
at innstrammingene vil komme pa velferdssiden og
ikke gjennom gkte skatter og avgifter.

Internasjonale aksjemarkeder

Mars ble en god mdaned for aksjemarkedet, etter
en markant oppgang mot slutten av maneden, pa
tross av urolighetene i bankbransjen. For maneden
under ett var verdensmarkedet, malt ved MSCI
World-indeksen, opp 3,1%, malt i amerikanske
dollar. Markedet ser fortsatt ut til & prise inn en
relativt hyggelig kombinasjon av inflasjon- og
rentefall og fortsatt lav arbeidsledighet.

Europeiske aksjer var ned 0,7% (Stoxx Europe
600-indeksen) madlt i euro (opp 1,8% madlt i dollar)

i mars. | motsetning til hva vi har sett de siste
mdanedene ble det europeiske markedet slatt av det
amerikanske denne mdaneden. S&P 500-indeksen
var opp 3,5%. Nasdag-bersen fortsetter ogsa a
gjere det bedre enn det brede markedet, med en
oppgang pa 6,7% i mars.

Den Kina-tunge MSCI Emerging Markets-indeksen
hadde ogsd en god utvikling, med en oppgang pa
2,7% malt i dollar.
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Aksijer i teknologi- og
kommunikasjonstjenestebransjen skilte seg ut
positivt i mars, bade i USA og Europa, drevet
av en sterk oppgang for teknologikjemper
som Microsoft (+15,6%) og Nvidia (+19,7%) og
kommunikasjonstjenesteselskaper som Meta
(+21,1%) og Alphabet (+15,2%). P& den andre
siden av spekteret, var det ikke overraskende
finansaksjer som gjorde det ddrligst. | Europa
hadde ogsd eiendomsinvesteringer en veldig darlig
maned, faktisk ned hele 12,3%

Nedgangen i finans var naturlig nok drevet av
Credit Suisse-kollapsen i Europa. | USA bidro
bankene Silicon Valley Bank og First Republic
Bank mye til fallet, men det sterste bidraget kom
faktisk fra Charles Schwab, en nettmegler. Pa
eiendomssiden var fallet drevet av at det store,
tyske boligutleieselskapet Vonovia falt 27%.

Aksjeindeksutvikling (NOK)
%

TOPIX

S&P 500

MSCI World

MSCI Emerging Markets
STOXX Europe 600
Norden (VINX)

Shanghai SE Composite

Oslo Bers Fondsindeks -3.2

B Mars = Hid
Kilde: Bloomberg

Sektoravkastning for MSCI World (Verdensindeksen)
Total avkastning (USD)

Fornybarsektoren

I mars endte MSCI Global Alternative Energy Index
opp 2,8% mens WilderHill Clean Energy Index
endte ned med 3,9% (begge malt i NOK). Selv om
utviklingen for fornybaraksjer var blandet i mars,
er det sterke drivere for vekst i fornybar energi pa
lengre sikt.

FNs klimapanel (IPCC) lanserte en ny
synteserapport i mars som oppsummerer de
viktigste funnene fra tidligere rapporter. Blant
hovedpunktene fra den siste rapporten er at
effekten av menneskeskapte klimaendringer
kommer raskere og vil bli mer alvorlige enn tidligere
ventet. Det er behov for hastetiltak og endring i
alle sektorer for @ holde 1,5-gradersmadlet i live.
Dagens tiltak ferer oss nemlig mot 2,2-3,5 graders
oppvarming.

Avkastning aksjemarkeder siste 12 mnd
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I lys av funnene i den overnevnte rapporten, tolker
vi det som positivt at det ogsa ble annonsert
sveert mange nye regulatoriske tiltak og
malsetninger knyttet til det grenne skiftet i mars.
| Europaparlamentet ble man enige om & heve
det bindende 2030-madlet for fornybar energi til
42,5% (opp fra 32% i dag) og med et ytterligere,
men ikke bindende, mal om & né 45%. Og etter at
en uenighet mellom Tyskland og EU-kommisjonen
ble lgst, har EU-landene nd vedtatt at salg av
fossilbiler skal fases ut innen 2035.

EU-kommisjonen kom ogsé med forslag til

to nye bestemmelser som statter opp under
den nye «Green Industrial Plan», EUs svar pa
USAs «Inflation Reduction Act (IRA)», som ble
lansert i fjor. Den forste er «Net Zero Industry
Act», der formalet er & bygge et okosystem for
industriell produksjon av nullutslippsteknologier
som solcelleteknologi, vindkraft, batterier,
varmepumper, grgnt hydrogen, biometan

og karbonfangst og -lagring. Den andre
bestemmelsen er «Critical Raw Materials Act>,
med formdl om & redusere EUs avhengighet av
tredjeland (og spesielt Kina) for 18 strategiske
ramaterialer som er avgjgrende for & bygge ut
fornybar energi og andre nullutslippsteknologier.

Pa andre siden av Atlanterhavet forventes det at
det nye kanadiske statsbudsjettet, som lanseres
i disse dager, vil inkludere insentiver for grenn
teknologi og -industri, enda et tegn pd at det
grenne kapplepet er i gang pa global basis.

| USA fryktes det at kollapsen av SVB (Silicon
Valley Bank), der mange selskaper innen fornybar
og grenn teknologi tidligere har fatt finansiering og
banktjenester, vil resultere i et hull i systemet for
finansiering av slike selskaper fremover.

Helsesektoren

Helsesektoren hadde en grei utvikling i mars, midt
pd treet blant sektorene i USA og blant de bedre i
Europa. MSCI World Health Care-indeksen hadde
en avkastning pa 3,1%, malt i dollar.

Blant enkeltselskap var de sterste positive
bidragsyterne «diabetes- og overvektselskapene»
Novo Nordisk og Eli Lilly, opp 10-12% i mars.

| tillegg hadde Novartis (+13%) og Sanofi (+

15,6%) en god mdaned etter @ ha presentert gode
resultater for legemidler mot henholdsvis brystkreft
og roykerelatert lungesykdom.

Av undersektorer var det ingen som skilte seg

ut i ekstrem grad denne mdneden, men vi sa at
leverandgrer av helsetjenester hadde en noe svak
maned (ned 2%) drevet av CVS Health (apoteker,
resepttjenester og helseforsikring) (-12%) og Cigna
(helseforsikring) (-11%).

| helsesektoren, som i resten av markedet, gjorde
vekstaksjer det betraktelig bedre enn verdiaksjer i
mars.

Det nordiske aksjemarkedet

Den nordiske VINX-indeksen steg med 2,5% (i
NOK) i mars. Oppgangen ble i stor grad drevet av
de defensive sektorene; Helse (+11% i NOK) og
Defensivt konsum (+9% i NOK). Flere av de sykliske
sektorene hadde negativ kursutvikling i maneden;
Eiendom (-9% i NOK), Finans (-6% i NOK) og
Energi (-4% i NOK).

Ved utgangen av mdneden var det nordiske
aksjemarkedet priset til 16,3x forventet resultat
neste 12 maneder. Dagens prising er noe lavere
enn gjennomsnittlig prising siste 10 ar pa 16,6x
forventet resultat neste 12 maneder.

Det norske aksjemarkedet

Oslo Bars Fondsindeks falt med over 3% i

mars, men er fortsatt opp ca. 3% hittil i ar.
Hovedindeksen (OSEBX) endte ned naermere 4% i
mars, men er fortsatt sa vidt i pluss etter drets tre
forste maneder.

I mars var det defensivt konsum som hadde det
sterste indeksbidraget med 0,7 prosentpoeng.

Av de andre sektorene var det kun IT og
forsyningssektoren som leverte et positivt bidrag i
forrige maned. Det sterste negative indeksbidraget
kom fra energisektoren med -1,5 prosentpoeng.
Ikke overraskende hadde ogsa finanssektoren et
negativt bidrag med 1,3 prosentpoeng.

Blant enkeltaksjer var det Mowi (8%) som hadde
det sterkeste indeksbidraget i forrige maned
med 0,3 prosentpoeng. Telenor (5%), Orkla (6%),
Norsk Hydro (3%) og Tomra (6%) var ogsa sterke
bidragsytere i forrige maned. P& den annen side
var det DNB (-10%) som hadde det svakeste
indeksbidraget i mars med -1 prosentpoeng.
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Verdiutvikling Oslo Bars Fondsindeks
- Aksjene med heyest indeksvekt

Indeks- Verdiutvikling (%)
Selskap vekt (%) Mars Hid 2022
Equinor 8,9 -7.0 -12,7 54,5
DNB 8,8 -10,3 -3,7 1,4
Norsk Hydro 7,3 3,5 6,1 17,6
Aker BP 5,7 -8,5 -14,0 17,9
Mowi 4,8 10,5 16,8; -16,8
Telenor 4,5 3,4 34,0; -28,3
Yara 4,3 -6,0 5,4 4,6
Orkla 3,9 6,1 4,7 -16,4
Tomra 2,9 5,6 6,3] -46,6
Storebrand 2,6 -5,9 -5,9 1,6
Kongsberg Gruppen 2,6 -3,1 1,7 52,6
Gjensidige 2,4 -2,3 -6,5 -6,9
Bakkafrost 2,4 1,7 10,1 6,7
Salmar 2,3 7.8 18,5 -34,9
Subsea 7 1,9 -6,7 9,6 83,0
Nordic Semicond. 1,9 6,3 -2,7 -44,2
Adevinta 1,8 0,3 13,2 -43.3
TGS 1,6 2,7 43,2 63,6
NEL 1,5 -9,4 2,5 7,0
SB1 SR-Bank 1,5 -6,5 0,2 -3,8
Borregaard 1,2 -3,3 15,0 -29,1
Schibsted B 1,1 -13,5 -6,4 -38,6
Frontline 1,1 -4,4 55,3 91,3
Aker 1,0 -7,8 -6,6 -9,2
Leroy 1,0 7,6 -1,5 -16,8
Schibsted A 0,9 -14,3 -4,71 -44,7
Europris 0,8 -2,7 5,8 6,5
Veidekke 0,7 -4,3 14,9 -21,8

Kilde: Bloomberg

Aker BP (-9%), Equinor (-7%), Yara (-8%) og
Schibsted B (-15%) var andre negative bidragsytere
i forrige maned.

Det nordiske hayrentemarkedet

Ved inngangen til mars var markedssentimentet i
positivt driv, etter en maned med betydelig inngang
i kredittpaslag og en rekke emisjoner.

Men bare en uke inn i m&neden oppstod det global
markedsuro som falge av kollapsen i Silicon Valley
Bank (SVB), noe som ogsa rammet det nordiske
hgyrentemarkedet.

Like etter at stavet tilsynelatende hadde lagt seg
fra SVB-bomben ble kapitalmarkedene rystet

av de negative nyhetene om Credit Suisse (CS),
som skapte store svingninger i bdde europeiske
bankaksjer og hybridkapital (fondsobligasjoner).
Sveitsiske myndigheter orkestrerte omsider en
UBS-overtakelse av Credit Suisse, noe som var
forventet i markedet. Det som derimot var uventet
var at fondsobligasjonene til CS pd CHF 16 mrd.
ble skrevet ned til null, men ikke all egenkapitalen,
som skulle veert subordinert til fondsobligasjonene
(aksjonaerene mottok USD 3 mrd. fra UBS).

Dette skapte usikkerhet i
fondsobligasjonsmarkedet. Kunne noe liknende
forekomme i EU og Norden? ECB og andre
banktilsynsmyndigheter var raskt pa banen

med & forseke @ berolige investorer med at
EU-reguleringen er tydelig pa at egenkapital
absorberer tapene ferst, og at utfallet med UBS og
CS er spesifikt for Sveits og CS.

Markedene stabiliserte seg mot slutten av
mdaneden, og selv om bankuroen har satt
sine spor, er det grunn til & tro at effektene
vil vaere kortvarige. P4 den annen side viser
situasjonen med bade SVB og CS hvordan
likviditetsutfordringer kan skape store
problemer innenfor banksektoren, og videre i
kapitalmarkedene.

Det haye aktivitetsnivdet i primesermarkedet fra
februar fortsatte inn i de fgrste par ukene i mars og
det var et bredt spekter av emisjoner i markedet.

Kredittpaslag
Basispunkter

2500
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..‘\_..—-N"N

500 |

0
mar. 19

mar. 20 mar. 21 mar. 22 mar. 23

= NOrwegian "B+" (Crossover replica)
European "B+" (iTraxx Crossover)
US Energy HY

Kilde: Bloomberg og SpareBank 1 Markets
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Utover maneden og i kjelvannet av markedsuroen
ble dog enkelte emisjonsforsok trukket, og
aktiviteten i bade primzer- og annenhdndsmarkedet
ventes @ vaere lav til etter paske.

Det nordiske hgyrentemarkedet falt marginalt i
mars, med DNBs nordiske indeks ned 0,1%. De
amerikanske og europeiske hayrentemarkedene var
til sammenlikning opp hhv. 1,1% og ned 0,4%.

Kredittpaslagene i Norden l& pa rundt 635
basispunkter ved utgangen av maneden, og med
underliggende renter pd mellom 3,4 og 3,7%, far
man en attraktiv direkteavkastningen pd rundt
10%.
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Mars 2023

Renter og valuta

Renter og valuta

Sentralbank- Inflasjon 10-4rs statsobligasjon Valuta vs. NOK Valuta vs. USD
Land rente (%) siste ar (%) Rente (%) Endr. mar. Endr. 2023 31-mar. 12 mnd. endr. (%) siste ar (%)
USA 5,00 6,0 3,47 -0,45 -0,41 10,3 -1,4 --
Kina 4,35 1,0 2,85 -0,06 0,02 1,49 =2,3 -0,9
Japan -0,03 8,3 0,33 -0,17 -0,09 7,6 =53 -2,2
Tyskland 3,50 7,4 2,29 -0,36 -0,28 11,0 =85 -2,2
Storbritannia 425 104 349 034 018 125 B2 1.9
Frankrike 3,50 5,6 2,79 -0,33 -0,32 11,0 =53 -2,2
Italia 3,50 7,7 4,09 -0,38 -0,61 11,0 =55 -2,2
Spania 3,50 2 3,30 -0,30 =035 11,0 =35 -2,2
Svets .97 29 120 024 039 110 37 723
Danmark 2,60 7,6 2,56 -0,30 -0,23 1,47 -3,4 -2,1
Finland 3,50 8,8 2,85 -0,34 -0,27 11,0 =85 -2,2
Norge 3,00 6,3 3,02 -0,49 -0,17 1 -- 1,4
Sverige 300 120 223 043 016 099 18 02
Australia 3,60 7,8 3,30 -0,55 -0,75 7,0 =0} 3} 1,0
Canada 4,50 5,2 2,90 -0,43 -0,40 7,6 -2,1 -0,7
New Zealand 4,75 7,2 4,20 -0,37 -0,28 6,4 -2,2 -0,9
Seor-Afrika 775 7,0 n.a. n.a. n.a. 05 -4,2 -2,9
Brasil 13,75 5,6 n.a. n.a. n.a. 2,0 -4,4 -3,3
India 6,50 6,4 n.a. n.a. n.a. 0,12 -2,0 -0,6
Mexico 11,25 7,6 8,84 -0,49 -0,19 0,56 -3,1 -1,6

Kilde: Bloomberg (siste tilgjengelige data)

Forvalterteamet er ansvarlig for innholdet i denne markedsrapporten:

ﬁ

Harald Christoffer Preben Erlend Fredrik Melanie
Berge Callesen Bang Lodemel Aarum Brooks Thorsen Rohn
Investeringsdirekter  Por j valter  Por Il valter  Por j valter  Por j valter Por j valter  Portefaljeforvalter  Por j valter  Por j valter

Ansvarsbegrensning: Dette dokumentet uttrykker Fondsfinans Kapitalforvaltnings vurderinger og markedssyn per dato for rapporten. Markedssynet og
vdre vurderinger vil lopende kunne endres som folge av markedsendringer og annen informasjon. Dokumentet er pd ingen mdte et tilbud om eller underlag
for beslutninger om kjep og salg av verdipapirer. Dokumentet skal heller ikke oppfattes @ inneholde anbefalinger om kjap eller salg av verdipapirer eller
verdipapirfond. Denne informasjonen er utarbeidet i markedsferingsayemed. Vi anbefaler G lese nokkelinformasjonsark og prospekt for fondene pd vdre

nettsider for ytterligere detaljer.

Markedsrapport Fondsfinans Kapitalforvaltning AS 11



Mars 2023

Vare fond

Historisk avkastning for vare fond

Siste  Siste  Siden Standard-

Vare fond Mars Hid 2022 2021 2020 2019 2018 34r' 104r' oppstart'? avvik (3 &r)’
Fondsfinans Norden 2,3% 16,4% -12.2% 9,3% 34,6% 242% -95% 20,1% 12,2% 15,2%
Fondsfinans Norge -2,9% 2,9% 7,.3% 23,6% 3,5% 19,0% -49% 25,6% 11,7% 15,1% 16,6%
Fondsfinans Utbytte -2,2% 5,8% 1,6% 36,3% 10,7% 11,1%"* 27,1% 19,3%

Fondsfinans Global Helse 3,5% 4,9% 6,2% 9,1% 8,7% 27,3% 1,0% 9,8% 14,7% 8,1% 11,7%
Fondsfinans Fornybar Energi 1,6% 7.1% 0,0% -16,5%° -8,0%

Fondsfinans Aktiv 60/40 0,2% 45% 19% 9.8% 10,7% 17.4% -2,8% 16,0% 9,1% 11,6%
Fondsfinans Obligasjon 0,1% 0,8% 1,2% 0,9% 1,6% 2,9% 1,4% 2,1% 2,0% 1,0%
Fondsfinans Kreditt -1,2% 0,4% 3,6% 10,2% -0,9% 6,9% 5,7% 12,4% 4,6% 6,1%
Fondsfinans High Yield 0,9% 3,1% 8,9% 13,0% -4.7% 6,4% 6,7% 16,6% 2,9% 5,3%
Oslo Bers Fondsindeks -3,2% 3,0% -7.1% 21,1% 73% 192% -22% 18,0% 9,6% 17,2%
Nordisk Fondsindeks 2,5% 13,6% -12,9% 23,8% 253% 23,5% -59% 16,5% 14,0% 14,7%
Verdensindeksen (NOK) 4,3% 14,8% -83% 249% 14,0% 30,4% -3,0% 16,9% 16,0% 11,8%
Statskassevekselindeks 0,0% 00% 00% 00% 06% 12% 05% 00% 0,7% 0,0%
! Arlig avkastning Kilde: Bloomberg

2 Avkastning siden mandatsendring for Aktiv 60/40 og Fornybar Energi
3 Siden mandatendring 15.02.2021
“ Siden oppstart 12.09.2019

Se en utfyllende oversikt over hvordan det har gatt med dine fond denne maneden:

Side 13: Fondsfinans Norden

Side 14: Fondsfinans Norge

Side 15: Fondsfinans Utbytte

Side 16: Fondsfinans Global Helse
Side 17: Fondsfinans Fornybar Energi
Side 18: Fondsfinans Aktiv 60/40
Side 19: Fondsfinans Obligasjon

Side 20: Fondsfinans Kreditt

Side 21: Fondsfinans High Yield

Historisk avkastning er ingen garanti for fremtidig avkastning. Fremtidig avkastning vil bl.a.
avhenge av markedsutviklingen, forvalters dyktighet, fondets risiko, samt kostnader ved tegning,
forvaltning og innlgsning. Avkastningen kan bli negativ som fglge av kurstap.

Det er knyttet risiko til investeringer i fond pd grunn av markedsbevegelser, utvikling i valuta,
rentenivder, konjunkturer, bransje- og selskapsspesifikke forhold. Les mer om risiko i fondets
prospekt og nekkelinformasjon. Alle vare fond er aktivt forvaltet.
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Fondsfinans Norden

Fondsfinans Norden steg 2,3% i mars. Den nordiske VINX-
indeksen steg 2,5% i lepet av mdneden.

Foruten Novo Nordisk var Hexpol den sterste positive
bidragsyteren i maneden, med en kursoppgang pd 12%.
Selskapet er verdensledende innen polymerstoffer som er en
viktig hovedkomponent innen plastmaterialer. Selskapet er
forventet @ nyte godt av bla. gkt elektrifisering (skt mengde
plast i elektriske vs. biler med forbrenningsmotor). Selskapets
kapitalmarkedsdag i mars bekreftet de solide vekstutsiktene,
samt mulighetene for ytterligere oppkjop.

| lepet av mars kjgpte vi blant annet aksjer i Scanfil og vektet
oss opp i AkerBP, Ework og NOD. Vi solgte oss ut av Var Energi,
Incap og Multiconsult.

Selskapene i fondet har skapt en hayere egenkapitalavkastning
enn snittet i den nordiske VINX-indeksen de siste 10 drene
(16,8% vs. 14,3%), og er lavere priset malt med P/E (14,7x vs.
15,4x).

Avkastning (%)

30
20,1

20 165 143 16,4

12,2 415 127 13,2 12,7 >
10

I 2,3 25

0 .
Fra oppstart  5ar 3ar 1ar Hia Siste mdaned
(ann) (ann) (ann) (ann)
B Fondsfinans Norden VINX Benchmark Cap NR NOK

Fredrik Aarum,
Portefoljeforvalter

Aarum har forvaltet
fondet siden
01.01.2022.

Harald Berge,
Portefoljeforvalter

Berge har forvaltet
fondet siden
01.09.2022.

Christoffer Callesen,
Portefaljeforvalter

Callesen har
forvaltet fondet siden

01.09.2022.

Alle forvalterne har
andeler i fondet.

Nekkeltall

Startdato 17.09.2015
Sterrelse (mill. kr) 2030
Andelsverdi 23 794,78
Risikoklassifisering 6
Arlig honorar 1,5%

Fond Indeks
Std avvik 15,2 14,7
Alpha 2,4 0,0
Beta 0,9 1,0
R2 70,2 100,0
Sharpe Ratio 0,8 0,8
Tracking Error 8,5 0,0

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

Avkastning Bidrag

Industri 34 Novo Nordisk 13,7 1,3 Novo Nordisk B 9,4

Finans 18 Hexpol 12,1 0,5 Investor B 5,6

Atlas Copco 9,7 0,4 Atlas Copco AB-B 4,7

Informasjonsteknologi 15 DSV 78 04 DSV 45

Hetse J] 12 Kitron 8,1 0,3 Valmet 4,2

Energi 6 Svakeste bidragsytere siste maned (%) Kitron 4,2

i Avkastning Bidrag Hexpol AB 4,2

Syklisk konsum 6 Svenska Handelsbanken -10,1 -0,4 Protector Forsikring 3,9

Materialer | 4 Danske Bank -12,6 -0,4 Assa Abloy AB-B 3,7

Bankinnskudd | 3 Nordea Bank -7,8 -0,4 VBG Group 3,4

) Schibsted -15,1 -0,3 SUM 47,8
LEirslensin || 2 Protector Forsikring -4,8 -0,2
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Fondsfinans Norge

Fondsfinans Norge falt med 2,9% i mars. Hittil i &r er fondet opp 2,9%,
dette er ca. 0,1% prosentpoeng svakere enn Oslo Bors fondsindeks.

I mars har vi solgt oss helt ut av Technip Energies. Etter en oppgang
pa neermere 80% siden vi startet @ kjepe aksjen i fjor, mener vi nd at
prisingen er mer utfordrende og tar derfor gevinst. Vi har tatt inn tre
nye aksjer i forrige maned. Seadrill har blitt tatt inn for & fa sterre
eksponering mot riggsektoren. Selskapet er tilneermet gjeldfritt etter
restruktureringen og er i en bra posisjon til  ta del i den forventede
rateoppgangen fremover.

Vi forventer heyere oljepriser fremover og gker derfor var eksponering
mot oljeprisen ved a ta inn Aker BP i portefaljen. Vi har ogsa funnet
plass til en av fjorarets vinnere, Heegh Autoliners. Selv om aksjen har
gatt mye gjennom fjordret tror vi at det fortsatt er oppside i aksjen. Vi
mener selskapet er i en god posisjon til & reforhandle nye kontrakter
pd bade hayere rater og lengre varighet nar gamle kontrakter ruller
av. Dette vil kunne gi selskapet an fantastisk kontantstremgenerering
framover.

Fondet var ved utgangen av mars investert i 31 aksjer og hadde ca. 2%
i bankinnskudd.

Avkastning (%)

30 25,6
20 15,4 18,0
121 117 g ¢ 11, 2,
10 7,8
2,9 3,0
g —
29 32
-10 -5,8 ’
Fra 1046r 5ar 34ar 1ér Hia Siste
oppstart (ann) (ann) (ann) (ann) mdned
(ann)

® Fondsfinans Norge Oslo Bers Fondsindeks

Tor Thorsen
Portefgljeforvalter

Thorsen har forvaltet fondet
siden 01.06.2020.

Tor Thorsen har veert
assisterende forvalter for

fondet siden 2016.

Forvalter har andeler i fondet.

Nokkeltall

Startdato 16.12.2002
Storrelse (mill. kr) 1678
Andelsverdi 17 511,50
Risikoklassifisering 6
Arlia honorar 1%

Risikotall (siste 3 ar)

Fond Indeks
Std avvik 16,6 17,2
Alpha 88 00
Beta 09 1,0
R2 92,2 100,0
Sharpe Ratio 1,5 1,0
Tracking Error 48 0,0

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

Avkastning Bidrag

Defensivt konsum 24 Mowi 7,7 0,6 Mowi 7.8

B 18 Orkla 6,2 0,4 Orkl‘a 7,3

_ Austevoll 5,5 0,3 Equinor 6,5

Finans 16 Nordic Semiconductor 6,8 0,3 Yara International 5,8

Materialer 13 Technip Energies 12,0 0,2 Nordic Semiconductor AS; 5,7

Industri 12 Svakeste bidragsytere siste maned (%) Austevoll Seafood 4,8

) ) Avkastning Bidrag Hafnia 4,6

Informasjonsteknologi 8 Var Energi -13,8 -0,8 Storebrand 4,5

Sykliskkonsum || 5 Yara International -8,1 -0,5 Vér Energi 4,3

Telekommunikasion | 3 Norske Skog -13,9 -0,5 Norske Skog 31

Bankinnskudd | 2 Aker e Ay S
Schibsted -15,1 -0,5
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Fondsfinans Utbytte

Fondsfinans Utbytte falt 2,2% i mars. OSEFX og OSEBX var henholdsvis
ned 3,2% og 3,8%. Sa langt i ar er Fondsfinans Utbytte opp 5,8% (etter
kost), mens OSEFX og OSEBX er opp henholdsvis 3,0% og 0,4%.

Det har veert fin operasjonell utvikling i portefgljen i drets forste kvartal.
Aksjekursene har i enkelte tilfeller mer enn fulgt etter, og oppsiden til
fair verdi-anslaget er redusert. Mars har derfor blitt brukt pa seken etter
nye muligheter. Mdlet er & bygge en liste med selskaper som kan kjgpes
gitt riktig pris. Vi er i sluttfasen pd analysen av et par selskaper, som
forhdpentligvis kan komme inn i portefgljen innen rimelig tid.

Av eksisterende posisjoner har vektene i Aker BP og Storebrand gkt
betydelig. Aker BP handler pa ca. 1x gjenveerende (riskede) reserver
pd 75 dollar i oljepris, mens Storebrand fikk ufortjent hard medfart av
bankuroen som herjet i mars, og er priset rundt bokfgrte verdier, tross
skarpt gkende kapitalavkastning. Jeg forventer at bade Aker BP og
Storebrand vil sld markedet betydelig de neste tre arene.

Fondet handlet ved utgangen av januar pa en syklisk justert P/E pd
13,1x. OSEFX til sammenligning handlet pa 22,7x. Forskjellen er spesielt
stor mtp. at selskapene i fondet har en historisk ROE (siste 15 ar) pa
12,5% vs. 7,8% for fondsindeksen. Prisingen pd OSEFX NTM er 10,6x vs
9,9x for Utbytte.

Avkastning (%)

30 27,1
20 18,0 18,0
10 8.2 6,6 5,8
[ ] -
0 | I
22 3,
-10 -5,8 ’
Fra oppstart 3ar 1ar Hid Siste méned
(ann) (ann) (ann)
B Fondsfinans Utbytte Oslo Bgrs Fondsindeks

Sektoroversikt (%) Beste bidragsytere siste maned (%)

Avkastning Bidrag
Finans

23 Orkla 6,2 0,4

Industri 17 Kitron 8,1 0,3

Energi 16 Mowi 7,7 0,3

Defensivt konsum 12 Telenor 53 0.2
Multi lt

Informasjonsteknologi 10 r—— n . " 3.7 0.1

) Svakeste bidragsytere siste maned (%)

b DT 6 Avkastning Bidrag

Bankinnskudd 5 Schibsted -15,1 -0,6

Telekommunikasjon 4 Yara International -8,1 -0,5

Sykliskkonsum f| 4 Aker BP -8,6 -0,5

Eiendom | 2 Equinor -6,7 -0,4

DNB -9,8 -0,4

Christoffer Callesen,
Portefgljeforvalter

Callesen har forvaltet fondet
siden 31.08.2021, men veert

ko-forvalter pd fondet siden

02.08.2020.

Forvalter har andeler i
fondet.

Nokkeltall

Startdato 12.09.2019
Starrelse (mill. kr) 1135
Andelsverdi 18 020,99
Risikoklassifisering 6
Arlia honorar 1,2 %

Risikotall (siste 3 ar)

Fond Indeks
Std avvik 15,0 17,2
Alpha 11,5 0,0
Beta 0,8 1,0
R2 83,5 100,0
Sharpe Ratio 1,2 0,5
Tracking Error 7,0 0,0

Storste enkeltinvesteringer (%)

Aker BP 6,8
Orkla 5,9
Equinor 5,7
Yara International 5,6
Storebrand 5,3
Bankbeholdning NOK 4,8
Kitron 4,4
Telenor 4,3
Mowi 4,1
Protector Forsikring 3,9
SUM 50,8
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Fondsfinans Global Helse

Fondet hadde en avkastning pa 3,5% i mars. Helsesektoren (MSCI World
Health Care) hadde til sammenlikning en avkasting pa 4,4%, malt i norske
kroner.

Av enkeltinvesteringer var det Sanofi (legemidler), HCA Healthcare (sykehus)
og Bayer (legemidler og landbruk) som bidro mest til avkastningen.

Blant undersektorene var det legemidler og medisinsk utstyr som bidro
mest til fondets avkastning. Helsetjenester gjorde det ogsda godt i forhold

til markedet, i stor grad p& grunn av var investering i HCA Healthcare.
Daérligste undersektor for fondet var "Life Science"-utstyr og -tjenester ‘
(underleverandgrer til legemiddelindustrien). [

il

Preben Bang,
| mars &pnet vi en posisjon i CVS Health, et selskap mest kjent for & drive Portefgljeforvalter

en kjede apoteker i USA. Starsteparten av inntjeningen kommer riktignok

fra resepttjenester og helseforsikring, og selskapets strategi er a bli et Bang har forvaltet fondet
helhetlig helsetjenesteselskap, med nylige oppkjgp innen «hjemmehelse» siden 01.01.2022.

og legesentre (sistnevnte oppkjep er ikke sluttfert). Aksjekursen har falt

markant siden desember og prisingen ser nd ut til & veere for lav sett i Forvalter har andeler i
forhold til vekstmulighetene og verdiskapningen i selskapet. fondet.

Ved mdnedsslutt hadde fondet 36 posisjoner og under 1% i kontanter.

Avkastning (%) Ngkkeltall

20 Startdato 30.06.2000
Sterrelse (mill. kr) 765
15 RS 14,2 Andelsverdi 58 568,97
Risikoklassifisering 5
10 Arlig honorar* 1%
*Performance fee

< Risikotall (siste 3 dr)
Fond
0 Std awvik 11,7
Fra 10 ar 5ar 3ar 1ar Hid Siste Sharpe Ratio 0.8

oppstart  (ann) (ann) (ann) (ann) mdned
(ann)

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

Avkastning Bidrag

Legemidler 46 Sanofi 16,9 0,6 Pfizer 5,3

HCA Healthcare 9,8 0,4 Merck & Co 4,9

Bayer 8,1 0,4 Bayer 4,8

Helseuttstyr og tjenester . 24 Novo Nordisk 137 03 GSKPLC 4,8

Koninklijke Philips 12,9 0,3 HCA Healthcare 4,3

Helsetjenester | 16 Amgen 43

Avkastning Bidrag McKesson Corp 4,1

sl l 15 United Tht.erqpeutics . -7,9 -0,2 Sanofi 4,0

Charles River Laboratories -6,9 -0,2 Johnson & Johnson 3,6

Icon -4,2 -0,1 Regeneron Pharmaceuticals 3,4

Bankinnskudd | O Incyte -5,0 -0,1 SUM 43,5
Iqvia -5,3 -0,1
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Mars 2023

Fondsfinans Fornybar Energi

Fondsfinans Fornybar Energi hadde en positiv utvikling i mars og endte
opp 1,6%. Til sammenligning hadde fornybar-indekser en avkastning pa
mellom -3,9% og 2,8% i samme periode (alle malt i NOK).

Den sterste positiv bidragsyteren i portefeljen i mars var First Solar. Det
amerikanske solselskapet leverte en sterkere Q4-rapport enn ventet av
markedet. Det er ellers god fart i vindbransjen, med flere store ordre for
portefaljeselskapet Vestas og konkurrenten Siemens Gamesa. Pa den
andre siden var det norske Hexagon Purus som bidro mest negativt for
fondet, etter & ha hentet penger for & finansiere videre vekst. Purus er
likevel opp over 25% hittil i ar.

I mars har vi solgt oss litt ned i First Solar for a ta gevinst etter

god avkastning den siste perioden. Vi har i tillegg solgt oss ned

i Agilyx, Cloudberry og Sunnova som en del av en justering av
portefgliesammensetningen. Samtidig har vi gkt i Enphase, NextEra
Energy, OX2, Neoen og Cadeler.

Ved mdnedsslutt var fondet investert i 34 aksjer og kontantandelen var
pa 5%.

Avkastning (%)

15
10
g 1,6
0
-5
-10 -8,0
Fra lar Hia Siste
mandatendring (ann) mdned
(ann)

Sektoroversikt (%) Beste bidragsytere siste maned (%)

Avkastning Bidrag
First Solar 30,1 1,7
Fornybar Leverander 43 N By 9,8 0.5
Prysmian 10,3 0,4
F !

S 18 EDP Renovaveis 12,6 0,4
Fornybar Utbygger 14 SSE " 6.6 0.3

Svakeste bidragsytere siste maned (%)
Fornybar Lagring 1 Avkastning Bidrag
Hexagon Purus -25,5 -0,5
Fornybar Annen 9 Plug Power -20,3 -0,5
Sunrun -15,2 -0,3
Bankinnskudd | 5 Otovo S 08
Sunnova Energy -11,1 -0,2

Melanie Brooks,
Portefgljeforvalter

Brooks har forvaltet fondet
siden 01.01.2022.

Forvalter har andeler i

fondet.

Nokkeltall
Startdato* 15.02.2021
Sterrelse (mill. kr) 204
Andelsverdi 2 826,65
Risikoklassifisering 6
Arlig honorar** 1%
*mandatendring 15.02.2021
**Performance fee
Risikotall (siste 3 ar)

Fond
Std avvik 22,3

Storste enkeltinvesteringer (%)

Enphase Energy 5,9
First Solar 5,6
Nextera Energy 4,7
SSE 4,6
Vestas Wind Systems 4,5
Prysmian 4,3
Schneider Electric 4,3
Solaredge Technologies 4,0
Orsted 3,9
Umicore 3,0
SUM 44,9
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Mars 2023

Fondsfinans Aktiv 60/40

Markedskommentar: Risikoappetitten i markedene fikk seg et
skudd for baugen i mars. "Fryktindeksen" VIX var pa et tidspunkt
pa det hgyeste nivaet siden oktober. Frykten avtok mot slutten

av mdneden, og VIX endte faktisk maneden lavere enn den
startet. Internasjonale aksjemarkeder var opp, mens norske
aksjer falt. VINX-indeksen for nordiske aksjer var opp 2,5%, mens
verdensindeksen MSCI World var opp 3,1% i USD (+4,3% i NOK).
Det nordiske hgyrentemarkedet hadde en relativt svak mdned.

Portefgljekommentar: Fondsfinans Aktiv 60/40 steg 0,2% i mars. Erlend Ledemel, Preben Bang,
Portefgljeforvalter Portefoljeforvalter
Allokeringen til aksjer (fond og enkeltaksjer) skte noe i lgpet av

maneden, til 60,5%. Global Helse ble det beste fondet med en Ledemel har Bang har forvaltet
oppgang pa 3,3 prosent. Norge var det svakeste aksjefondet forvaltet fondet fondet siden
denne gang, med en nedgang pa 2,9 prosent. siden 01.09.2016. 01.01.2022.
Beholdningen av norske enkeltaksjer tikket opp til 10,1% etter en Forvalter har Forvalter har
revekting. Blant disse aksjene var det Kitron (+8%) som gjorde andeler i fondet.  andeler i fondet.

det best, mens Equinor (-7%) gjorde det svakest. Fondet solgte
seg ut av Photocure, som falt 27% i mars. Beholdningen bestar
na av Aker, Austevoll, Bouvet, Equinor, Kitron, Orkla, Protector,
Schibsted, Storebrand og Yara.

Fondet gjorde noen mindre rebalanseringer i lepet av maneden,
og endte mdaneden nzer fondets normal-allokering.

Avkastning (%)
18 Startdato* 15.11.2016
16 Storrelse (mill. kr) 279
14 Andelsverdi 49 985,42
12 Risikoklassifisering 5)
10 Arlig honorar** 0,85 %

8 *mandatendring
6 fra 15.11.2016
4 ** tillegg kommer evt performance fee
2 i underliggende fond
0
Fra . 5ar 3ar 1ar Hid Siste maned
mandatendring (ann) (ann) (ann)

(ann) Fond

Std avvik 11,6

Sharpe Ratio 1,4

Fondsfinans Obligasjon 17
Fondsfinans Norden 16 Fondsfinans Obligasjon 17,2
Fondsfinans Global Helse 16 Fondsfinans Norden 16,2
Fondsfinans Kreditt 16 Fondsfinans Global Helse 15,9
Fondsfinans fornybgr Engrgi 8 Fondsfinans Kreditt 15,8
et nalns qlgnpisl 6 Fondsfinans Fornybar Energi 8,2
Fondsfinans Utbytte 2 Fondsfinans High Yield 6,1
Fondsfinans Norge 5

FRERS 3 Fondsfinans Utbytte 51
Informasjonsteknologi 2 Fondsfinans Norge 5,0
Defensivt konsum 2 Kitron 1,1

Energi 1 Austevoll Seafood 1,0

Materialer 1 SUM 91,6

Syklisk konsum 1
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Mars 2023

Fondsfinans Obligasjon

Markedskommentar: Den forste uken i mars fortsatte den positive trenden
fra februar, men deretter ble det norske investment grade (IG) markedet
rammet av den samme volatiltiten som resten av kapitalmarkedene i
kjolvannet av bankuroen. Europas ledende IG-indeks gkte med 22 bp og
3m Nibor gkte betydelig, fra 3,25%% til 3,69%.

Portefaljekommentar: Avkastningen for Obligasjon ble 0,13% i mars.
Morningstar-kategorien («Rente, NOK obligasjoner, korte») var til
sammenligning 0,04%.

Mars begynte bra og i emisjonsmarkedet ble bl.a. to industriselskaper
(Orkla og Tine) godt mottatt da det generelt er begrenset tilbud innenfor Peter Rohn,

dette segmentet. Markedet var ellers sgkende til videre retning, i form av  Portefgljeforvalter
oppdaterte inflasjonstall o.l. Bankuroen som inntraff, tok alle pa senga

og investorer trakk seg tilbake i pdvente av kommende turbulens. De Rohn har forvaltet fondet
store bevegelsene spesielt innenfor bankers fondsobligasjoner skapte siden 31.01.2023
ringvirkninger og trakk opp kredittpdslagene for bl.a. ansvarlige lan i

bank og finans. Etter hvert som dagene gikk sa stabiliserte markedet seg  Forvalter har andeler i
noenlunde. Pasken kom i s@ mdte pa et beleilig tidspunkt. Vi deltok i Orkla- fondet.

emisjonen, og brukte annenhdndsmarkedet til & eke enkeltposisjoner i

portefgljen.

Den lgpende yielden i portefaljen er 4,1% etter kostnader. Gjennomsnittlig
kredittrating var A+ ved mdnedens utlgp. Bankinnskudd utgjorde 4,8% av

portefaljen.

Avkastning (%)
Startdato 29.04.2016

25 Sterrelse (mill. kr) 1096
Andelsverdi 10 347,99
Risikoklassifisering 2
Arlig honorar 0,25 %

0,0

Fra oppstart 5ar 3ar lar Hid Siste maned
(ann) (ann) (ann) (ann)

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

BBB BBB-
OMF 30 2 Verd Boligkreditt AS 3,2
Eiendomskreditt AS 3,2
Stat/Kommune 19 SpareBank 1 Boligkreditt AS 2.7
Bank 18 AAA Oslo kommune 2,3
36 Kongsberg kommune 2,3
Industri 12 Sparebanken Vest Boligkreditt 2.3
Finans 8 Avinor AS 2,2
Nordea Bank Abp 1,8
Kraft 7 Eika Boligkreditt AS 1,8
Bankinnskudd 5 2 Sparebanken @st Boligkreditt A 1,8
Eiendom 1 Af_ SUM 236

Rating er basert pa forvalters vurdering, sa fremt ikke offisiell rating eksisterer. Effektiv rente vil kunne endres fra dag til dag, og er derfor ingen garanti
for avkastningen i perioden den er beregnet for.
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Mars 2023

Fondsfinans Kreditt

Markedskommentar: Det nordiske heyrentemarkedet fikk en svak utvikling
i mars, i kjglvannet av bankuroen. DNBs nordiske indeks var ned 0,1%. |
det europeiske markedet steg kredittpaslagene med 23 punkter til 436
punkter, ifglge den europeiske Itraxx Crossover-indeksen. | USA steg
kredittpdslaget for energisektoren med 26 punkter, til 385 punkter.

Portefgljekommentar: Fondsfinans Kreditt falt 1,2% i mars, og er opp
0,4% hittil i ar.

Avkastningen ble trukket mest opp av Dof subsea. Independent Qil&Gas
og Mime Petroleum trakk mest ned.

Erlend Loedemel,

Ved mdnedsslutt var fondet investert i 105 ulike obligasjoner fordelt pa Portefoljeforvalter
83 utstedere. Justert for obligasjoner hvor forfall til pari kurs kan veere
urealistisk og maksimal rente settes til 30%, var portefgljens lepende Ledemel har forvaltet fondet

rente etter forvaltningshonorar 10,2%. Fondets rentedurasjon var 0,6 ér, siden 01.09.2016.
mens kredittdurasjonen var 1,6 ar. Gjennomsnittlig kredittrating var BB

(etter kredittkomiteens vurdering). Forvalter har andeler i
fondet.
Avkastning (%) Nokkeltall
15 124 Startdato 30.04.2013
! Sterrelse (mill. kr) 3286
10 Andelsverdi 11 093,10
Risikoklassifisering 4
Z\rlig honorar 0,35 %
5)
Risikotall (siste 3 ar)
0 Fond
Std avvik 6,1
5 -1.2 Sharpe Ratio 2,0
Fra oppstart 5ar 3ar 1ar Hia Siste maned
(ann) (ann) (ann) (ann)

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

ccc+ ~CCC

Bank/Forsikring/Finans 23 0 /’ 3 Cidron Romanov Limited 2,8

Oljeproduksjon 15 Ekornes QM Holding AS 2,6

Industri 11 Okea ASA 2,3

Shipping 10 Open Infra 2,0

Elendom 9 BBB- Grieg Seafood ASA 2,0

IT/Telekom/Media 8 2 Link Mobility Group Holding AS 19

Bankinnskudd 7 10G PLC 1,9

. Transport 5 HMH Holding B.V. 1,8

Investeringsselskap 3 DNB Bank ASA 1,7
Fisk l 3 : '

Offshore supply/Subsea 3 :Sr;;jlon Eneray AS 2;;

Seismikk/Rigg/FPSO | 1

BB-

Rating er basert pa forvalters vurdering, sa fremt ikke offisiell rating eksisterer. Effektiv rente vil kunne endres fra dag til dag, og er derfor ingen garanti
for avkastningen i perioden den er beregnet for.
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Mars 2023

Fondsfinans High Yield

Markedskommentar: Det nordiske hgyrentemarkedet fikk en svak utvikling
i mars, i kjglvannet av bankuroen. DNBs nordiske indeks var ned 0,1%. |
det europeiske markedet steg kredittpaslagene med 23 punkter til 436
punkter, ifglge den europeiske Itraxx Crossover-indeksen. | USA steg
kredittpdaslaget for energisektoren med 26 punkter, til 385 punkter.

Portefaljekommentar: Fondsfinans High Yield steg 0,9% i mars, og er opp
3,1% hittil i ar.

Avkastningen ble trukket mest opp av Dof Subsea. Independent Oil&Gas
og Mime Petroleum trakk mest ned.

Erlend Ledemel,

Ved mdnedsslutt var fondet investert i 77 ulike obligasjoner fordelt pa Portefoljeforvalter

66 utstedere. Justert for obligasjoner hvor forfall til pari kurs kan veaere

urealistisk og maksimal rente settes til 30%, var portefoljens lepende Lgdemel har forvaltet fondet

rente etter forvaltningshonorar 11,6%. Fondets rentedurasjon var 0,8 ér, siden 01.09.2016.

mens kredittdurasjonen var 1,9 ar. Gjennomsnittlig kredittrating var BB-

(etter kredittkomiteens vurdering). Forvalter har andeler i
fondet.

Avkastning (%) Nokkeltall

Startdato 30.04.2014
20 16,6 Storrelse (mill. kr) 932
Andelsverdi 10 481,79
15 Risikoklassifisering 4
Arlig honorar 0,45 %

10
5 Fond
Std avvik 5,3
0 Sharpe Ratio 3,1

Siste maned

8

Fra oppstart 5ar 3ar 1ar Hi
(ann) (ann) (ann) (ann)

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

Olieproduksjon 21 Dof Subsea AS 5,3
Bank/Forsikring/Finans 16 Cidron Romanov Limited 3,0
Industri 12 10G PLC 2,7
Eiendom 8 Stavanger kommune 2,7
Offshore supply/Subsea 8 DNB Bank ASA 2,5
Shipping 7 Shelf Drilling 2,5
IT/Telekom/Media 7 Okea ASA 2,3
Transport 4 Dof Services B 2,3
Seismikk/Rigg/FPSO 3 Pandion Energy AS 2,3
Investeringsselskap 3 Axactor ASA 2,2
Bankinnskudd 3 SUM 27,8

Fisk 2

Rating er basert pa forvalters vurdering, sa fremt ikke offisiell rating eksisterer. Effektiv rente vil kunne endres fra dag til dag, og er derfor ingen garanti
for avkastningen i perioden den er beregnet for.
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Kursutvikling for vare fond siste 12 maneder

Norden

26 000
24 000
22 000
20000
18 000
16 000

14 000
mar. 22 jun. 22

sep. 22 des. 22 mar. 23

Utbytte

20 000
18 000
16 000

14 000

12 000
mar. 22 jun. 22 sep. 22 des. 22

mar. 23
Fornybar Energi

3500
3000
2500

2 000

1500
mar. 22 jun. 22 sep. 22 des. 22

mar. 23

Obligasjon*
11 500
11 400
11 300
11200
11 100
11 000

10900
mar. 22 jun. 22 sep. 22 des. 22

*NAV er medregnet renteutbytte

mar. 23

High Yield*
13 000
12 500
12 000
11 500
11 000

10 500
mar. 22 jun. 22 sep. 22 des. 22
*NAV er medregnet renteutbytte

mar. 23

Norge

19 000
18 000
17 000
16 000
15 000
14 000

13 000
mar. 22 jun. 22

sep. 22 des. 22 mar. 23

Global Helse
65 000
60 000
55 000 W
50 000
45 000

40 000
mar. 22 jun. 22 sep. 22 des. 22

mar. 23

Aktiv 60/40

75000
72 000
69 000
66 000
63 000

60 000
mar. 22 jun. 22 sep. 22 des. 22

mar. 23

Kreditt*

15500

15000

14 500

14 000

13 500
mar. 22 jun. 22 sep. 22 des. 22
*NAV er medregnet renteutbytte

mar. 23
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