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Konjunkturer og råvarer

Det globale makrobildet ble noe dårligere i mars, 
etter at bankkollapser i USA og Sveits skapte frykt 
for bankkrise. Nå som det er gått et par uker siden 
uroen var på det sterkeste, ser det ut til at det er 
hold i de beroligende argumentene om at bankene 
generelt sett er bedre regulert og har høyere 
kapitaldekning enn i forkant av finanskrisen i 2008. 
I tillegg bidrar den amerikanske sentralbankens nye 
lånefasilitet, som gir bankene gunstig finansiering, 
til å dempe utfordringene. 

Før bankuroen oppstod var 
konsensusforventningene til den økonomiske 
veksten i USA og Eurosonen på vei opp, og 
bekymringene for et økonomisk tilbakeslag på vei 
ned. Nå spør analytikerne seg om ikke bankuroen 
kan være nok til å bringe resesjonsscenarioet på 
banen igjen. 

Når kundene tar ut sine innskudd i frykt for 
bankenes soliditet eller for å plassere dem i 
mer attraktive spareformer som for eksempel 
pengemarkedsfond, er det naturlig at bankene 
blir mer forsiktige med å låne ut penger. En slik 
kredittmessig innstramming fra bankene vil gjøre 
det vanskeligere og/eller dyrere for husholdninger 
og bedrifter å få låne penger, noe som vil dempe 
den økonomiske 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 på økonomien blir 
noenlunde den samme. 

Råvarer

Rogers råvareindeks falt med nærmere 1% i 
mars, og er ned ca. 5% så langt i år, målt i USD. 
Underindeksen for energi fortsatte å falle, og 
med en nedgang på over 5% i mars er indeksen 
nå ned over 12% så langt i år. Underindeksen 
for metaller steg med over 4% etter at både 
gull- og sølvprisene steg mye i forrige måned. 
Underindeksen for jordbruksvarer steg med ca. 1% 
i mars, målt i USD. 

Bankuro og frykt for en ny finanskrise preget også 
råvaremarkedene, og spesielt oljemarkedet, i mars. 
Oljeprisene falt med mellom 2% og 5% og Brent- 
og WTI-oljen endte måneden på henholdsvis 79,8 
USD per fat og 75,7 USD per fat.
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I skrivende stund har det nettopp kommet nyheter 
om at "OPEC+"-landene vil kutte ytterligere 1,15 
millioner fat i oljeproduksjonen fra og med mai 
måned og ut året. Dette kommer nok som en 
konsekvens av uroen i markedene og at oljepriser 
på 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. I tillegg har Russland 
sagt at de forlenger sine tidligere frivillige kutt 
på 500.000 fat per dag. Dette vil selvfølgelig 
være svært positivt for oljeprisen fremover og vi 
forventer at vi kan nærme oss 90 USD per fat 
allerede i løpet av april.

Dallas Fed publiserte sin kvartalsvise 
energiundersøkelse i slutten av mars.

Undersøkelsen viser at det ikke har vært noen 
særlig aktivitetsøkning i 1. kvartal. Videre sier 
undersøkelsen at «break even»-prisen for 
amerikanske produsenter har økt med nærmere 
6 USD per fat år over år. Kostnadsinflasjon blir 
fortsatt pekt på som den største utfordringen for 
de amerikanske oljeselskapene. 

Man kan spekulere i at OPEC også har sett 
utfordringene for videre vekst i amerikansk 
oljeproduksjon og at de derfor ikke trenger 
å frykte tap av markedsandeler, på tross av 
produksjonskutt. Med dette kuttet sender også 
OPEC-landene en hjelpende hånd til Putin og 
Russland. Økte oljepriser vil være en viktig 
bidragsyter til at Russland kan fortsette sitt angrep 
på Ukraina. Hvordan vil europeiske og amerikanske 
politikere reagere på dette?

Mot slutten av mars ble EUs energiministere 
enige om å fortsette med 15% frivillig kutt i 
gassetterspørselen et år til. De europeiske 
gassprisene har vært relativt uendret i mars 
måned.  

Rogers metallindeks steg med over 4% i mars og 
er nå opp litt over 1% så langt i år. Bankuro og 
frykt for en ny finanskrise førte til at gullprisene 
steg med 7%, mens sølvprisene steg med hele 
15% i mars, begge to målt i USD. Mot slutten av 
måneden har også industrimetallene økt i pris etter 
at den amerikanske dollaren har falt noe i verdi. 

Rogers jordbruksindeks hadde en forsiktig oppgang 
i mars og indeksen er nå flat så langt i år, målt i 
USD. 
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Aksjer i teknologi- og 
kommunikasjonstjenestebransjen skilte seg ut 
positivt i mars, både 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%). På den andre 
siden av spekteret, var det ikke overraskende 
finansaksjer som gjorde det dårligst. I Europa 
hadde også eiendomsinvesteringer en veldig dårlig 
måned, faktisk ned hele 12,3%

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

Fornybarsektoren

I mars endte MSCI Global Alternative Energy Index 
opp 2,8% mens WilderHill Clean Energy Index 
endte ned med 3,9% (begge målt i NOK). Selv om 
utviklingen for fornybaraksjer var blandet i mars, 
er det sterke drivere for vekst i fornybar energi på 
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 å holde 1,5-gradersmålet i live. 
Dagens tiltak fører oss nemlig mot 2,2–3,5 graders 
oppvarming.
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Historisk avkastning for våre fond

Våre fond Mars Hiå 2022 2021 2020 2019 2018
Siste
3 år1

Siste
10 år1

Siden 
oppstart1,2

Standard-
avvik (3 år)2

Fondsfinans Norden 2,3% 16,4% -12,2% 9,3% 34,6% 24,2% -9,5% 20,1% 12,2% 15,2%

Fondsfinans Norge -2,9% 2,9% 7,3% 23,6% 3,5% 19,0% -4,9% 25,6% 11,7% 15,1% 16,6%

Fondsfinans Utbytte -2,2% 5,8% 1,6% 36,3% 10,7% 11,1%4 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%3 -8,0%

Fondsfinans Aktiv 60/40 0,2% 4,5% 1,9% 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 Børs Fondsindeks -3,2% 3,0% -7,1% 21,1% 7,3% 19,2% -2,2% 18,0% 9,6% 17,2%

Nordisk Fondsindeks 2,5% 13,6% -12,9% 23,8% 25,3% 23,5% -5,9% 16,5% 14,0% 14,7%

Verdensindeksen (NOK) 4,3% 14,8% -8,3% 24,9% 14,0% 30,4% -3,0% 16,9% 16,0% 11,8%

Statskassevekselindeks 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,6% 1,2% 0,5% 0,0% 0,7% 0,0%

1 Årlig avkastning Kilde: Bloomberg
2 Avkastning siden mandatsendring for Aktiv 60/40 og Fornybar Energi
3 Siden mandatendring 15.02.2021
4 Siden oppstart 12.09.2019

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

Våre fond

Se en utfyllende oversikt over hvordan det har gått med dine fond denne måneden:

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 innløsning. Avkastningen kan bli negativ som følge av kurstap. 

Det er knyttet risiko til investeringer i fond på grunn av markedsbevegelser, utvikling i valuta, 
rentenivåer, konjunkturer, bransje- og selskapsspesifikke forhold. Les mer om risiko i fondets 
prospekt og nøkkelinformasjon. Alle våre fond er aktivt forvaltet.
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Nøkkeltall
Startdato
Størrelse (mill. kr)
Andelsverdi
Risikoklassifisering
Årlig honorar

Risikotall (siste 3 år)
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

Beste bidragsytere siste måned (%)
Avkastning Bidrag

Novo Nordisk 13,7 1,3 Novo Nordisk B 9,4
Hexpol 12,1 0,5 Investor B 5,6
Atlas Copco 9,7 0,4 Atlas Copco AB-B 4,7
DSV 7,8 0,4 DSV 4,5
Kitron 8,1 0,3 Valmet 4,2

Kitron 4,2
Avkastning Bidrag Hexpol AB 4,2

Svenska Handelsbanken -10,1 -0,4 Protector Forsikring 3,9
Danske Bank -12,6 -0,4 Assa Abloy AB-B 3,7
Nordea Bank -7,8 -0,4 VBG Group 3,4
Schibsted -15,1 -0,3 SUM 47,8
Protector Forsikring -4,8 -0,2

Største enkeltinvesteringer (%)Sektoroversikt (%)

Svakeste bidragsytere siste måned (%)

17.09.2015
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Fondsfinans Norden steg 2,3% i mars. Den nordiske VINX-
indeksen steg 2,5% i løpet av måneden.

Foruten Novo Nordisk var Hexpol den største positive 
bidragsyteren i måneden, med en kursoppgang på 12%. 
Selskapet er verdensledende innen polymerstoffer som er en 
viktig hovedkomponent innen plastmaterialer. Selskapet er 
forventet å nyte godt av bla. økt elektrifisering (økt mengde 
plast i elektriske vs. biler med forbrenningsmotor). Selskapets 
kapitalmarkedsdag i mars bekreftet de solide vekstutsiktene, 
samt mulighetene for ytterligere oppkjøp.

I løpet av mars kjøpte vi blant annet aksjer i Scanfil og vektet 
oss opp i AkerBP, Ework og NOD. Vi solgte oss ut av Vår Energi, 
Incap og Multiconsult.

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

Harald Berge,
Porteføljeforvalter

Berge har forvaltet 
fondet siden 
01.09.2022.

Fonds�nans Norden
Fredrik Aarum,
Porteføljeforvalter

Aarum har forvaltet 
fondet siden 
01.01.2022.

Christoffer Callesen,
Porteføljeforvalter

Callesen har 
forvaltet fondet siden 
01.09.2022.

Alle forvalterne har 
andeler i fondet.
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Startdato
Størrelse (mill. kr)
Andelsverdi
Risikoklassifisering
Årlig honorar

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

Avkastning Bidrag
Orkla 6,2 0,4 Aker BP 6,8
Kitron 8,1 0,3 Orkla 5,9
Mowi 7,7 0,3 Equinor 5,7
Telenor 5,3 0,2 Yara International 5,6
Multiconsult 3,7 0,1 Storebrand 5,3

Bankbeholdning NOK 4,8
Avkastning Bidrag Kitron 4,4

Schibsted -15,1 -0,6 Telenor 4,3
Yara International -8,1 -0,5 Mowi 4,1
Aker BP -8,6 -0,5 Protector Forsikring 3,9
Equinor -6,7 -0,4 SUM
DNB -9,8 -0,4

Risikotall (siste 3 år)

Sektoroversikt (%) Beste bidragsytere siste måned (%) Største enkeltinvesteringer (%)

Svakeste bidragsytere siste måned (%)
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Fondsfinans Utbytte Oslo Børs Fondsindeks
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Eiendom

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

Det har vært fin operasjonell utvikling i porteføljen i årets første kvartal. 
Aksjekursene har i enkelte tilfeller mer enn fulgt etter, og oppsiden til 
fair verdi-anslaget er redusert. Mars har derfor blitt brukt på søken etter 
nye muligheter. Målet er å bygge en liste med selskaper som kan kjøpes 
gitt riktig pris. Vi er i sluttfasen på analysen av et par selskaper, som 
forhåpentligvis kan komme inn i porteføljen innen rimelig tid. 

Av eksisterende posisjoner har vektene i Aker BP og Storebrand økt 
betydelig. Aker BP handler på ca. 1x gjenværende (riskede) reserver 
på 75 dollar i oljepris, mens Storebrand fikk ufortjent hard medfart av 
bankuroen som herjet i mars, og er priset rundt bokførte verdier, tross 
skarpt økende kapitalavkastning. Jeg forventer at både Aker BP og 
Storebrand vil slå markedet betydelig de neste tre årene. 

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

Christoffer Callesen,
Porteføljeforvalter

Callesen har forvaltet fondet 
siden 31.08.2021, men vært 
ko-forvalter på fondet siden 
02.08.2020.

Forvalter har andeler i 
fondet.

Fonds�nans Utbytte

Mars 2023
















