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Tror på energi og råvarer i urolig marked

��Andrea Bærland
andrea.baerland@finansavisen.no

Ved årets start ventet investerings­
direktør Odd Hellem i Fondsfinans 
Kapitalforvaltning at 2019 ville 
bringe en oppside på mellom 5 og 15 
prosent for andelseierne i Fondsfi­
nans Norge.

– Dels var det basert på at fjor­
året ga en svak utvikling for norske 
aksjer. Vi var, og er fortsatt, bekym­
ret for proteksjonistisk politikk 
som Brexit og handelskonflikten 
mellom USA og Kina, sier Hellem, 
og legger til:

– Likevel har vi lagt til grunn 
at dette ikke vil være en evig-
varende problemstilling, som 
fullstendig knuser verdien av 
norske bedrifter.

I løpet av årets første fire måne­
der utviklet markedet og Hellems 
fond, Fondsfinans Norge, seg bedre 
enn ventet.

– I april hadde vi en oppgang på 
nesten 18 prosent på det meste, sier 
Hellem.

Nå, fire måneder senere, er 
avkastningen for fondet såvidt 
i pluss. Markedssentimentet 
har endret seg, og en antatt mer 
proteksjonistisk politikk har 
fått stor effekt på kort sikt.

– Det norske markedet er hit­

til i år av de dårligste globalt sett, 
til tross for at kronen har svekket 
seg. Kronesvekkelsen er normalt 
positivt for norske eksportbedrif­
ter, sier investeringsdirektøren.

Nedgangen på Oslo Børs siden 
påske kan forklares med at børsen 
er dominert av selskaper innen sy­
kliske næringer som olje, shipping 
og råvarer.

«Oljeskam»
I det siste har investorene på Oslo 
Børs i stor grad konsentrert seg om 
å investere i konsumvarer og kom­
munikasjonssektoren.

– Den gjennomsnittlige (me­
dian) aksjen på Oslo Børs har 
ikke gitt noen positiv avkastning 

hittil i år. Syv store aksjer, Mowi, 
Telenor, Schibsted, DNB, Orkla, 
Gjensidige og Tomra, har bidratt til 
mer enn oppgangen i fondsindek­
sen siden årsskiftet, sier Hellem.

Han tror også at ESG-trenden 
har hatt innvirkning, og påpeker 
at Tomra og Scatec Solar er blant 
de selskapene som har økt kraftig 
i verdi.

– Innenfor oljeservice har 
det vært en svak utvikling i år. 
Det kan virke som «oljeskam» 
har rammet Oslo Børs, sier 
han.

Med en treårig sparehorisont 

ville Hellem likevel satset på to av 
de store energiaksjene som har fått 
hard medfart i år.

– Equinor og Aker er store og 
solide, antagelig også om tre år. 
Dessuten har de en historikk for å 
utbetale utbytter, sier han.

Sykliske anbefalinger
Av sykliske aksjer som har fått 
juling i det siste, trekker han frem 
Yara og Hydro som gode investe­
ringskandidater.

– Jeg tror ikke den interna-
sjonale eksponeringen vil føre 
til selskapenes endelikt, og de 
kan stige mye når handelsu-
roen har lagt seg.

Dersom man vil gjøre et spill på 
norsk økonomi, anbefaler Hellem 
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BEKYMRET FOR PROTEKSJONISME: 
Odd Hellem, investeringsdirektør i Fonds­
finans Kapitalforvaltning.� Foto: Eivind Yggeseth

Børsintervju: Hittil i år har det gått dårlig på 
Oslo Børs. Det skyldes handelskrig og «oljeskam», 
mener investeringsdirektør Odd Hellem i Fondsfinans.
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både Storebrand og DNB.
Andre nordiske banker har 

gjort det svakt i år, men med et 
pris/bok-forhold på litt over 1 
mener Hellem at DNB antagelig 
fortsatt er et godt kjøp.

– Inntjeningen i Storebrand 
er ikke lenger like sårbar for 
lave renter som investorene 
fortsatt synes å tro, sier han.

For Hellem er det vanskelig 
å anbefale «shorting» av aksjer.

– Det handler heller om 
aksjer jeg unngår å eie på 
grunn av en avveining mel-
lom forventet avkastning og 
risiko, sier han.

– XXL og Norwegian er ek-
sempelvis to aksjer jeg aldri har 
eid, ettersom jeg har oppfattet 

at risikoen har vært for høy.

Dyrt med oppdrett og ESG
Hellem tror også euforien rundt 
typiske ESG-aksjer vil kunne 
vare en stund, til tross for at pris-
stigningen har vært bratt.

– Mange selskaper på Oslo 
Børs er i stor grad eid av noen få 
utenlandske investorer.

De har ofte en tendens til å gå 
inn og ut av selskapene i flokk og 
følge. De siste årene har deres in-
teresse for oppdrettsselskapene 
vært stor.

– For de høyt prisede opp-
drettsselskapene kan det synes 
som om mange av investorene 
undervurderer risikobildet, 
mener Hellem.

Tror på energi og råvarer i urolig marked Storlaks motstrøms på rød børs
Hovedindeksen på Oslo Børs 
endte på 833,73 mandag, etter en 
nedgang på 0,78 prosent. Aksjer 
og egenkapitalbevis ble omsatt for 
2.636 millioner kroner.

Brent-oljen steg 2,3 prosent til 
59,73 dollar fatet, opp fra rundt 59 
dollar ved stengetid fredag. WTI-
oljen var opp 1,2 prosent til 54,84 
dollar fatet. På Oslo Børs falt 
Equinor 1,2 prosent til 149,90 
kroner, Aker BP 1,1 prosent til 
226,20 kroner og DNO 2,2 pro-
sent til 11,62 kroner.

Utslagene var ikke så store 
blant de mest omsatte, men det 
store flertallet så rødt. Tomra 
og Elkem falt henholdsvis 3,0 
prosent til 256,00 kroner og 3,4 
prosent til 21,00 kroner, uten sel-
skapsspesifikke nyheter. Nel var 
lenge markant ned, men hentet 
seg inn og endte ned 1,4 prosent til 
6,38 kroner etter at Arctic høynet 
kursmålet fra 7,50 til 9,00 kroner.

Blant få lyspunkter var Mowi, 
som steg 0,9 prosent til 222,40 
kroner etter forrige ukes rekord-
tall. Pareto Securities venter 
laksepriser på 47 kroner kiloen 
denne uken, opp fra 44 kroner i 
forrige uke.

– Økt etterspørsel som følge av 
prisfall, kombinert med at euro-
peisk ferieperiode går mot slutt, er 
hovedgrunnene for forventninger 
om økte priser denne uken, skri-
ver meglerhuset ifølge TDN Di-
rekt, etter å ha høynet kursmålet 
for SalMar. Sistnevnte falt 0,4 

prosent til 435,60 kroner.
Borr Drilling var i pluss tidli-

gere i går etter at Citi ifølge Reu-
ters har tatt opp dekning med 
hold-anbefaling og kursmål seks 
dollar (rundt 54 kroner), men end-
te ned 0,7 prosent til 44,86 kroner.

Evercore ISI har høynet kurs-
målet i Frontline etter fredagens 
storhandel av suezmax-tankere 
for seks milliarder kroner, og ak-
sjen ble et annet av mandagens 
lyspunkter med en oppgang på 
0,5 prosent til 73,50 kroner.

Norwegian Finans Holding, 
der Jan Petter Sissener har kjøpt 
aksjer den siste uken, falt 1,4 pro-
sent til 69,00 kroner.

I toppen av vinnerlisten endte 
Magseis, som steg 15,4 prosent 
til 12,00 kroner etter at DNB 
Markets har tatt opp dekning 
med kjøpsanbefaling og kursmål 
18 kroner.

�Odd Steinar Parr, Hegnar.no

Tirsdag 27. august
Resultat pr. 2. kv.:
Norway Royal Salmon: Kl. 06:30, Hotel 
Continental kl. 08:00
Magseis Fairfield: Kl. 07:00, Felix Konferan-
sesenter kl. 08:00, web
Napatech: Kl. 09:00 webcast
Frontline: Kl. 15:00 web/tlf
Reach Subsea, S.D. Standard Drilling, Ziton
Resultat pr. 3. kv.:
SAS
Makro:
Tyskland: BNP 2. kv., kl. 08:00
Frankrike: Forbrukertillit, kl. 08:45
Sverige: Handelsbalanse juli, kl. 09:30
USA: FHFA boligprisindeks juni, kl. 15:00
USA: S&P CS boligpriser juni, kl. 15:00
USA: Richmond Fed-indeks august, kl. 16:00
USA: Forbrukertillit september, kl. 16:00
Annet:
5th Planet Games: Telefonkonferanse om 
nåværende og kommende spill, kl. 14:00
USA: API ukentlige oljelagertall, kl. 22:30
Utenlandske:
Hewlett Packard, ZTE
Onsdag 28. august
Resultat pr. 2. kv.:
Nel: Kl. 07:00, Hotel Continental kl. 08:00, web
PCI Biotech: Kl. 07:00, Oslo Cancer Cluster 
Innovation Park kl. 08:30, web
Scanship Holding: Kl. 08:00, Hotel Conti-
nental kl. 12:00
Kongsberg Gruppen: Kl. 08:15 Vika Atrium, web
Aqua Bio Technology, Avinor, Byggma, Color 
Group, Hafslund, Havila Shipping, Nekkar, Petro-
lia, River iGaming, Solstad Offshore
Utenlandske:
Borealis Finance
Torsdag 29. august
Resultat pr. 2. kv.:
AqualisBraemar: Kl. 07:00, hos SpareBank 1 
Markets kl. 11:00, web
Multiconsult: Kl. 07:00, Hotel Continental kl. 
09:00, web, tlf kl. 10:30
BW LPG: Kl. 08:00, web/tlf kl. 10:00
Kid: Kl. 08:00, hos SpareBank 1 Markets kl. 
09:00
Vistin Pharma: Kl. 08:00 web/tlf
Obos: Kl. 08:30 Obos’ hovedkontor, web
Jinhui Shipping and Transport.: Kl. 
09:00, tlf kl. 10:00
Awilco LNG: Kl. 09:30 hos Awhilhelmsen
Odfjell Drilling: Kl. 15:00 tlf.konf.
Golar LNG: Kl. 16:00 web/tlf

TDN direkt/finansavisen

Magseis +15,4 %
– DNB sier kjøp.

Mowi +0,9 %
– Lakseprognose.

Frontline +0,5 %
– Kursmål høynet.

Nel -1,4 %
– Arctic-kursmål.

børskommentar

finanskalenderen

GÅR DÅRLIG: 
Oslo Børs er en 
av børsene som 
rammes hardest 
av handelskrigen 
mellom USA og Kina.�  
� foto: magnus rørvik 
� skjølberg
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