
Høyere norsk arbeidsledighet 

Oljeprisfallet biter for alvor her hjemme  og arbeidsledigheten øker, men i oktober begynte 

aksjemarkedene å stige. Hovedindeksen ved Oslo Børs steg 5,8 prosent, og er opp 6,8 prosent så langt 

i år. Også globalt så vi et oppsving i aksjemarkedene.  

Verdensindeksen, målt i amerikanske dollar steg 7,9 prosent i løpet av måneden, og hittil i år er 

denne indeksen opp 0,3 prosent.  I USA kom BNP-veksten for 3. kvartal inn på 1,5 prosent målt i 

årlige termer, altså en kvartalsvekst på om lag 0,4 prosent. Noen nøkkeltall fra USA har den siste 

tiden vært skuffende. Det gjelder innkjøpssjefsindeksen for tjenestesektoren og tall for 

detaljhandelen, som ble rapportert en god del svakere enn forventet. Den amerikanske 

sentralbankens (FED) pengepolitiske komite holdt som ventet  styringsrenten uendret på 0,25 

prosent. FED åpner for en renteheving i desember, og uttaler at økonomien ser ut til å vokse i et 

moderat tempo, trukket opp av husholdningenes forbruk og bedriftenes investeringer, men på den 

annen side trukket ned av svak eksport. En sterk dollar er årsaken til dette. Skal vi se en varig bedring 

i arbeidsmarkedet, krever det at den økonomiske veksten i USA ikke mister momentum. Federal 

reserves har også en annen utfording fremover. I 2016 skal det refinansieres statsgjeld på 215 

milliarder dollar. Den totale summen fram til 2018 er hele 800 milliarder dollar i statsobligasjoner. 

Forventninger om å heve renten har generert lavere likviditet i markedet for amerikanske 

statsobligasjoner. Lavere likviditet og høyere rente er ikke godt nytt når det skal legges ut nye 

statsobligasjoner.  

I Europa kjøres det på med økonomiske stimuli. Rentene er rekordlave, og styringsrentene er 

negative i mange land. ESB tilfører mye likviditet til bankvesenet. Den fallende veksten har stoppet 

opp, og vi begynner å se en svak oppgang . Arbeidsledigheten er fortsatt skyhøy, slik at økonomien 

må vokse mye for at det skal bli kapasitetsproblemer. Kostnadene med den høye 

flyktningestrømmen kan svekke veksten på kort sikt, men på lengre sikt kan det føre til større 

aktivitet. Bedriftslederne i Tyskland ser imidlertid lysere på fremtiden. IFO-indeksen  måler 

bedriftsledernes fremtidsforventninger, og for oktober holdt den seg på et høyt nivå, og dette kan 

indikere at den tyske økonomien vokser over 2 prosent i år. 

I Kina svekkes veksten, som er på det laveste siden Deng Xiaoping var statsoverhode, altså under 7 

prosent. Veksten i Kina antas å bli rundt 5 prosent i år. Helst vil Kina fokusere på de langsiktige 

reformene, men den svekkede veksten kan tvinge frem ytterligere rentekutt og devalueringer. 

Kinesiske myndigheter er villige til å gå langt for å stabilisere veksten her og nå, men det kan øke 

risikoen på lang sikt. I tillegg til strukturendringer for å løfte Kina opp til en tilværelse som et 

høyinntektsland, behøves trolig kortsiktige stimulansetiltak for å sikre seg mot et større vekstfall.  
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I valutamarkedet øker spekulasjonene om at den overraskende devalueringen i august vil bli fulgt opp 

av en ny i løpet av få måneder. Foreløpig har kursutslagene i handelen i Yuan vært små, men det 

forventes en svakere Yuan og lavere renter frem til sommeren 2016. Ett av de strukturelle grepene 

myndighetene gjør, er  at de vil gå over  til å tillate flere barn per familie. Flere barn vil forynge den 

aldrende kinesiske befolkningen.  

Prisen på et fat nordsjøolje steg 2,5 prosent i oktober fra 48,4 dollar per fat i begynnelsen av måneden 

til 49,6 dollar per fat på slutten av måneden. Oljeprisen vil mest sannsynlig holde seg på dette nivået 

noen kvartaler til. Lavere oljepris begunstiger forbrukere av olje. Disse er i stor grad utviklingsland med 

stor innvirkning på global vekst, som for eksempel India. Høy vekst i utviklingsland sørger for at den 

globale veksten vil holde seg rundt 3,5 prosent. 

Her hjemme fortsetter arbeidsledigheten å stige på grunn av den lave oljeprisen. Arbeidsledigheten 

økte med hele 2 100 personer i løpet av oktober, viser sesongjusterte tall fra NAV. Ved utgangen av 

oktober var 80 000 personer registrert som helt ledige hos NAV. Det er 7 900 flere enn for ett år siden. 

Ved utgangen av oktober er ledigheten på 2,9 prosent av arbeidsstyrken, mot 2,7 prosent på samme tid 

i fjor. Økningen i oktober er den største vi har sett så langt i år. Møre og Romsdal, Rogaland og 

Hordaland hadde størst prosentvis økning i ledigheten i oktober. Med høyere arbeidsledighet vil det 

sannsynligvis bli flere nyetablerte bedrifter, fordi det er mange ingeniører som blir ledige. Evnen til 

omstilling er høy i grupper med høy utdannelse. Høyere arbeidsledighet senker norsk vekst, og Norges 

Bank har god grunn til å fortsette å senke rentene. 

Med lav rente og kjerneinflasjon godt over målet på 2,5 prosent, er realrenten negativ. Det betyr at 

realverdiene skal stige i verdi.  Finansiell teori tilsier at jo lavere realrente, desto høyere meravkastning 

kan forventes i aksjemarkedet. Vi tror derfor at aksjer kan stige mye i verdi, spesielt på Oslo Børs. 

Utvalgte nøkkeltall for oktober 

Børser Endring -1M Rentemarkedet Per 30.10.2015

OSEBX 5,75 % 10 års stat, Norge 1,64

MSCI AC World 7,85 % 10 års stat, USA 2,15

S&P 500 8,30 % 3 mnd NIBOR 1,09

FTSE 100 4,94 %

Valutamarkedet Endring -1M Råvaremarkedet Endring -1M

USD/NOK -0,37 % Brent Future 2,46 %

Euro/USD -1,44 % Gull 2,36 %

Euro/NOK -1,54 %



FORTE Pengemarked 

Kurs per 31.10.2015:    99,6219 

FORTE Pengemarked ligger fortsatt helt i teten blant pengemarkedsfondene. Avkastningen tok seg opp i 

oktober etter den kraftige spreadutgangen vi så i september. Siste år har fondet gitt 1,38 prosent, mot 

referanseindeksens 0,98 prosent. 

Påslaget i antall rentepunkter som hver bank må betale ved opptak av seniorgjeld har sunket med cirka 

10 basispunkter i oktober. Det betyr at den kraftige spreadutgangen vi så i september er i ferd med å 

reverseres, og dette har gitt en positiv effekt for pengemarkedsfondet. 3 måneders NIBOR hadde en 

minimal endring og gikk fra 1,12 prosent til 1,09 prosent. Fondet hadde en avkastning på 0,21 % i 

oktober mot referanseindeksens 0,04 prosent.   

Figuren under viser utviklingen i 3 måneders Nibor og 6 måneders Nibor det siste året. 

 

 

 

 

 

 

 

 

Kilde : Oslo Børs 

Kjerneinflasjonen i Norge er oppe i en årsvekst på 3,1 prosent. Dette er godt over Norges Banks 

inflasjonsmål på 2,5 prosent. Isolert sett burde dette ført til en renteøkning. Det er likevel forventet at 

Norges Bank vil senke renten ytterligere, noe som skyldes den økende arbeidsledigheten. Etter den 

svenske sentralbankens møte i slutten av oktober ble det annonsert at den øker sine støttekjøp i det 

svenske obligasjonsmarkedet, med 65 milliarder svenske kroner. Reporenten ble holdt uendret, på 

minus 0,35%, mens rentebanen ble justert ned. Også den amerikanske sentralbanken holdt rentemålet 

sitt uendret. Sentralbanken sa at arbeidsmarkedstallene hadde vært noe dårligere den siste tiden, men 

at utviklingen hittil i år har vært positiv.  

I oktober har vi vektet ned særinnskuddene i bank og kjøper nå korte FRNer (floating rate notes) for å 

utnytte spreadutgangen som kom i september. Dette har som formål å øke yielden (fremoverskuende 

effektiv rente) i fondet. Fondet «yielder» nå 2,12 prosent og gjenomsnittlig løpetid i porteføljen er 1,42 

år. Yielden er en indikasjon på hva fondet vil gi i avkastning de neste 12 månedene. Vi jobber dermed 

målrettet for å gi våre kunder den høyeste avkastning av alle pengemarkedsfond!  

Ansvarlig forvalter: Jon Steinar Eide 

----- 3 måneders Nibor 

----- 6 måneders Nibor 



FORTE Obligasjon 

Kurs per 31.10.2015:    112,0263 

Den gode avkastningen i FORTE Obligasjon i oktober har ført fondet høyt opp i sin kategori på Oslo Børs 

hittil i år. FORTE Obligasjon steg  0,51 prosent i oktober, mens fondets indeks, ST4X, ga -0,27 prosent. 

Fondet topper sin kategori på Oslo Børs både for 2, 3 og 4 års historikk!  

Norske 5 års swap-renter steg 3 basispunkter fra 1,25 til 1,28 prosent i løpet av oktober, noe som hadde 

moderat negativ effekt på fondets portefølje. Samtidig har påslaget i antall rentepunkter som hver bank 

må betale ved opptak av seniorgjeld sunket 10 basispunkter, både for seniorlån, ansvarlige lån og 

fondsobligasjoner. Dette har bidratt meget positivt til porteføljen.  Vi tror at spreadene kommer videre 

inn, spesielt dersom volatiliteten i aksjemarkedene avtar og den norske stat oppkapitaliserer 

Kommunalbanken. 

Utviklingen i 5 års Nibor fra desember 2013 til oktober 2015 er vist i figuren under. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Kilde: Infront 

I oktober gikk 3 måneders NIBOR fra 1,12 prosent til 1,09 prosent, mens kjerneinflasjonen er oppe i en 

årsvekst på 3,1 prosent. Dette er godt over Norges Banks inflasjonsmål på 2,5 prosent. Isolert sett burde 

dette ført til en renteøkning. Det er likevel forventet at Norges Bank vil senke renten ytterligere, med 

bakgrunn i den økende arbeidsledigheten. Dette vil føre realrentene solid i minus. 

Ansvarlig forvalter: Jon Steinar Eide 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

I oktober har vi vektet fondet opp i fondsobligasjonene til Sparebanken Østfold Akershus, Nordea og 

DNB, mens vi har solgt et seniorlån i Sparebanken Hedemark. 

Rentene er lave, og fondet består av 55 prosent fastrente og 45 prosent flytende rente. Modifisert 

durasjon i fondet er 2 år.På grunn av at kjerneinflasjonen er såpass høy, forventer vi ikke at de lange 

rentene skal gå ytterligere ned. Fondet er godt posisjonert for en eventuell stigning i langsiktige renter. 

Fondet «yielder»( fremoverskuende effektiv rente) nå 4,22 prosent frem til forfall. Dette betyr at hvis 

det ikke foretas handler i porteføljen, vil den effektive avkastningen fremover bli om lag 4,22 prosent 

årlig frem til forfall på verdipapirene. En løpende yield på godt over 4 prosent et relativt høyt nivå i 

dagens lavrentemarked, og vi ligger godt an til å gi våre kunder den beste avkastningen blant alle 

norske obligasjonsfond i vår kategori!  



FORTE Kreditt 

Kurs per 31.10.2015:    88,0093 

I et marked preget av en oljepris som har steget noe, steg FORTE Kreditt 0,29 prosent i oktober. Yielden 

(fremoverskuende effektiv rente) holder seg høyt, og dette gir gode kjøpsmuligheter. I 

høyrentemarkedet i oktober opplevde vi fortsatt få nyutstedelser, men et fastere marked med mindre 

kursbevegelser.  

Hittil i år er fondet ned 5,97 prosent. Fondets referanseindeks, ST1X, er til sammenligning opp 0,75 

prosent hittil i år. Den effektive renten i fondet er imidlertid 11,81 prosent ved utgangen av oktober. 

Teoretisk vil dette si at dersom obligasjonskursene ikke endrer seg, og vi holder porteføljen uendret, vil 

avkastningen de neste 12 månedene bli ca. 11,81 prosent. Dette gir svært gode muligheter for fremtidig 

avkastning hvis markedet bedrer seg. Rentefølsomheten (rentedurasjonen) er på 0,24 år. 79 prosent av 

porteføljen har rating BB- eller bedre. BB-ratede verdipapirer har holdt seg i kurs i oktober, mens B-

ratede verdipapirer har svekket seg litt. 

Sektorfordelingen pr. 31.10.2015: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

I oktober har vi solgt ut Polarcus og vektet ned noe i Ship Finance.   

Høy rente har medført at oktober var en av de beste månedene noen sinne med hensyn til 

kapitalinngang i de amerikanske høyrentefondene.  Kredittspreadene i USA har gått ned, mens 

verdsettelsen har vært stabil i Europa. 

Over tid vil flere norske selskaper komme i konflikt med sine lånevilkår. Refinansieringsrisikoen er stor, 

og vi vil se både forlengelse av kreditter og konvertering av obligasjonsgjeld til aksjer for de av 

selskapene som har den svakeste kredittkvaliteten. Polarcus var en av disse, og vi valgte derfor å  selge 

dette papiret.  

Ansvarlig forvalter: Jon Steinar Eide 



Tabllen under viser avkastning på de 4 beste og 4 svakeste verdipapirene i oktober:  

 

 

 

 

 

 

De svakeste verdipapirene utgjør små andeler av FORTE Kreditt, og diversifiseringen vil medføre at fondet 

vil være robust nok til å tåle eventuelle mislighold fra noen av disse aktørene. Disse papirene kan komme 

tilbake i kurs og vi velger derfor å ikke selge alle på dagens lave nivåer.  

Oljeprisen steg 2,5 prosent i løpet av måneden, noe som virket positivt for flere utstedere. Spesielt har 

kredittspeaden for B-ratede utstedere stor samvariasjon med oljeprisen. Med høyere oljepris vil 

spreadene krympe, og vi kan komme til å se en kursoppgang på B-segmentet . 

De fleste høyrente verdipapirene i det norske markedet er verdsatt betydelig under pari (det vil si at 

kursen er lik 100% av pålydende). Stiger oljeprisen vil det norske høyrentemarkedet ha en særdeles 

hyggelig reise. Som følge av dette mener vi at det nå er en pen kjøpsmulighet i dette markedet.   

Polarcus 19,34 %

Boa Offshore 9,10 %

Golden Energy Offshore 8,18 %

Det norske oljeselskap 6,87 %

REM Offshore -9,24 %

Siem Offshore -12,33 %

Volstad Subsea -17,89 %

Havila Shipping -25,91 %



FORTE Norge 

Kurs per 31.10.2015:    113,0725 

FORTE Norges portefølje  har gitt solid meravkastning de seneste måneden, men holdt ikke like stor fart 

som Oslo Børs i oktober. Med 7,8 prosent netto avkastning hittil i år, har FORTE Norge likevel levert 1,1 

prosent bedre indeksen! Oljeservice og konsumentaksjer, hvor fondet er undervektet, ledet an på børsen 

siste måned. Fondet steg 1,6 prosent i perioden, mens referanseindeksen økte 6,2 prosent.  

Vinnerne i fondet siste måned ble Gjensidige, Yara, Veidekke, Havfisk og Frontline 2012, som alle steg 

mellom 12,5 og 13,5 prosent.  Gjensidige kjøpte vi rett før de la frem et meget bra kvartalsresultat, som 

slo markedets forventning. Det norske og Kongsberg-gruppen fulgte opp med solide 9,8 og 8,1 prosent 

kursøkning.  

Lakseaksjene viste moderat oppgang fra 0,4 prosent for Bakkafrost til 5,1 prosent i Marine Harvest, 

men mye gevinstene i sektoren ble visket bort med et tap på 9,5 prosent i Lerøy Seafood. De gikk ut 

med et varsel om at resultatene for 3. kvartal og neste kvartal antagelig vil komme inn lavere enn 

tidligere guidet fra selskapet. LSG produserer større andel ørret enn de andre oppdrettselskapene og 

det har vist seg at bortfallet av det russiske markedet for denne fisken ikke har vært like lett å erstatte 

som for laks.  Vi solgte oss ut av aksjen etter denne oppdateringen, og erstattet noe av posisjonen med 

Norway Royal Salmon. Vårt positive syn på oppdrettsektoren er uforandret. 

Shippingaksjer ga samlet sett et moderat  positivt bidrag sist måned. Høeg LNG falt 11 prosent, mens 

Frontline 2012 steg nevnte 13,5 prosent. Ocean Yield bidro med hyggelige 6,3 prosent positiv 

avkastning. Tankratene falt mot slutten av måneden, men kom kraftig tilbake allerede de første dagene 

i november. Fondet er posisjonert for å høste av en kommende sterk periode i tankfart. 

Tredjekvartalsresultatet til Borregaard ble lavere enn forventet. I tillegg har kursen falt på at  markedet 

den senere tid har vurdert selskapet som et  rent råvareselskap. Vi ser ingen snarlig endring på dette, og 

solgte derfor aksjen med et tap på 14 prosent i oktober. Telenor ble også solgt før de nye 

korrupsjonsanklagene kom opp. Vi noterte oss således for 5,4 prosent gevinst på aksjen i oktober, i 

stedet for et tap.  

Størst negativt bidrag kom fra Norwegian som falt 10 prosent etter at tredjekvartalstallene skuffet 

markedet. Vi mener imidlertid at resultatet likevel ikke var så svakt som mange tolket det. Kostnadene 

var høyere enn det mange hadde beregnet i forkant, noe som i hovedsak kom som følge av en svakere 

norsk krone. Fundamentalt går selskapet meget bra, og vi benyttet anledningen til å kjøpe noen flere 

aksjer på lavt nivå. DNO falt tilbake 5,5 prosent, men vår forventning til en kraftig oppgang i kursen på 

aksjen er like sterk. 

Orkla, RCL og Statoil, som veier tungt i indeksen, steg alle rundt 10 prosent i oktober. Disse aksjene har 

en kurs nær 20 ganger inntjenningen (P/E). En slik høy P/E, uten at vi ser de nødvendige triggere for 

vesentlig høyere inntjening i fremtiden,  passer dårlig inn i vår verdibaserte investringsfilosofi. Det 

samme gjelder for oljeservice aksjene, som siste måned hadde opptur på i snitt 7,8 prosent.  

Ansvarlig forvalter: Jomar Kilnes 



FORTE Global 

Kurs per 31.10.2015:    157,6762 

Oktober ble en sterk aksjemåned ikke bare her «på berget». Verdensindeksen målt i amerikanske dollar 

steg med 7,9 prosent, og det er verdt å merke seg at markedene i USA, Japan og Europa har tatt tilbake 

fallet som kom under korreksjonen i august. Japan og USA viste til best oppgang, og det ser fortsatt ut til å 

være en «flight to quality» i aksjemarkedet. FORTE Global steg 6,9 prosent i oktober, og har økt 12,5 

prosent, netto, hittil i år. 

Vinnerne i fondet denne måneden ble ETF Bullen på S&P 500 som steg 17,7 prosent etter at S&P 500-

indeksen steg 10,2 prosent. Til sammen økte de amerikanske fondene med 11,1 prosent i oktober. Det 

nyinnkjøpte Japan-fondet gikk også veldig bra, med økning på 13 prosent. De europeiske fondene som har 

en overvekt i små og mellomstore selskaper ble hengende litt etter, med en snitt avkastning på 3,9 

prosent. Emerging markets-fondene ga i snitt en avkastning på 5,9 prosent, litt over indeksen for disse 

markedene. Øst-Europafondet ble best i denne klassen, med  6,4 prosent avkastning. 

Vi ser fortsatt en relativt svak global vekst, som ikke bare kan forklares med lavere vekst i Kina. Nedgangen 

i oljesektoren har blant annet ført til en betydelig nedgang i investeringene, noe som også har fått 

innvirkning på i den global økonomien. Samtidig har de oljeimporterende landene ennå ikke benyttet 

besparelsene ved den lave oljeprisen til å øke konsumet tilsvarende. I Europa og USA tror vi dette vil endre 

seg, og vi vil se en selvforsterkende konsumvekst det neste året.  Noen ny global boom ser vi imidlertid 

ikke, da de råvareeksporterende landene vil fortsette å bremse oppgangen. En økning i den amerikanske 

styringsrenten vil antagelig bare få en moderat effekt. Den geografiske fordelingen i fondet er nå 44 

prosent i Europa, 27 prosent USA, Japan 5 prosent og Australia, Hong Kong, Korea og Singapore på rundt 5 

prosent. I tillegg har fremvoksende markeder til sammen 19 prosent andel i fondets portefølje. 

Med samtykke av de andelsvalgte representanter i Fortes styre har vi endret referanseindeksen til fondet 

fra og med 1. november. Det har kommet  innsigelser fra utgiveren av indeksen, MSCI Barra, på at vi 

foretok en omregning av deres MSCI All Countries indeks i amerikanske dollar over til norske kroner. 

Derfor endrer vi nå referenseindeksen, med tilbakevirkende kraft, til amerikanske dollar. Etter den senere 

tids svekkelse av den norske kronen vil indeksen i dollar vise en lavere avkastning enn i norske kroner. 

Denne valutaeffekten kan fort skifte, og vi kan forsikre om at hensikten med endringen ikke er å fremstå 

bedre i forhold til referanseindeksen. Det kan nevnes at de fleste norske globale aksjefond bruker en 

dollar indeks, oftest MSCI World som bare inkluderer såkalte utviklede markeder. MSCI All Countries, som 

FORTE Global anvender tar også med  fremvoksende markeder.  

Til tross for moderat vekst tror vi på fortsatt oppgang i de globale aksjemarkedene. Kina vil ikke sette en 

stopper for dette, men snarere bidra noe med økt vekst fremover. Det vil vi dra nytte av slik at FORTE 

Globals investorer kan fortsette å få en meget solid avkastning i tiden fremover. 

Ansvarlig forvalter: Jomar Kilnes 



FORTE Trønder 

FORTE Trønders teknologisatsing i Next Biometrics, som har sitt  opphav i Trondheim, ble en innertier da 

aksjen gikk tre-gangen siste måned. Gevinsten fra dette utgjorde 2/3 av av fondets totale oppgang på 

9,5 prosent. Til sammenligning steg fondsindeksen for Oslo Børs med 6,2 prosent i oktober. Hittil i år har 

fondets netto avkastning vært 14,7 prosent, noe som er 8,0 prosent høyere enn indeksens stigning på 

6,7 prosent! De siste to årene er fondets netto verdistigning på 31,9 prosent. Det er mer enn dobbelt så 

mye som fondsindeksen har gått i samme periode.  

Årsaken til reprisingen av Next Biometrics var at svenske investorer, som er nært knyttet til det enormt 

suksessrike svenske selskapet, Fingerprint Cards, investerte i  selskapet og blant annet tok 

styrelederposisjonen. Senere ble det også annonsert at Dell var kjøper for den tidligere annonserte 

første store ordre. Til sammen har dette ikke bare gitt finansiell stabilitet til selskapet, men også en 

anerkjennelse av dets unike teknologi. Teknologien er patentsikret og produserer fingeravtrykksensorer 

til langt lavere kostnad enn øvrige produsenters. Vi sikret gevinst i  halve posisjonen på topp til  182 

kroner, og har fortsatt store forventninger til Next de neste årene. Over tid vil PIN-koder bli erstattet 

med biometriske løsninger på kredittkort og annet. Mye av markedet for mobiltelefoner er allerede 

tatt, blant annet av Fingerprint Cards,  men for PC- og nettbrett-markedet og det enorme markedet for 

kredittkort, har Next svært god forutsetninger til å lykkes. Utfordingen vedrørende kortene er nå å lage 

brikker som er elastiske slik at de ikke brekker når kortet bøyer seg. Det tror vi de vil finne ut av.    

NTS, tidligere Namsos Trafikklag, ble også en vinner, dog i mindre målestokk, med kursoppgang på 21,6 

prosent. Det ga et bidrag på 0,9 prosent til totalavkastningen. NTS er den eneste eksponering man kan 

få på Oslo Børs mot den profitable brønnbåtvirksomheten i oppdrettsbransjen. Omsetningen i aksjen 

har også økt betydelig den senere tiden. Øvrige oppdrettaksjer steg moderat og bidro til sammen 1,0 

prosent. Sektoren, inklusive NTS, utgjør nå 28,4  prosent av porteføljen i FORTE Trønder. 

Høyere oljepris trakk Det norske og Statoil likt opp med 9,8 prosent kursøkning. Det utgjorde et bidrag 

på 1,3 prosent til avkastningen i fondet. Sparebankene falt moderat, hovedsakelig som følge av 

myndighetenes økte reservekrav til bankene. Det kan kan medføre lavere utbytte neste år.  Nordic 

Semiconductor er fortsatt svak og falt nye 1,8 prosent. Atmel og Q-free dalte begge 5,5 prosent. 

Slike treff som i Next kan vi ikke forvente for ofte, men vi forventer at vårt selektiv utvalg midt-norske 

aksjer overt tid fortsetter å gi bedre avkastning enn aksjemarkedet for øvrig. Vi takker for tilliten etter 

de stadig nye investeringene som kommer inn i fondet, og ønsker nye investorer og trønderpatrioter 

velkommen.  

Kurs per 31.10.2015:    141,8667 

Ansvarlig forvalter: Jomar Kilnes 



Skråblikk: Myk landing i Kina 

Den økonomiske veksten i rike land er normalt langsommere enn i fattigere land. Det er også tilfelle for 

Kina, som nå opplever at veksten avtar fra 8-10 prosent for noen år siden til 5-6 prosent i dag.  

Tilsvarende vekstfall opplevde Japan på 70-tallet og  de Asiatiske tigre på slutten av 90-tallet. Allikevel 

er det uro blant mange observatører om hvorvidt Kinas vekst vil lande mykt rundt 5 prosent eller krasje 

mot null. Ved en hard landing vil flere asiatiske økonomier kunne bli dratt ned i suget og den globale 

effekten kan bli betydelig.  

Hovedårsaken til den reduserte veksten i Kina er et naturlig skifte fra en investeringsdrevet økonomi til 

en konsumorientert økonomi. De store investeringene i vei, jernbane og eiendom har falt kraftig det 

siste året.  I tillegg har produksjon av billigere varer for eksport  falt betraktelig, Mye av dette er 

erstattet med økt produksjon av mer avanserte produkter og tjenester. Myndighetens utfordring nå er 

ikke primært å holde veksten oppe, men å legge til rette for at at ressurser fra den synkende  

økonomien flyter over til sektorer og selskaper i vekst.  

Ved lavere byggeaktivitet er det særlig de råvarebaserte industriene som stål, aluminium, sement, 

gruvedrift og tung maskinproduksjon som har fått lide mest.  Disse industriene domineres av store 

statseide selskaper som  gjenom de senere årene har sprøytet på med investeringer, noe som har ført 

til enorm overkapasitet. Det siste året har overskuddet til disse selskpene falt 27 prosent, mens øvrige 

industrier økte resultatene med 5 prosent.  Det tyder på at resten av økonomien går relativt bra, og bør 

fortsette å vokse med 5-7 prosent i året . 

Det har vært solid lønnsvekst i Kina de senere år, og samtidig med at valutaen har styrket seg i takt med 

dollaren, har det skapt problemer for eksportrettet og arbeidsintensiv industri. En stor andel er allrede 

flyttet til land som Vietnam og Sri Lanka. Til gjengjeld dukker det stadig opp mere avanserte industrier i 

Kina. Som følge av tung satsing på forskning og utvikling har kinesisk IT og kommunikasjon raskt 

etablert seg som globale aktører, og har allerede konkurrert  ut flere store amerikanske og europeiske 

aktører. Dette har primært ikke skjedd på grunn av lavere kostnader, men på grunn av høy kvalitet og 

avanserte produkter. Kina beveger seg raskt i den retningen ledere deres sikter, nemlig oppover i 

verdikjeden. 

Myndighetene , som med stor autoritet kan styre de fleste prosesser i det kinesiskse samfunnet, har 

flere verktøy til å påvirke utviklingen. Etter devalueringen i sommer trodde mange at de ville velge en 

vei med svakere valuta for å oppnå konkuransefortrinn. Det ville antagelig medføre en serie med 

devalueringer i konkurrerende land, og ser ikke ut til å være det verktøyet myndighetene velger. En 

stimuleringspolitikk med lave renter og pengetrykking, som andre sentralbanker har hatt suksess med, 

er antagelig heller ikke et godt alternativ for Kina. Det vil lett kunne føre til overoppheting i de delene 

av den kinesiske økonomien som går bra. Heldigvis er Kinas offentlige finanser sterke, med store 

reserver og lav offentlig gjeld. De har derfor mulighet til å bruke selektive, monitære  tiltak for å gjøre 

overgangen fra investeringsdrevet økonomi til konsum og service-orientert økonomi mindre brutal. Det 

blir en balansegang mellom kortsiktige tiltak for å holde aktiviteten oppe, mens de samtidig skal holde 

øye med de langsiktige målene.  

Kinesiske myndigheter har tidligere vist stor innsikt i, og evne til å føre økonomien i ønsket retning.  Vi 

tror at de også denne gangen tar økonomien inn for en myk landing, uten at det blir negative 

konsekvenser for den globale økonomien.  


