
Positivt i Europa 

De globale aksjemarkene har steget videre i februar, og det er spesielt i Europa vi ser bedre takter 

med litt høyere inflasjon og lavere arbeidsledighet. USA går på høygir, mens kinesisk økonomi 

vokser i et saktere tempo. 

Verdensindeksen for alle land målt i amerikanske dollar steg 2,81 prosent i februar, og er opp 5,62 

prosent hittil i år. Hovedindeksen ved Oslo Børs sank 0,41 prosent, men er opp 0,94 prosent hittil i 

år. Noe lavere oljepris i løpet av måneden satte en liten demper på utviklingen på den norske 

børsen i februar. 

I USA har president Donald Trump fått fart på aksjemarkedene. Markedene har fått troen på at 

presidenten kan «Make America great again». Sentralbanken i USA, Federal Reserve, har for lengst 

trappet ned sine stimulansetiltak, og har også økt rentene to ganger de siste årene. Det forventes 

også flere renteøkninger fremover. Nye finanspolitiske tiltak fra Trump, vil sannsynligvis øke 

inflasjonen, og da vil de langsiktige markedsrentene stige. Arbeidsledigheten har stabilisert seg på 

et lavere nivå i USA, og detaljhandelstallene har vært i bedring. Den brede aksjeindeksen Standard 

& Poor 500 steg hele 3,72 prosent i februar. 

For første gang på nesten fire år er ingen av eurosonens 19 medlemsland i deflasjon. Så sent som i 

mai i fjor var prisveksten negativ i eurosonen som helhet. Til sammen økte inflasjonen i eurosonen 

med 1,8 prosent på årsbasis i januar, opp fra en årsvekst på 1,1 prosent i desember. EU har et 

kjerneinflasjonsmål på 2 prosent årlig inflasjon. Kjerneinflasjonen som er fratrukket energi, mat, 

alkohol og tobakk, ble i januar målt til 0,9 årlig inflasjon. Lavt, men bare halvveis til inflasjonsmålet 

på 2,0 prosent kjerneinflasjon er behagelig for EU, som bare for kort tid siden så deflasjons 

spøkelse. De siste månedene har blant annet energiprisene steget. Oljeprisen er opp og gassprisen 

har steget, blant annet på grunn av kaldt vær og mindre gass på lager. Arbeidsledigheten i EU er 

kommet ned i 9,5 prosent, en nedgang på om lag ett prosentpoeng i året. Dersom nedgangen i 

arbeidsledigheten fortsetter å falle med samme fart, vil det ikke ta mer enn et drøyt år før man er 

tilbake til det som var normal arbeidsledighet før finanskrisen. Mange vil tolke høyere inflasjon 

som tegn på at den europeiske sentralbankens politikk har lykkes. Sentralbanken har kjøpt 

obligasjoner for 80 milliarder euro i måneden i håp om å stimulere europeisk økonomi. I tillegg er 

innskuddsrenten i EU negativ, på minus 0,4 prosent. Den politiske risikoen henger som en klam 

hånd over Europa. Det kan godt være slik at sentralbanken vil ha en avklaring på dette før den 

signaliserer en nedtrapping av de kvantitative lettelsene. 
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Et langvarig fall i Kinas vekst vil ha stor effekt på den globale veksten. Den kinesiske gjelden har de 

siste 10 årene vokst fa 150 prosent til nesten 260 prosent av landets brutto nasjonalprodukt. Den 

kraftige økningen i kinesisk gjeld er et bevisst resultat av regjeringens økonomiske politikk. Før 

finanskrisen som ble utløst i 2008, hadde Kina tosifret vekstrate. I de samme årene betød et lån på 1 

dollar også en BNP-vekst på 1 dollar. Men slik er det ikke lengre. Etter finanskrisen krevde det et mye 

større lån for å oppnå den samme veksten i BNP. Da politikerne i Beijing ble klar over problemene, 

reagerte man ved å pumpe milliarder av yuan ut i økonomien. Arealutvikling, konstruksjon og 

infrastruktur erfarte en kraftig oppgang. De fleste prosjekter ble gjennomført av lokalregjeringer og 

statseide selskaper på oppfordring. Utviklingen gikk så raskt at det oppstod store spøkelsesbyer i 

Kina, og det så ut som at det ble bygget kun for å bygge. Kinas ubalanse mellom tilbud og 

etterspørsel holder på å treffe et kritisk nivå. Kina har, som andre økonomier, en viss gjeldskapasitet, 

og på et tidspunkt kan man ikke stramme strikken lenger. Økonomien vil dermed bli tvunget ned i et 

lavere gir, som igjen fører til lavere vekst. Dette vil skape en betydelig usikkerhet for internasjonale 

virksomheter, som enten investerer i eller eksporterer til Kina. 

Kjerneinflasjonen i Norge viste en tolvmåneders endring på 2,1 prosent. Dette er godt innenfor 

Norges Banks inflasjonsmål på 2,5 prosent kjerneinflasjon, og kjerneinflasjonen vil derfor ikke påvirke 

rentesettingen til Norges Bank. 

Futures-prisen på olje steg 1,73 prosent fra 55,49 dollar per fat til 56,45 dollar per fat i februar, men 

var på et lavere nivå i store deler av februar. Saudi-Arabia meldte ved slutten av måneden at de ville 

forsøke å presse oljeprisen opp i 60 dollar per fat. En oljepris på rundt 60 dollar per fat vil sette 

ytterligere fart i norsk økonomi. 

De lave rentene holder veksten i gang i de store økonomiene. Lave renter gir høyere priser på 

realaktiva, slik som aksjer og eiendom. 

Utvalgte nøkkeltall for februar 

Børser Endring -1M Rentemarkedet Per 28.02.2017

OSEBX -0,41 % 10 års stat, Norge 1,70

MSCI AC World 2,81 % 10 års stat, USA 2,36

S&P 500 3,72 % 2 mnd NIBOR 1,04

FTSE 100 2,31 %

Valutamarkedet Endring -1M Råvaremarkedet Endring -1M

USD/NOK 1,68 % Brent Future 1,73 %

Euro/USD -2,04 % Gull 2,85 %

Euro/NOK -0,32 %



FORTE Pengemarked 

Kurs per 28.2.2017:    99,3704 

CŜōǊǳŀǊ ǾŀǊ Ŝƴ ōǊŀ ƳňƴŜŘ ŦƻǊ Chw¢9 tŜƴƎŜƳŀǊƪŜŘΣ ǎƻƳ ƭŜǾŜǊǘŜ лΣмс ǇǊƻǎŜƴǘ ŀǾƪŀǎǘƴƛƴƎΦ Iƛǩƭ ƛ ňǊ ŜǊ 

ŀǾƪŀǎǘƴƛƴƎŜƴ лΣпу ǇǊƻǎŜƴǘΦ  wŜŦŜǊŀƴǎŜƛƴŘŜƪǎŜƴ {¢м· Ǝŀ ǝƭ ǎŀƳƳŜƴƭƛƎƴƛƴƎ лΣлп ǇǊƻǎŜƴǘ ƛ ŦŜōǊǳŀǊΣ ƻƎ 

ŜǊ ƻǇǇ лΣлф ǇǊƻǎŜƴǘ Ƙƛǩƭ ƛ ňǊΦ !ǾƪŀǎǘƴƛƴƎŜƴ ƛ ŦŜōǊǳŀǊ ōƭŜ ǇǊŜƎŜǘ ŀǾ ŀǘ ōŀƴƪŜƴŜ Ƴň ōŜǘŀƭŜ ƭƛǧ ƭŀǾŜǊŜ 

ƪǊŜŘƛǘǇňǎƭŀƎ ǾŜŘ ƻǇǇǘŀƪ ŀǾ ƴȅ ǎŜƴƛƻǊƎƧŜƭŘΦ CƻƴŘŜǘ ŜǊ ƴǳƳƳŜǊ ǘƻ ōƭŀƴǘ ǇŜƴƎŜƳŀǊƪŜŘǎŦƻƴŘ ǾŜŘ hǎƭƻ 

.ǄǊǎ Ƙƛǩƭ ƛ ňǊΣ ƻƎ ƘŀǊ ƘǄȅŜǎǘ ŀǾƪŀǎǘƴƛƴƎ ōƭŀƴǘ ǇŜƴƎŜƳŀǊƪŜŘǎŦƻƴŘŜƴŜ ǎƛǎǘŜ ǘƻ ňǊΗ 

3 måneders Nibor falt 2 basispunkter i februar, til 1,04 prosent. Dette hadde isolert sett svak positiv 

effekt for fondet. Årsaken er at verdipapirene med 3 måneder Nibor som grunnlagsrente har bundet 

renten i 3 måneder ad gangen, og har derfor litt durasjon, eller rentebindingstid.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Den norske kjerneinflasjonen er nå på 2,1 prosent. Nå er kjerneinflasjonen under inflasjonsmålet, slik 

at inflasjonen ikke skal bety noe for rentesettingen. Høyere oljepris og sterkere krone vil kunne føre 

til konjunkturoppgang i Norge, og da vil også rentene begynne å stige. Norges Bank kan ikke sette 

opp renten i et raskt tempo, fordi rentene i EU er lave. En norsk renteoppgang ville ført norske koner 

til værs.  

Kredittpåslaget som hver enkelt bank må betale ekstra ut over Nibor, har sunket i februar. Med 

økonomisk oppgangstid i Norge forventes det at kredittpåslaget vil synke videre og med lavere 

kredittpåslag vil avkastningen i FORTE Pengemarked ta seg opp.  

Ansvarlig forvalter: Jon Steinar Eide 



 

 

 

FORTE Obligasjon 

Kurs per 28.2.2017:    109,6987 

Chw¢9 hōƭƛƎŀǎƧƻƴ ƘŀŘŘŜ Ŝƴ ƳŜƎŜǘ ƎƻŘ ǳǘǾƛƪƭƛƴƎ ƛ ŦŜōǊǳŀǊΦ !ǾƪŀǎǘƴƛƴƎŜƴ ōƭŜ мΣмс ǇǊƻǎŜƴǘΣ ƳŜƴǎ 

ŦƻƴŘŜǘǎ ƛƴŘŜƪǎΣ {¢п·Σ ǎǘŜƎ лΣоф ǇǊƻǎŜƴǘΦ [ŀǾŜǊŜ ƪǊŜŘƛǧǇňǎƭŀƎ ǾŜŘ ōŀƴƪŜƴŜǎ ƻǇǇǘŀƪ ŀǾ ƎƧŜƭŘΣ ǾŀǊ 

ƘƻǾŜŘňǊǎŀƪŜƴ ǝƭ ŘŜƴ ƎƻŘŜ ŀǾƪŀǎǘƴƛƴƎŜƴΦ 9ƴ ƳňƴŜŘǎŀǾƪŀǎǘƴƛƴƎ Ǉň ƻǾŜǊ ǇǊƻǎŜƴǘŜƴ ōŜŦŜǎǘŜǘ ŦƻƴŘŜǘǎ 

ǇƻǎƛǎƧƻƴ ƛ ǘƻǇǇŜƴ ōƭŀƴǘ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘ ƎǊŀŘŜ ƻōƭƛƎŀǎƧƻƴǎŦƻƴŘ ǊŜƎƛǎǘǊŜǘ ǾŜŘ hǎƭƻ .ǄǊǎ Ƙƛǩƭ ƛ ňǊΦ CƻƴŘŜǘ ƘŀǊ 

ƻƎǎň ƘǄȅŜǎǘ ŀǾƪŀǎǘƴƛƴƎ Ǉň мΣнΣоΣп ƻƎ р ňǊ ōƭŀƴǘ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘ ƎǊŀŘŜ ƻōƭƛƎŀǎƧƻƴǎŦƻƴŘ Ǉň hǎƭƻ .ǄǊǎΣ ƻƎ 

ƘŀǊ р ǎǘƧŜǊƴŜǊ Ƙƻǎ aƻǊƴƛƴƎǎǘŀǊΗ 

De langsiktige norske rentene fortsatte å stige i februar, men med den lave durasjonen blir ikke 

fondet rammet noe særlig. Med høyere fastrenter faller reinvesteringsrisikoen i fondet. Det vil si at 

fondet kan få bedre rente på fremtidige kjøp. 3 måneders Nibor har sunket 2 basispunkter til 1,04 

prosent i februar.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Vi forventer at de langsiktige rentene fortsetter å stige, som følge av høyere inflasjon både i USA og i 

EU. Når de langsiktige rentene stiger i disse markedene, vil de norske langsiktige rentene følge etter. 

De kortsiktige rentene er mer avhengig av Norges Banks innskuddsrente, og vil derfor ikke endres 

mye før Norges Bank foretar seg noe.  

Ansvarlig forvalter: Jon Steinar Eide 



Kredittpåslaget fortsatte å falle i februar, spesielt for fondsobligasjoner og ansvarlige lån. Vi forventer 

at dette påslaget skal fortsette å falle en stund til. 

FORTE Obligasjon er en blanding av fondsobligasjoner, ansvarlige lån og seniorlån. Når renter er lave, 

vil bankene låne billig, og tapene som følge av mislighold blir ditto lave. Da er det mindre risiko 

forbundet med å ta litt høyere kredittrisiko. Med høyere rente, vil fondet senke kredittrisikoen og 

investere i seniorlån.  



FORTE Kreditt 

Kurs per 28.2.2017:    95,5913 

YǊŜŘƛǧƳŀǊƪŜŘŜǘ ƪǊǄǇ ǾƛŘŜǊŜ ƻǇǇƻǾŜǊ ƛ ŦŜōǊǳŀǊΦ CƻǊǘŜ YǊŜŘƛǧ ƘŀŘŘŜ Ŝƴ ŀǾƪŀǎǘƴƛƴƎ Ǉň мΣсф ǇǊƻǎŜƴǘ ƛ 

ŦŜōǊǳŀǊΣ ƴƻŜ ǎƻƳ ƛƴƴŜōŋǊŜǊ пΣтс ǇǊƻǎŜƴǘ ŀǾƪŀǎǘƴƛƴƎ Ƙƛǩƭ ƛ ňǊΦ {ƛǎǘŜ ǘƻƭǾ ƳňƴŜŘŜǊ ƘŀǊ ŀǾƪŀǎǘƴƛƴƎŜƴ ƛ 

CƻǊǘŜ YǊŜŘƛǧ ǾŋǊǘ Ǉň ноΣму ǇǊƻǎŜƴǘΦ 5ŜǧŜ ŜǊ Ŝǘ ǎǘŜǊƪǘ ǊŜǎǳƭǘŀǘΦ !ǾƪŀǎǘƴƛƴƎŜƴ ǳƴŘŜǊōȅƎƎŜǊ ǾňǊǘ ōƛƭŘŜ 

ŀǾ ŀǘ ƪǊŜŘƛǧƳŀǊƪŜŘŜǘ ōŜŬƴƴŜǊ ǎŜƎ ƛ Ŝƴ ǝŘƭƛƎ ŜƪǎǇŀƴǎƧƻƴǎŦŀǎŜ ŀǾ ƪǊŜŘƛǧǎȅƪƭǳǎŜƴΦ 9ǧŜǊ ƘǾŜǊǘ ǎƻƳ 

ƪǊŜŘƛǧǎȅƪƭǳǎŜƴ ƳƻŘƴŜǎ Ǿƛƭ Ǿƛ ŦƻǊǘǎŜǧŜ ň ǘǊŜƪƪŜ ŦƻƴŘŜǘ ƛ ƪƻƴǎŜǊǾŀǝǾ ǊŜǘƴƛƴƎΦ 

De viktigste positive bidragene til avkastningen i januar kom fra Solör Bioenergi (+25 basispunkter 

(bp)), IGas Energy (+ 19 bp) og Solstad Offshore (+16 bp), dette er obligasjoner som har blitt lagt til 

fondet på lave kurser. Negative bidrag kom fra Ensco (-15 bp), Seadrill (-14 bp) og North Atlantic 

Drilling (-7 bp).  

Kredittmarkedet er preget av optimisme. Forte Kreditt har nå levert positiv avkastning tolv måneder 

på rad. Over de samme tolv månedene har avkastningen på fondet vært uvanlig høy. Kraftige 

oppturer etter fall i markedsverdiene er et kjennetegn ved kredittmarkedet. Kanskje kommer det av 

at markedets kollektive frykt avtar; kanskje er det dette markedets illikviditet som får kursene til å 

falle dypere enn hva fundamentalene skulle tilsi? For å illustrere hvordan oljesmellen slo inn i 

kredittmarkedet gjengir vi under Stamdatas statistikk for mislighold i det nordiske 

kredittobligasjonsmarkedet generelt og spesielt for olje- og gass sektoren. 

 

Ansvarlig forvalter: Arne Eidshagen 



For investorer som ikke følger kredittobligasjonsmarkedet så nøye kommer det gjerne som en 

overraskelse at den høyeste markedsavkastningen faller sammen med de høyeste 

misligholdsfrekvensene. Denne sammenhengen er vedvarende i kredittmarkedet, og har sammenheng 

med at markedsaktørene priser inn forventede mislighold. Dette forandrer dynamikken i 

kredittmarkedet fra å ha en høy følsomhet overfor negativ informasjon til å bli mer følsomt for positiv 

informasjon. Vi tror at misligholdsstatistikken skal ned herfra, men vi er ennå ikke ferdige med denne 

runden med mislighold. Vi vet med sikkerhet at Seadrills obligasjoner vil komme inn i statistikken i 

løpet av året. Med en prising av obligasjonene på 38 øre per krone tror vi at det er oppside i å sitte 

gjennom restruktureringen i selskapet. 

Vi ser nå at kredittmarkedet igjen er åpent for nyutstedelser. En milepæl i markedets normalisering vil 

være refinansieringen av DOF Subseas obligasjoner, som vi tror blir vellykket. Den høye avkastningen 

som vi finner i markedet kan fortsette i noe tid, men etter hvert vil også avkastningen normalisere seg. 

Vi vil gå fra et marked som gir avkastning fra kursgevinster til et marked som gir avkastning fra 

kupongbetalinger. I dag er fondet relativt aggressivt posisjonert i den hensikt å høste kursgevinstene. 

Etter hvert som kredittsyklusen modnes, vil vi bevege fondet i positiv retning. Dette vil si å øke 

kredittkvaliteten og likviditeten i investeringene, og samtidig redusere fondets følsomhet for 

endringer i kredittpåslagene. For et utdypende perspektiv på hvordan vi tilnærmer oss kredittyklusen, 

se denne månedens skråblikk. 

Ved utgangen av februar ser vi for oss at kredittobligasjonsmarkedet vil gi en god risikojustert 

avkastning inneværende år, både absolutt og relativt til andre aktivaklasser.  



FORTE Norge 

Kurs per 28.2.2017:    159,5629 

DƻŘ ŀǾƪŀǎǘƴƛƴƎ ōƭŀƴǘ Chw¢9 bƻǊƎŜǎ ōŀƴƪŀƪǎƧŜǊ ŦǄǊǘŜ ǝƭ ōŜŘǊŜ ŀǾƪŀǎǘƴƛƴƎ ƛ ŦƻƴŘŜǘ ƛ ŦŜōǊǳŀǊ Ŝƴƴ ǊŜǎǘŜƴ 

ŀǾ hǎƭƻ .ǄǊǎΦ [ŀƪǎŜŀƪǎƧŜǊ ŦƻǊǘǎŀǧŜ ň ŦŀƭƭŜ ƻƎ ōƛŘǊƻ ƴŜƎŀǝǾǘΣ ƳŜƴǎ ǄǾǊƛƎŜ ŀƪǎƧŜǊ ƭŜǾŜǊǘŜ ƛ ǘǊňŘ ƳŜŘ 

ƳŀǊƪŜŘŜǘΦ 5ŜǧŜ Ǝŀ Ŝƴ ƳƻŘŜǊŀǘ ƴŜŘƎŀƴƎ лΣмл ǇǊƻǎŜƴǘ ŦƻǊ ŦƻƴŘŜǘΣ ƳŜƴǎ ǊŜŦŜǊŀƴǎŜƛƴŘŜƪǎŜƴ Ŧŀƭǘ лΣол 

ǇǊƻǎŜƴǘ ƛ ŦŜōǊǳŀǊΦ Iƛǩƭ ƛ ňǊ ŜǊ Chw¢9 bƻǊƎŜ нΣу ǇǊƻǎŜƴǘ ƛ ƳƛƴǳǎΣ ƳŜƴǎ ƛƴŘŜƪǎŜƴ ŜǊ ƻǇǇ мΣм ǇǊƻǎŜƴǘΦ 5Ŝ 

ǎƛǎǘŜ мн ƳňƴŜŘŜǊ ŜǊ ŦƻƴŘŜǘǎ ƴŜǧƻ ŀǾƪŀǎǘƴƛƴƎ Ǉň пфΣт ǇǊƻǎŜƴǘΦ 

Siden OPEC-møtet i slutten av november i fjor har oljeprisen holdt seg bemerkelsesverdig stabil, 

rundt 55 dollar per fat. Det førte til nesten uendret kurs i AkerBP, justert for utbytte, denne måneden. 

DNO falt imidlertid med 7 prosent. Sentimentet blant oljeservice-aksjer har vært oppadgående den 

senere tid og Subsea 7 steg 8,4 prosent og Aker Solutions 5,7 prosent. BWO falt 2,2 prosent, men vi 

ser at aksjen stiger pent i begynnelsen av mars måned. Songa Offshore steg 4,2 prosent denne 

måneden før vi solgte hele beholdningen, med 26 prosent gevinst siden den kom inn i porteføljen, så 

sent som i månedsskiftet november/desember i fjor. Oljeaksjer utgjorde i snitt 31 prosent av 

porteføljen i februar og gav et negativt bidrag til resultatet på 0,3 prosent.  

Prisen på laks har falt videre denne måneden etter rekordhøye priser ved inngangen av året som 

skyldtes lite slakting på grunn av dårlig vær rundt nyttår. Derfor har det det nå vært høyere slakting, 

noe som ført til et større press på prisene enn forventet. Aksjekursene i Salmar og NRS falt 

henholdsvis 9,2 og 7 prosent forrige måned mens Marine Harvest og Bakkafrost var nesten uendret. 

Grieg Seafood gikk mot strømmen og steg hele 11 prosent. Det virker som at det har funnet sted en 

endring i investorsentimentet i forhold til laksesektoren, noe som vi mener er ufortjent tatt i 

betraktning de langsiktige utsiktene til næringen. For oss rimer det dårlig at for eksempel Marine 

Harvest, som har meget gode vekstutsikter og som gir nær 8 prosent i direkteavkastning gjennom 

kontantutbytte, skal prises til en Price/Earnings multippel på 10,5 gangen, mens tilsvarende snitt for 

Oslo Børs er 15,5 ganger og utbytte på cirka 2,5 prosent. Prisingen på andre lakseaksjer er tilvarende 

lave, og vi ser derfor på sektoren som et fortsatt meget attraktivt investeringsobjekt.  Sjømatsektoren 

utgjør 33 prosent av porteføljen og gav et negativt resultatbidrag på 0,7 prosent i februar. 

Banksektoren var lyspunktet denne måneden med snitt avkastning på 7 prosent og et positivt 

resultatbidrag på 1,0 prosent. SR-Bank ble den klart beste posisjonen med 11 prosent kursstigning, 

mens Skandiabanken økte 6,4 prosent. DNB var uendret denne måneden. Vi valgte å realisere en pen 

gevinst i Sparebanken Nord-Norge i februar. Oppgangen siste måned, før papiret ble solgt, var på 8,5 

prosent. Vi realiserte også en pen gevinst ved å selge ut av en mindre posisjon i Sparebanken Østfold 

og Akershus. Vi erstattet disse med Storebrand som steg 8,5 prosent i etterkant av kjøpet. Storebrand 

overasket med godt fjerdekvartalsresultat og betalte for første gang på flere år utbytte, og det var 

langt større enn hva markedet hadde forventet. Selskapet har bygd opp balansen igjen siden 

finanskrisen, og det forventes at et høyere rentenivå vil være til stor fordel for selskapet. 

Ansvarlig forvalter: Jomar Kilnes 



Blant øvrige aksjer steg Borregaard 3,6 prosent og Kongsberg-gruppen 4,8 prosent. Mobiloperatøren 

AINMT (Ice.net), steg nye 2,5 prosent februar, mens Telenor økte 2 prosent før vi solgte ut av 

posisjonen. Den ble erstatte med Wilh. Wihelmsen ASA som vi mener har stor oppside i forbindelsen 

med fusjon med det svenske rederiet Wallenius. Norwegian Air falt nye 1,8 prosent, men det var 

likevel mange gode nyheter for selskapet sist måned, og vi har forventninger om en dobling av aksjen 

de neste to til tre år.  



FORTE Global 

Kurs per 28.2.2017:    154,5018 

Chw¢9 Dƭƻōŀƭ ƘŀŘŘŜ Ŝƴ ŀǾƪŀǎǘƴƛƴƎ Ǉň нΣлм ǇǊƻǎŜƴǘ ƛ ŦŜōǊǳŀǊΦ wŜŦŜǊŀƴǎŜƛƴŘŜƪǎŜƴΣ a{/L !ƭƭ /ƻǳƴǘǊƛŜǎ 

Ƴňƭǘ ƛ ŘƻƭƭŀǊΣ ǎǘŜƎ ǝƭ ǎŀƳƳŜƴƭƛƎƴƛƴƎ ƳŜŘ нΣум ǇǊƻǎŜƴǘΦ !ǾƪŀǎǘƴƛƴƎŜƴ ǎƛǎǘŜ ǘƻƭǾ ƳňƴŜŘŜƴŜ ƘŀǊ ǾŋǊǘ Ǉň 

фΣлт ǇǊƻǎŜƴǘΦ ±ƛ ǾǳǊŘŜǊŜǊ ň ǄƪŜ ŜƪǎǇƻƴŜǊƛƴƎŜƴ ōňŘŜ Ƴƻǘ ƴƻǊŘŀƳŜǊƛƪŀƴǎƪŜ- ƻƎ ƭŀǝƴŀƳŜǊƛƪŀƴǎƪŜ ŀƪǎƧŜǊΦ  

IT og Helse var positive bidragsytere til avkastningen i februar, mens energirelaterte aksjer bremset 

avkastningen. På aksjenivå er Apple Computer og Pfizer eksempler på positive bidragsytere. Et 

eksempel på et negative bidrag fra en energiaksje er Ensco. Informasjonsteknologi blir drevet av 

endringer i økonomien som innebærer stadig digitalisering, og vi fortsetter å ha et positivt syn på 

sektoren. Vi mener derimot at forventningene til Helsesektoren, både med utgangspunkt i 

markedsposisjonering og helsereformer i USA, er for høye.  

I forrige månedsrapport signaliserte vi at vi særlig vurderer finans-, IT- og materialsektorene fremover. 

Siste nyinvestering i Forte Global er et globalt materialsektorfond (kjemikalier, metaller, papir). 

Investeringen er basert på et tema der vi tror at en global oppgangskonjunktur fører til større 

etterspørsel først på de amerikanske kontinenter, siden i Asia. Europa følger etter med noe 

tidsetterslep. Samtidig ser vi at spesielt utsikter til større infrastrukturinvesteringer i verden vil drive 

etterspørselen etter råvarer, kjemikalier og industrivarer. Eksponeringen som er lagt til Forte Global 

kan eksemplifiseres ved selskaper som Dow Chemical, Rio Tinto og BASF. 

Figuren viser differanseavkastningen i materialsektoren sammenlignet med det globale aksjemarkedet, 

der trenden i differanseavkastningen er vist som et glidende gjennomsnitt. Vi mener at trenden er 

brutt og ser for oss videre meravkastning fra materialsektoren. 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fremover vil vi vurdere å øke eksponeringen mot nordamerikanske og latinamerikanske 

aksjemarkedet.  Aksjemarkedene i regionen er for tiden preget av en optimisme som vi tror vil vedvare 

frem til et punkt hvor verdsettelser kommer under press. Alt i alt har vi et positivt syn på markedsrisiko 

fremover generelt og det globale aksjemarkedet spesielt. 

Ansvarlig forvalter:  Arne Eidshagen 



FORTE Trønder 

[ŀƪǎŜŀƪǎƧŜǊ ŦƻǊǘǎŀǧŜ ň ŦŀƭƭŜ ƛ ŦŜōǊǳŀǊ ƛ ǘŀƪǘ ƳŜŘ ŀǘ ǎŀƭƎǎǾƻƭǳƳŜƴŜ ǎǘŜƎ ƻƎ ǇǊƛǎŜƴŜ ŦŀƭǘΦ bƻŜƴ 

ǘŜƪƴƻƭƻƎƛŀƪǎƧŜǊ ƛ ŦƻƴŘŜǘ Ŧŀƭǘ ƻƎǎň ƳŀǊƪŀƴǘ ǎƛǎǘŜ ƳňƴŜŘΦ 5Ŝǘ ŦǄǊǘŜ ǝƭ ŀǘ Chw¢9 ¢ǊǄƴŘŜǊ Ŭƪƪ ƴŜƎŀǝǾ 

ŀǾƪŀǎǘƴƛƴƎ Ǉň мΣуо ǇǊƻǎŜƴǘ ǎƛǎǘŜ ƳňƴŜŘΣ ƳŜƴǎ ǊŜŦŜǊŀƴǎŜ-ƛƴŘŜƪǎŜƴΣ h{9C·Σ Ŧŀƭǘ ƳŜŘ лΣол ǇǊƻǎŜƴǘΦ Iƛǩƭ 

ƛ ňǊ ƘŀǊ ŦƻƴŘŜǘ Ŧŀƭǘ пΣпу ǇǊƻǎŜƴǘΣ ƳŜƴǎ ƛƴŘŜƪǎŜƴ ƘŀǊ ǎǘŜƎŜǘ мΣлф ǇǊƻǎŜƴǘΦ 5Ŝ ǎƛǎǘŜ мн ƳňƴŜŘŜǊ ƘŀǊ 

Chw¢9 ¢ǊǄƴŘŜǊ ƭŜǾŜǊǘ отΣр ǇǊƻǎŜƴǘ ƴŜǧƻ ŀǾƪŀǎǘƴƛƴƎΦ  

Det har vært økt salgsvolum av laks den siste måneden og det har ført til et press på kursene som har 

ført til betydelige fall i noen av lakseaksjene.  I snitt ga sektoren 2,9 prosent negativ avkastning til 

fondet. Sjømatsektoren utgjør en tredel av fondet og det negative bidraget til resultatet ble således 

0,9 prosent. Salmar og NRS falt henholdsvis 9,2 og 7 prosent, mens Lerøy sank 3,4 prosent. Marine 

Harvest vare uendret, men Grieg Seafood gikk motstrøms og steg 11 prosent. Grieg slo 

forventningene for fjerde kvartals resultat, og guidet samtidig veldig positivt vedrørende volum og 

kostnadsutvikling i 2017.  Dette tror vi er en trend for andre oppdrettere også, selv om at deres 

aksjekurser har falt markant. Det langsiktige bildet for sektoren er meget positivt, og for oss virker 

lakseaksjer oversolgt nå. Med de gode framtidsutsiktene til bransjen og dagens høye kontantutbytter 

ser vi ingen grunn til at denne sektoren skal prises til over 30 prosent rabatt i forhold til resten av Oslo 

Børs, slik tilfellet er nå. 

I oljesektoren var AkerBP uendret etter justering for utbyttebetaling i februar, mens DNO falt 7 

prosent. Oljeservice aksjene gikk bedre, med 12,8 prosent oppgang i Prosafe og 3,7 prosent opp for 

både Kværner og Aker ASA. I snitt steg oljeaksjen 1,5 prosent og det ga et positivt bidrag på 0,4 

prosent til resultatet. Vi forventer flere gode nyheter for AkerBP og en stigende aksjekurs fremover. 

Likeledes forventer vi at oljeservice vil bli meget bra under resten av året.  

Bankaksjer, som veier 18 prosent av fondet, steg i snitt 2,4 prosent siste måned, i hovedsakelig på 

grunn av Sparebank1 SMN som steg 4,4 prosent og utgjør litt over halvparten av sektoren. Aasen 

Sparebank steg hele 12,2 prosent men på grunn av mindre vekt ble bidraget langt mindre. 

Sparebanken Møre, Helgeland Sparebank og Melhusbanken var til sammen svakt negativt.  

Medistim skuffet med resultatet for fjerde kvartal, i hovedsak på grunn av at salget av medisinsk 

utstyr til USA ikke nådde helt opp til forventningene. Dette førte til 10,5 prosent kursnedgang i aksjen. 

Dersom det dreier seg om en forskyvning av salget inn i 2107 så kan det nå være en bra oppside i 

aksjen. Next Biometrics leverte et resultat som forventet, men like fullt falt denne aksjen hele 18 

prosent i februar.  Selskapet vil være klar for den første fullskala produksjon av sine meget lovende 

finger id-brikker til «smart-cards» i løpet av høsten. Selskapet har kommunisert at det antagelig ikke 

vil bli annonsert kontrakter før den tid.  Markedet for denne it-aksjen, som er populær blant 

spekulanter og «day-tradere», virker svært utålmodig. Det er ikke vi, og vi benytter denne anledning 

til å kjøpe flere aksjer til rimelig pris.  

Kurs per 28.2.2017:    209,2003 

Ansvarlig forvalter: Jomar Kilnes 



Kursen i Q-Free var nesten uendret i februar etter pen oppgang i januar, og vi ser frem til en betydelig 

oppgang ut over året. Torghatten la på seg 2,7 prosent i februar. 

Ingen investeringsstrategi, sektorer eller enkelt aksjer gir best avkastning til enhver tid, men noen gir 

langt bedre avkastning enn andre i perioder fra tre til fem år. Vi mener å ha identifisert disse for FORTE 

Trønder de neste to-til tre år, og da må vi i kortere perioder ha is i magen når fondet gjør det litt svake-

re enn resten av markedet.  Vi er trygge på at vil ta igjen etterslepet fra de to første måneden i år, og at 

fondet vil fortsette å gi en meget god avkastning over tid.  



Skråblikk — Hvor lenge er det futt i kredittmarkedet? 

I disse dager feirer vi årsdagen for at kredittmarkedet snudde. Etter et kraftig fall under oljesmellen bun-

net kredittmarkedet i mars 2016. Det var også i februarrapporten i fjor vi anbefalte investorer å vurdere 

kredittmarkedet. Avkastningen de siste tolv månedene har vært massiv.  Da er det naturlig å spørre: 

Hvor lenge kan festen vare?   

For å få en pekepinn på lengden av kredittsyklusen ser vi på amerikanske data. Valget av det amerikans-

ke markedet skyldes at det finnes avkastningshistorikk som går mye lenger tilbake enn hva som er tilfel-

le for det norske kredittmarkedet. 

Figuren viser en amerikansk kredittmarkedsindeks fra 1983 og ut 2016. Indeksen er vist med en logarit-

misk akse, slik at vi kan sammenligne markedsutslagene på ulike tidspunkter.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Bak indeksgrafen har vi også skyggelagt perioder mellom et fall i kredittmarkedet og det neste. Slike 

perioder kaller vi ƻǇǇǎȅƪƭǳǎŜǊ. Legg merke til at oppsykluser varer relativt lenge; i snitt mer enn tre år.  

Etter et fall i markedet ser vi en periode med hurtig innhenting av verdiene. Siden følger en periode 

med jevn verdistigning. I forkant av et fall kommer gjerne en periode med flat avkastning som en advar-

sel til investorer.  

Hvis historien er en guide, så kan investorer i kredittmarkedet forvente en lang periode med god avkast-

ning i kredittmarkedet. Dette er hva vi mener når vi sier at ƪǊŜŘƛǧǎȅƪƭǳǎŜƴ ƎňǊ ƛƴƴ ƛ Ŝƴ ƳƻŘŜƴ ŜƪǎǇŀƴπ

ǎƧƻƴǎŦŀǎŜ. Stemmer dette er kredittmarkedet inne i en attraktiv fase for fondsinvestorne. 
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