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Positivt i Europa

De globale aksjemarkene har steget videre i feb
med | it hgyere infasjon og | avere arbeidsl edigh
vokser i et saktere tempo.

Verdensindeksen for all e | and malt i ameri kansk
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Et |l angvarig fall [ Kinas vekst vil ha stor efek
siste 10 &arene vokst fa 150 prosent tl nesten 26
krafige ogkningen i kinesisk gjeld er et bevisst
fnanskrisen som ble utlgst i 2008, hadde Kina to
dol |l ar ogsKksenp&8NP dollar. Men slik er det ikke
stogrre |l an for & oppnd den samme veksten i BNP.
reagerte man ved & pumpe milliarder av yuan ut i
infrastruktur erfarte en krafig oppgang. De fest
statseide selskaper péad oppfordring. Utviklingen
Kina, og det sa&a ut som at det ble bygget kun for
eterspogrsel holder pa&d & trefe et kritsk niva. Ki
og pa et tdspunkt kan man ikke stramme strikken
| avere gir, som igjen fgrer tI |l avere vekst. Det
virksomheter, som enten investerer i eller ekspo
Kjierneinfasjonen i Norge viste en tolvmaneders e
Norges Banks infasjonsmal pa 2,5 prosent kjernei
rentesetngen t| Norges Bank.

Fut gprressen pad olje steg 1,73 prosent fra 55,49 dc

var pa et |l avere nivaAriakitaormeldetlerved dJlebtraummrav
forsgke & presse oljeprisen opp i 60 doll ar per
yterligere fart i nor sk @gkonomi

De |l ave rentene holder veksten i gang i de store
realaktva, slik som aksjer og eiendom.

Utvalgte ngkkeltall for februar

Bgrser Endring -1M Rentemarkedet Per 28.02.2017
OSEBX -0,41 % 10 ars stat, Norge 1,70
MSCI AC World 2,81 % 10 ars stat, USA 2,36
S&P 500 3,72% 2 mnd NIBOR 1,04
FTSE 100 2,31 %

Valutamarkedet Endring -1M Ravaremarkedet Endring -1M
USD/NOK 1,68 % Brent Future 1,73 %
Euro/USD -2,04 % Gull 2,85 %
Euro/NOK -0,32 %
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FORTE Pengemarked
Kurs per 28.2.2017: 99,3704

Ansvarlig forvalter: Jon Steinar Eide

CSoNHzZl NJ @F NJ Sy oNI} YiaySR F2NJ Chw¢9 tSy3aSyYl N]SR:
I g1 +adyAy3aSy nzny LINRaSyilid® wSFSNIyaSaAyRS{aSy {
SNJ 2LJJ n3Zndg LINRPaSyd KAkE A AN ! @g1lFadyAy3aSy A T
INBRAGLINA&AE I3 GSR 2LIII ] +O y& aSYyA2NH2Stf R®d C2yR
.DANEBE KAKkf A ANE 23 KIFNJKD2Sad F@gllraldyAay3da otlyid |

3 madneders Nibor falt 2 basispunkter i februar,
efekt for fondet. Arsaken er at verdipapirene me
renten i 3 maneder ad gangen, og har derfor |it

Norge - 3m NIBOR og styringsrente Norges Bank
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d¢: Thomson Reuters Datastream SBIN

Den norske kjerneinfasjonen er nd&a pa 2,1 prosent

at infasjonen ikke skal bety noe for rentesetnge
t ! konjunkturoppgang i Norge, og da vil ogsa rer
opp renten i et raskt tempo, fordi rentene i EU
t ! vV er s .

Kreditpaslaget som hver enkelt bank ma betale ek
gkonomi sk oppgangstd i Norge forventes det at kr
kreditpaslag vil avkastningen i FORTE Pengemar ke

BN @ e 20



FORTE Obligasjon
Kurs per 28.2.2017: 109,6987

Ansvarlig forvalter: Jon Steinar Eide

Chw¢9 hofAdlaezy KFERRS Sy YS3aSi 32R dzi@AltAy3I A
F2yRSGA& AYyRS1az {¢n-X aGdS3 nZod LINRaASYylG® [ OSNB
K2@SRANEI{1SYy of RSy 3A2RS I @lladyAayaSyed 9y YinySRa
LRaAraagz2y A (2LIISy oflyld Ay@SadySyd 3ANIRS 26f A3l a
2340 KDASad FolladyAy3d LA MIuZoXn 23 p AN ofl vyl
KFNJ p aid2SNYySN K2a az2NyAy3aidl NH
De |l angsi ktge norske rentene fortsate & stge i f
fondet rammet noe se&erlig. Med hgyere fastrenter
fondet kan fa&a bedre rente pa fremtdige kjeagp. 3 n
prosent i februar.
P1.7000
B NOK SWAP 5 YR - Last Price 16350
M 0slo Bors Norway Interbank Offered Rate Fixing 3 Month - Last Price 1.0200 | 16350
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»0.9000
Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec Jan Feb
2016 2017
NKSWS Curncy (NOK SWAP 5 YR) Norske Renter Daily 31DEC2015-03MAR2017 Copyrights 2017 Bloomberg Finance L.P. 03-Mar-2017 13:02:14
Vi forventer at de | angsi ktge rentene fortseter
EU. Nar de | angsiktge rentene stger i di sse mar k

De kortsi ktge rentene er mer avhengig av Norges
mye fo@gr Norges Bank foretar seg noe.
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Fundingkostnad fremmedkapital
*Basispunkter over NIBOR. Bank klasse 2 (VFF) 5 ar

600
Juni 16
543bps
600
Fondsobligasjon
361bps
400
300 Ansvarlig
163bps
200 Mars 16
146bps
Senior
71bps
100 43bps OME
w “bps
g 18bps orre
2011 2012 2013 2014 2016 2016 2017 2018
Kreditpaslaget fortsate a falle i februar, spesi
at dete paslaget skal fortsete & falle en stund

FORTE Obligasjon er en blanding av fondsobligas|]

vil bankene | ane billig, og tapene som fglge av
forbundet med & ta |it hgyere kreditrisiko. Me d
investere i seniorl an.



FORTE Kreditt
Kurs per 28.2.2017: 95,5913

Ansvarlig forvalter: Arne Eidshagen

YNBRAGYIN] SRSG { ND1J GARSNB 2LILR GOSN A TS0 NHzZ N C2

FSoONMHzZE NE y2S a2Y AYyySonNBNI nItc LINRBASYOH | @11
C2NIS YNBRAG OnNI LW HoXmy LINRaASYydd 5SS SNJI
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Fo +G I NBRAJGYIFIN] SRSG 6SUyySN)I asS3a A Sy oaRf A3
INSRAgael1fdzaSy Y2RySa @Af GA F2NIaASgS n (NB|
De viktgste positve bidragene tl avkastninge
(bp)), | Gas Energy (+ 19 bp) o0g Solstad Of sh
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Kreditmarkedet er preget av optmisme. Forte Kred
pa rad. Over de samme tolv manedene har avkastni
oppturer eter fall i mar kedsverdiene er et Kkjenn
at markedets kollektve frykt avtar; kanskje er d
falle dypere enn hva fundamentalene skulle tIsi?
kreditmarkedet gjengir vi under Stamdatas statst
kreditobligasjonsmarkedey gessrséektogenspesielt f

Norwegian High Yield Oil & Gas Default Rate Finished Q4 at 38.42%

Trailing Twelve Month Corporate High Yield Oil & Gas Default Rate

stamdata
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FORTE Norge
Kurs per 28.2.2017: 159,5629

Ansvarlig forvalter: Jomar Kilnes - % I i

D2R F@1FaldyAy3d oflyid Chwe¢9 b2NHSA olyll1a2SN TDAN
g hat2 .DANBR® [1aSFH1a28SN F2NIialgsS n FLEtS 23 o6A
YIN] SRSGP 55gS I+ Sy Y2RSNYG ySR3IFLyYy3I nZmn LINRAaSy
LINPASYG A FSOoNMHzE NP | Akf A AN SNIChw¢9 b2NHS HIy

araidsS mu YAYSRSNI SN F2yRSidGa ySg2 F@glradyay3a LA n
Sidenm@PE&C i sluten av november i for har ol jepr
rundt 55 doll ar per fat. Det fogrte t|I nesten uen

DNO falt imidlertd med 7 praokssenetr. hSaern tvneerntt eotp pbal da
senere td og Subsea 7 steg 8,4 prosent og Aker S
t
e

ser at aksjen stger pen i begynnel sen av mars n

maneden fgr vi solgte hele beholdningen, med 26
sent som i manedsskifet november/ desember i for.
portefgljen i februar og gav et negatvt bidrag t
Prisen pa |l aks har falt videre denne maneden et e
skyldtes |lite slaktng pa grunn av darlig ver run
noe som fegrt tl et stgrre press pa prisene enn f
henholdsvis 9,2 o0og 7 prosent forrige maned mens
Gr i g Seafood gikk mot stregmmen og steg hele 11
endring i investorsentmentet i forhold t|I | akses
betraktning de | angsi ktge utsiktene t| neringen
Harvest, som har meget gode vekstutsikter og son
kontantutbyte, skal prise t ! en Price/ Earnings
Osl o Bgrs er 15,5 ganger og utbyte pa& cirka 2,5
|l ave, og vi ser derfor pa sektoren so et fortsa
utgjer 33 prosent av portefgljen o0g gav et negat
Banksektoren var | yspunktet denne maneden med sn
resultatbidragBanik 1b 10e pdeons eknltar tSRoest e posisjone
mens Skandiabanken gkte 6,4 prosent. DNB wvar wuen
gevinst i S pNeorregbea nik efne bNouradr . Oppgangen siste man.
prosent. Vi reali serte ogsa en pen gevinst ved a
og Akershus. Vi erstatet disse med Storebrand so
overasket med godt ferdekvartalsresultat og beta
|l angt stgrre enn hva markedet hadde forventet. S
fnanskrisen, og det forventes at et hgyere rente

BN @ e 2



Bl ant gvrige aksjer steg Boupegaadkd83pBoperaosenMo

Al NMT (lce.net), steg nye 2,5 prosent februar, m
posi sjonen. Den ble erstate med Wil h. Wi hel msen
med fusjon med det svenske rederiet Wallenius. N
l'i kevel mange gode nyheter for selskapet sist ma
de neste to tl tre ar.



FORTE Global
Kurs per 28.2.2017:

Ansvarlig forvalter: Arne Eidshagen

154,5018

Chw¢9 Df206lf KFRRS Sy |@1lraldyAy3a LI uwXnm LINRaSyil
Yafd A R2f€FNE &adG§S3 of &alYYSyftAdayAyd YSR uZym LN
hZnTt LINRPASYlGd A OdzZNRSNBNI n DI & 35 (fa L32yyr SNSINAT S vy 4061 1
I T og Helse var positve bidragsytere tl avkastni
avkastningen. P& aksjeniva er Apple Computer og
eksempel pa et negatve bidrag fra en energiaksje
endringer i @konomien som inneberer stadig digit
sektoren. Vi mener derimot at forventningene t|
mar kedsposisjonering og helsereformer i USA, er
I forrige manedsrapport si ghnadd sneatteer ivail saetk tvoir esnx
Siste nyinvestering i Forte Gl obal er et gl obalt
I nvesteringen er basert pa et tema der vi tror a
eterspogrsel fgrst pa de ameri kanske kontnenter,
tdseterslep. Samtdig ser vi at spesielt utsikter
eterspogrselen eter ravarer, kjemikalier og indus
kan eksemplifseres ved sel skaper som Dow Chemica
Figuren viser diferanseavkastningen i materi al se
der trenden i diferanseavkastningen er vist som
brut og ser for o0oss videre meravkastning fra mat
Materialer mot verden
0,1
aeassgg 222938930089 NAIIII0093Y:
1REEREEREARRRER RENRT
Fremover vil vi vurdere & oke eksponeringen mot
aksjemarkedet . Aksjemarkedene i regionen er for
frem tl et punkt hvor verdsetelser kommer under
fremover generelt og det globale aksjemarkedet s

el



FORTE Trgnder
Kurs per 28.2.2017: 209,2003

Ansvarlig forvalter: Jomar Kilnes

[ F1a4SF142SN) F2NlialgsS n FLE€tS A FSOoONMHzZ- NI A dGF{1dG YS
G6S1y2t23AF14a42SNJ A F2yRSG FLtdG 23an YENJlFyd axaas
F@1lFadyAy3a L mIyo LINPASYRSIABYS WHYgERI ¥Eya MEBR
A AN KFENJ F2yRSG FrLtd nZny LINRPaSydz YSya AyRS1aSy
Chw¢9 ¢NDZRSNJI f SGSNI oT1ZIp LINRASY(H ySg2 F@1lalbdyay
Det har vert gkt salgsvolum av | aks den siste ma
fert tl Dbetydelige fall i noen av | akseaksjene.
fondet. Sjematsektoren utgjegr en tredel av fonde
0,9 prosent. Salmar og NRS falt henholdsvis 9,2
Harvest vare uendret, men Grieg Seafood gi kk mot
forventningene for ferde kvartals resultat, og g
kostnadsutvikling i 2017. Dete tror vi er en tr
aksjekurser har falt markant. Det Il angsi ktge bil
| akseaksjer oversolgt na. Med de gode framtdsut s
ser vi ingen grunn tl at denne sektoren skal pri
Boegrs, slik tlfellet er na.

|l ol jesektoren var Aker BP uendret eter justering
prosent. Ol jeservice aksjene gikk bedre, med 12,
badade Kverner og Aker ASA. | snit steg | jeaksjen
prosent t| resultatet. Vi forventer fere gode ny
Likeledes forventer vi at oljeservice vil bl i me
Bankaksjer, som veier 18 prosent av fondet, steg
grunn av Sparebankl SMN som steg 4, 4 rosent og
Sparebank steg hele 12,2 prosent men pa grunn av
Sparebanken Mgre, Helgeland Sparebank og Mel husb
Medi stm skufet med resultatet for ferde kvartal,
utstyr tl USA ikke nadde helt opp tl forventning
Dersom det dreier seg om en forskyvning av salgge
aksjen. Next Biometrics | everte et resultat som
prosent i februar. Sel skapet vil wvere klar for
fngelbrriikdk er ctalr dessmar tl spet av hgsten. Selskapet h
vi l bli annonsert kontr ak taekrs jfeanr, dseonm tedr. p oMpaurl keerd
spekul antterradoegr exxd,ayvi rker sveert wutal modig. Det e
tl & kjeope fere aksjer tl rimelig pris.

Y @ el 2



Kur seFr eie @ ar nesten uendret i februar eter pen
oppgang ut over aret. Torghaten |l a pa seg 2,7 pr

Il ngen investeringsstrategi, sektorer eller enkel
|l angt bedre avkastning enn andre i perioder fra
Trender d&d nestert,o og da ma vi i kortere period:¢
re enn resten av mar kedet. Vi er trygge pa at v
fondet vil fortsete & gi en meget god avkastning




Skrablikk — Hvor lenge er det futt i kredittmarkedet?

I di sse dager feirer vi drsdagen for at kreditmar
net kreditmarkedet i mars 2016. Det wvar ogsa i f.e
kreditmarkedet. Avkastningen de siste tolv maned:é
Hvor | enge kan festen vare?

For &4 f& en pekepinn pad lengden av kreditsykluser

ke markedet skyldes at det fnnes avkastningshist
l e for det norske kreditmarkedet.

Figuren viser en amerikansk kreditmarkedsi ndeks f
mi sk akse, sl i k at vi kan sammenligne mar kedsut sl

Bloomberg Barclays US High Yield index

Indeksverdier

102 L 1 1 1 1 L 1 =
1985 1980 1985 2000 2005 2010 2015

Bak indeksgrafen har vi ogsa skyggelagt perioder
periodel kBRI éUBGSNI mer ke tl at oppsykluser varer
Eter et fall i mar kedet ser vi en periode med hut
med jevn verdistgning. I forkant av et fall kK o mme
sel tl i nvestorer.

Hvis historien er en guide, sd8 kan investorer i |
ning i kreditmarkedet. DeNBREJahivfadzZZEy mBmNIrA yiirA
dc2y.afstaémmer dete er kreditmarkedet inne i en at

LYF2NXIFacgzyaYl iGARIBS t C 230k 2NNt A 3t SGYSNI yRDANBNI SNJ 1dzy ISYSNBEt A
PGAN] a2YKSGzZ RS LINRBRdz] GSNJ & A1FLISG of0&NJ StftSNIASYSNBRGIEY YINJ SRS
AYGBSAGSNAYIaADlIE I Chwe¢9F2yRSYySa KAAG2NREATS 1 aldy W3 ySND A yaKSyW IFF NI
YNy SRa&dzi@A1t Ay3ASys F2NBIE GSNBE Re1ea3IKSGXI FT2yRSiGa NDEHU I |deNAG FLEPE Gy
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