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Hgyere global vekst

Den globale veksten holder seg over 3 prosent, takket veere de store vekstmotorene India og Kina,
men ogsa USA og spesielt Europa viser lovende takter. Det er sentralbankenes fortjeneste at de
modne markedene viser bedre takter.

Verdensindeksen for alle land, malt i amerikanske dollar, steg 1,22 prosent i mars, og er opp 6,91
prosent hittil i ar. Hovedindeksen ved Oslo Bgrs sank 0,35 prosent, men er opp 0,58 prosent hittil i

ar. Lavere oljepris i Igpet av maneden satte en liten demper pa utviklingen pa den norske bgrsen.

| USA ventes det en vekst i sysselsettingen pa om lag 200 000 i maneden, som vil vaere konsistent
med en videre tilstramming av arbeidsmarkedet. Arbeidsledigheten er na pa 4,7 prosent. Det
amerikanske arbeidsmarkedet er naer full sysselsetting, og den sterke sysselsettingsveksten kan
medfgre hgyere lpnnsvekst. Derfor vil Isnnsveksttallene bli viktigst for vurderingen i den
amerikanske sentralbanken i tiden fremover. Hgyere Ignnsvekst vil medfgre hgyere inflasjon.
Sentralbanken fglger dette ngye og det er forventet flere rentehevinger i USA i 2017. Donald
Trump mislyktes med a fa vedtatt en ny helsereform. Dette skuffet aksjemarkedet, som sank mye
pa grunn av forventninger om at den amerikanske presidenten vil fa ytterligere problemer med a

fa sine politiske forslag gjennom i Kongressen.

| Tyskland var antall arbeidsledige ned med 30 000 personer i mars. Det var et mye stgrre tall enn
forventet. Ifglge estimater innhentet av Bloomberg var det ventet en nedgang pa 10 000 personer.
| tillegg ble tallene for februar revidert fra en nedgang fra 14 000 personer til en nedgang pa 17
000 personer. Det kraftige fallet i antall arbeidsledige gjorde at arbeidsledigheten sank til 5,8
prosent. De positive tallene viser at Europas stgrste gkonomi er i starten pa en
konjunkturoppgang. De gkonomiske stimuliene som den europeiske sentralbanken (ESB) har fgrt
har tydeligvis hjulpet. Til alt hell for ESB har det ikke kommet noen inflasjonstendenser.
Hovedarsaken til det er lave energipriser. Hgyere energipriser vil sende inflasjonen opp, og de
langsiktige rentene i Europa vil da stige. Med lavere arbeidsledighet og hgyere inflasjon vil vi se en

avslutning pa stimuliene fra ESB fremover.

Et langvarig fall i Kinas vekst vil ha stor effekt pa den globale veksten. Arets folkekongress er
avviklet i mars. Vekstmalet er satt til 6,5 prosent arlig vekst av statsminister og regjeringen. OECD
tror dette er innen rekkevidde. Kina gnsker a forhindre gkonomiske eller finansielle sjokk for
enhver pris. Det er satt et eget mal for a gke sysselsettingen med 11 millioner nye jobber.

Handelsoverskuddet i Kina var ned i februar som fglge av meget hgy import. Dette bidro til et



underskudd pa handelsbalansen pa 9,2 milliarder amerikanske dollar, noe som er det tredje stgrste
av fem enkeltmaneder Kina har hatt handelsunderskudd siden ar 2000. Til ssmmenligning har Kina
hatt et samlet overskudd pa handelsbalansen pa 3 528 milliarder dollar siden januar 2000.

OECD har lagt frem rapporten «Forelgpige gkonomiske utsikter» for verdensgkonomien. Den globale
veksten ventes a havne pa 3,6 prosent i 2018, opp fra like under tre prosent i 2016. Av verdens
stgrste gkonomier ventes det at India vil fa den hgyeste veksten i 2017 pa 7,3 prosent og 7,7 prosent
i 2018. Veksten i India vil gke behovet for energi, og det forventes at etterspgrselen etter olje fra

India vil sende oljeprisen oppover.

Futures-prisen pa olje sank 5,17 prosent fra 56,45 dollar per fat til 53,53 dollar per fat i mars, men
var pa et lavere niva i store deler av mars. Hgye oljelagre i USA, samt at amerikansk produksjon har
tatt seg opp, har senket oljeprisen. Over tid tror vi at hgyere etterspgrsel etter olje vil fa oljeprisen til
3 stige. Arsaken er at den globale etterspgrselen etter olje er i ferd med 3 ta igjen den globale
produksjonen av olje. Det forutsetter at OPEC overholder sine planer om kutt i produksjonen. Hgyere
oljepris vil fgre til hgyere sysselsetting og gkonomisk vekst i Norge. Den norske kronen vil i sa fall
styrke seg mot euro og dollar.

Sjgmatindeksen ved Oslo Bgrs falt hele 12,84 prosent i mars, og er ned 20,5 prosent siden nyttar.
Lakseprisen er ned 19,8 prosent siden nyttar, hovedsakelig som fglge av den chilenske
slaktesesongen. Den norske oppdrettsnaeringen har satt ut ca. fire prosent mer lakseyngel (smolt) i
merdene, men det forventes tilfeller av sykdom og angrep av lus, som vil fgre til tidligslakting.
Sannsynligvis vil det ikke bli noen gkning i den norske lakseproduksjonen i ar. Produksjonen av laks
kan gke fremover i tid, men neppe fgr man ser en hgyere etterspgrsel. Etterspgrsel etter laks antas a
oke betydelig spesielt i USA og etter hvert i Kina. Dette vil medfgre at lakseprisene over tid antas a

befinne seg pa et hgyere niva enn i dag.

Utvalgte ngkkeltall for mars

Bgrser Endring -1M Rentemarkedet Per 31.03.2017
OSEBX -0,35% 10 ars stat, Norge 1,64
MSCI AC World 1,65 % 10 ars stat, USA 2,40

S&P 500 -0,04 % 3 mnd NIBOR 0,97

FTSE 100 0,82 %

Valutamarkedet Endring -1M Ravaremarkedet Endring -1M
USD/NOK 2,58 % Brent Future -5,17 %
Euro/USD 0,84 % Gull 0,23 %
Euro/NOK 3,40 %
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FORTE Pengemarked
Kurs per 31.3.2017: 99,5761

Ansvarlig forvalter: Jon Steinar Eide

e “

Mars var en bra maned for FORTE Pengemarked, som leverte 0,21 prosent avkastning. Hittil i Gr er
avkastningen 0,69 prosent. Referanseindeksen, ST1X, ga til sammenligning 0,06 prosent i mars, og er
opp 0,15 prosent hittil i ar. Avkastningen i mars ble preget av at bankene ma betale litt lavere
kredittpdslag ved opptak av ny seniorgjeld, samtidig som rentene falt. Fondet er nummer to blant
pengemarkedsfond ved Oslo Bgrs hittil i Gr, og har nest hgyest avkastning blant
pengemarkedsfondene siste Gr og siste to ar!

3 maneders Nibor falt 7 basispunkter i mars, til 0,97 prosent. Dette hadde isolert sett svak positiv
effekt for fondet. 3 maneders Nibor vil ligge i omradet 0,9 prosent til 1,1 prosent pro anno, sa lenge

Norges Bank holder en innskuddsrente pa 0,5 prosent.
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Kredittpaslaget er kommet betydelig inn, og er i den lavere enden for seniorlan. Men vi tror fortsatt
at kredittpaslaget kan synke litt til.

Den norske inflasjonen har kommet betydelig ned de siste manedene, og det medfgrer at det vil ta
lang tid fer Norges Bank begynner a endre sin innskuddsrente. Fortsetter den videre ned vil de korte
rentene bli lavere f@gr de blir hgyere.



FORTE Obligasjon
Kurs per 31.3.2017: 110,4039

Ansvarlig forvalter: Jon Steinar Eide

FORTE Obligasjon mottok i mars Morningstar Award 2017 som beste norske obligasjonsfond!
Utmerkelsen er en helhetsvurdering av fondets avkastning over en tidsperiode pa 5 dr, hensyntatt
risiko. Vi er sveert stolte over G ha mottatt denne hgythengende utmerkelsen. Avkastningen i mars ble
pa sterke 0,64 prosent, mens fondets indeks, ST4X, steg 0,09 prosent. Lavere kredittpdslag ved

bankenes opptak av gjeld, var hoveddrsaken til den gode avkastningen.

En manedsavkastning i denne stgrrelsesorden befestet fondets posisjon i toppen blant investment
grade obligasjonsfond registret ved Oslo Bgrs hittil i ar. Sa lang i ar er fondet opp 2,85 prosent, mens
indeksen er opp 0,62 prosent. Fondet har ogsa hgyest avkastning pa 1,2,3,4 og 5 ar blant investment

grade obligasjonsfond pa Oslo Bgrs, og har 5 stjerner hos Morningstar!

De langsiktige norske rentene falt i mars. Pa grunn av den lave durasjonen i FORTE Obligasjon hadde
dette rentefallet relativt liten effekt pa fondets avkastning. 3 maneders Nibor sank 7 basispunkter til

0,97 prosent i mars.

7000
B NOK SWAP 5 YR - Last Price 14550 BL7000

M 0sdo Bors Morway Interbank Offered Rate Foong 3 Menth = Last Price 05600

F-16000
+-15000
14000
F1300
F1.2000
b1.1000

L0000

05000

Jan Feb Mo Hor Hay J M Ag S0 Oct Bew Dec Jan Feb Mar
A6 nw
XSS Cumcy (NOK Sete 5 VR Norske Renter Qaily J10602015-048PR2017 Copyrights 2007 Bloombery Finance LP. O4-Ap-2007 13:54:32

I mars har fondet vaert med i emisjonen av et ansvarlig 1an og fondsobligasjon fra Sparebank 1 Nord-
Norge. Vi har vaert med i en emisjon i et kort seniorlan fra Eksportfinans, samt emisjonen av et

ansvarlig 1an i Protector Forsikring.
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Fundingkostnad fremmedkapital
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Arsaken til at kredittpaslaget faller er blant annet fravaer av negative makrohendelser, samtidig som
bankene har bygd seg opp med mye egenkapital. Lavt kredittpaslag betyr at bankene kan hente inn
billig finansiering. Dette vil igjen fgre til hgyere utldning. Realaktiva som eiendom og aksjer vil dermed
stige. Med stigende realaktiva far vi bedre konjunkturutvikling, og de langsiktige rentene vil begynne a
stige. Det er dette vi ser starten pa i perioden fra juni i fjor til na. | denne perioden har langsiktige
renter steget fra 0,9 prosent pro anno til 1,46 prosent pro anno. Vi forventer at denne renten vil stige
ytterligere.

FORTE Obligasjon far na betalt for a ha tatt kredittrisiko i form av fondsobligasjoner og ansvarlige Ian.
Etter hvert som kredittpaslaget blir lavere og langsiktige renter blir hgyere, vil portefgljen bli mer dreid
mot seniorlan med hgyere fastrente.



FORTE Kreditt
Kurs per 31.3.2017: 95,9076

Ansvarlig forvalter: Arne Eidshagen

Kredittmarkedet kr@p videre oppover i mars, om enn noe langsommere enn vi har veaert vant til etter
at markedet snudde oppover for et drgyt ar tilbake. Forte Kreditt hadde en avkastning pé 0,33
prosent i mars, noe som innebaerer 5,11 prosent avkastning hittil i ar. De siste tolv mdnedene har
avkastningen i Forte Kreditt veert pa 20,37 prosent. Avkastningen underbygger vart bilde av at
kredittsyklusen beveger seg inn i en modnere ekspansjonsfase. Vurderingen av hvor vi befinner oss i

kredittsyklusen vil ha konsekvenser for innretningen av forvaltningen.

De viktigste positive bidragene til avkastningen i mars kom fra Oceanic Champion (+25 basispunkter
(bp)), Solor Bioenergy (+23 bp) og IGas Energy (+11 bp) alle disse investeringene representerer
vanskelige situasjoner som har bedret seg i kredittmarkedsoppturen, og som er lagt til portefgljen
pa lave kurser. Negative bidrag kom fra Ensco (-24 bp), Seadrill (-22 bp) og Noble Energy (-8 bp), alle

riggselskaper.

Den noe lavere avkastningen i fondet i mars har sammenheng med fall i oljeprisen. Fallet er dels
knyttet til amerikansk lageroppbygning av olje og gkt antall landbaserte oljerigger. Dels skyldes fallet
usikkerhet knyttet til om OPEC og enkelte ikke-OPEC land vil fortsette sine
produksjonsbegrensninger. | forvaltningen av Forte Kreditt st@tter vi oss pa analytikere som spar et
mer balansert oljemarked fremover og noe hgyere oljepriser enn i dag. Avkastningen pa fondet er
felgelig bevisst gjort fglsom for oljeprisen. Vi tror at dette vil bidra til en relativt hgy avkastning

fremover.

Implementeringen av posisjonene er gjort pa mater som gj@r at posisjonene vil gjgre det godt i et
sterkt marked, men ogsa pa en mate som vil tjene pa hgy volatilitet. Oljefglsomme investeringer er i
ferste rekke implementert gjennom riggselskaper som tidligere ble ansett for a veere investment
grade. Tradisjonelt har uttrykket investment grade veert forstatt som renteinvesteringer som passer
pensjonskasser. Oljesmellen har tvunget flere av disse utstederne ned i high yield-segmentet. Det vil
si investeringer som har en meningsfylt kredittrisiko knyttet til seg. Vi tror at i et normalisert marked
vil flere av disse riggselskapene velge en finansiell strategi som innebzerer en investment grade-
status, noe som vil fgre til fall i kredittpaslagene og kursgevinster pa obligasjonene. Posisjonen er
implementert ved en relativt mindre nominell eksponering i obligasjoner med relativt lang tid til
forfall, eller ved obligasjoner som kan konverteres til aksjer. Obligasjoner med lang tid til forfall har
stgrre kursutslag for endringer i obligasjonens effektive rente, og derved ogsa endringer i
kredittpaslaget. Disse obligasjonene har ogsa en relativt stgrre kursgevinst ved fall i kredittpaslaget
enn kurstap ved en gkning i kredittpaslaget. Renteforvaltere omtaler denne egenskapen som hgy
konveksitet, siden forventet avkastning er hgyere enn avkastningen pa forventet kurs. Pa samme

mate vil konvertible obligasjoner, der avkastningen delvis avhenger av utstedende selskaps
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aksjekursutvikling, ha en relativt hgyere avkastning for en viss oppgang i aksjekursen, enn et like stort
fall i aksjekursen. Dette kalles ogsa konveksitet, eller en lang delta posisjon, et begrep som er bedre
kjent for dem som fglger aksjemarkedet naermere enn obligasjonsmarkedet. Ved a uttrykke
markedssynet i positivt konvekse investeringer forsgker vi a tilfgre portefgljen mer oppside for samme

markedsrisiko.

Vi har et positivt syn pa kredittmarkedet fremover. En moden ekspansjonsfase for kredittsyklusen
innebzerer jevnere og mer normaliserte manedlige avkastninger. Denne vurderingen av hvor vi
befinner oss i kredittsyklusen innebaerer en dreining av fokuset av forvaltningen i fondet fra et makro-
perspektiv til et mikro-perspektiv. Fremover vil vi derfor legge relativt stgrre vekt pa aktivaseleksjon
fremfor makrobasert taktisk risikoallokering. Dette i tillegg til en dreining i mer konservativ retning for
portefgljen som omtalt i forrige manedsrapport. Sammenlignet med andre aktivaklasser forventer vi

at Forte Kreditt vil fortsette a gi en god risikojustert avkastning fremover.



FORTE Norge
Kurs per 31.3.2017: 148,915

Ansvarlig forvalter: Jomar Kilnes

Sjpmatindeksen pa Oslo Bgrs falt ytterligere 13,8 prosent siste maned, og med FORTE Norges hgye
eksponering mot lakseaksjer, ble mars en utfordrende maned for fondet. En lavere oljepris og
nedgang blant oljeaksjer ga ekstra motvind. Den negative avkastningen for fondet endte til slutt pa
6,7 prosent, mens fondsindeksen pa Oslo Bgrs falt 0,4 prosent. Hittil i ar har fondet falt 9,3 prosent,
mens indeksen har steget 0,7 prosent. Dette til tross har fondet levert 34,1 prosent netto avkastning
de siste 12 maneder. Vi mener at nedgangen, spesielt blant lakseaksjer, er sterkt overdrevet.

Noen fremtredende aksjeanalytikere gjentok denne maned sine tidligere spadommer om at
laksesyklusen har nadd toppen og at trenden vil veere nedadgaende de neste arene. Dette spadde de
ogsa tidlig sist hgst, for deretter a bli etterfulgt av det beste kvartalet i historien for bransjen og
investorer i laks. Pessimismen baserer seg pa at det na omsider, etter to ar med produksjonsnedgang,
ser ut til 3 komme en viss gkning i volumene fra norske oppdrettere. Dette mener de vil fgre til et
vesentlig prisfall pa laks. Vi deler ikke dette synet. Det inkluderer blant annet ikke den sterkt
voksende etterspgrsel etter norsk laks i USA. Forpakninger av filetert fersk laks, som vi er vant med i
Norge og etter hvert i Europa, er nylig introdusert med stor suksess i de stgrste matvarekjedene i
USA. Nar dette skjedde i de store europeiske markedene for 2-3 ar siden ble konsumet av laks
flerdoblet, og vi ser nd de samme mulighetene i det amerikanske markedet. Dette vil lett ta unna den
den relativt beskjedene produksjonsgkningen som forventes fra norske oppdrettere. At volumene
endelig gker ser vi som sveert positivt for naeringen. Samtidig med dette er mulighetene na store for
at det kinesiske markedet apner seg. Det kan fgre til et stort underskudd pa laks og dertil langt
hgyere priser. Det er heller ikke utenkelig at Russland, som tidligere sto for 20 prosent av det globale
konsum av laks, ogsa kommer tilbake. Da vil det bli et bonanza i markedet. Vi er langsiktige investorer
og har valgt a forholde oss rolige gjennom denne turbulente perioden for laks. Siste maned solgte vi
oss likevel ut av posisjonene i Salmar og Austervoll Seafood og vi reduserte saledes fondets
eksponering mot laks fra 34 til 26 prosent. Vare sjgmataksjer falt i snitt 10,9 prosent i mars, og de ga
et negativt bidrag pa 3,3 prosent til avkastningen siste maned. Samlet i fgrste kvartal falt disse
aksjene 19 prosent, noe som har gitt et negativt bidrag 6,6 prosent hittil i ar.

Etter a ha ligget stabilt rundt 55 dollar fatet i lengere tid, falt oljeprisen ned mot 51 dollar i Igpet av
siste maned. Det fgrte til nedgang i fondets to oljeprodusenter, DNO og AkerBP, pa henholdsvis 10,4
og 6,6 prosent. Tilsammen veier disse nesten 20 prosent av fondet. Likesa falt BW Offshore 8,5
prosent. Subsea 7 ble manedens vinner med 12,1 prosent oppgang. Vi realiserte en pen gevinst i
Aker Solutions, og avkastning i mars kom pa 12 prosent. Vi tok en ny posisjon i oljeserviceselskapet
Archer som hovedsakelig er eksponert mot skiferboring i USA. Denne aksjen leverte 10 prosent

avkastning den fgrste maneden, og vi ser et langt hgyere potensiale fremover.
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Oljesektoren, som na utgjgr 33 prosent av fondet, falt til sammen 3,3 prosent, noe som ga et negativt
resultatbidrag pa 1,1 prosent. Det ble heller ingen drahjelp fra finansaksjene som i snitt falt 4,3
prosent, og bidro 0,5 prosent til resultatet. Blant andre aksjer fortsatte AINMT (lce.net) oppgangen
med 10,5 prosent mens Borregaard og Wilhemsen ASA begge steg 2,5 prosent. Vi solgte ut av NRC
med en liten gevinst og reinvesterte midlene i Atea som leverte 7,2 prosent kursstigning etter kjgpet.

Norwegian og Kongsberg-gruppen falt imidlertid 8 og 6,3 prosent og tok bort disse positive bidragene.

Resultatet denne maneden er lite tilfredsstillende, men vi tar med oss at sveert lite av nedgangen
skyldes negative hendelser eller utvikling blant selskapene som vi er investert i. Det aller meste
skyldes markedssentiment, sektorrotasjon og en lavere oljepris. Dette er faktorer som vi mener vil snu
ganske raskt, de fgrste tegnene ser vi allerede, og da vil FORTE Norge fort kunne ta igjen denne
nedgangen. Fondets avkastning bgr sees over en lengre periode, og vi fgler oss trygge pa at fondet

igjen har levert en solid avkastning ved arets slutt.



FORTE Global
Kurs per 31.3.2017: 163,4849

Ansvarlig forvalter: Arne Eidshagen

FORTE Global hadde en avkastning pa 3,73 prosent i mars. Referanseindeksen, MSCI All Countries malt
i dollar, steg til sammenligning med 1,22 prosent. Avkastningen siste tolv mdnedene har veert pd 9,63

prosent. Vivurderer G gke eksponeringen mot verdiaksjer.

Europeiske aksjer og sma- og mellomstore asiatiske aksjer bidro positivt til avkastningen i Forte Global
i mars. | det siste har den europeiske gkonomien vist fremgang og vi har et positivt syn pa regionen
fremover. Etter hvert som den gkonomiske situasjonen forbedres venter vi at sma og mellomstore
selskaper vil ha en hgyere avkastning enn hva som er oppnaelig for stgrre selskaper. Av posisjoner
med svakere bidrag var bankaksjer, brasilianske aksjer og materialer. | tilfellet bank og materialer er
dette er knyttet til at markedsaktgrene i mindre grad har tiltro til at den nye amerikanske
administrasjonen vil vaere i stand til & giennomfgre dereguleringer av finansmarkedene og
gjennomfgre en stimulerende finanspolitikk. Brasilianske aksjer var trolig ned som fglge av en lavere
oljepris.

| flere ar har vekstaksjer gjort det bedre enn verdiaksjer pa global basis. En sammenligning av prisingen
av globale vekstaksjer versus globale verdiaksjer, her i form av en PE-brgk basert pa analytikeranslag
for etterfglgende ar, er vist under. Forskjellen i prising, basert pa PE (pris/inntjening), er historisk hgy.
De rgde linjene i figuren viser ett standardavvik unna snittforskjellen i PE. Til tross for at historikken for
PE-forskjeller kan vaere preget av finanskrisen i 2008/2009, tror vi at markedet priser verdiaksjer pa

attraktive nivaer. En eventuell implementering av en verdiposisjon vil gjgres i utviklede markeder.
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Fremover tror vi pa en god risikojustert avkastning fra globale aksjer. Den gkonomiske veksten i

verden later til 8 komme opp. Seerlig er utsiktene i de europeisk gkonomiene lysere enn for noen tid
tilbake. Viktige politiske hendelser er etter hvert blitt historie, slik at usikkerheten i markedene etter
hvert avtar. Vi tror at avkastningen fremover kan finnes mer gjennom aktivaseleksjon og analyse av

fundamentale verdier i selskapene.
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FORTE Trgnder
Kurs per 31.3.2017: 190,7959

Ansvarlig forvalter: Jomar Kilnes

FORTE Trgnders avkastning i mars mdned og farste kvartal i dr ble lite tilfredsstillende med minus 8,8
prosent resultat i mars og 12,9 prosent hittil i r. Tilsvarende tall for referanseindeksen ble minus 0,4
prosent siste mdned og 0,7 prosent positivt i 1. kvartal. Hoveddrsaken til den ddrlige avkastning har
veert det store fallet blant oppdrettsaksjer, hvor fondet har hatt over en tredel av sine investeringer.
Nedgang i oljeprisen fa@rte ogsa til fall blant fondets oljeaksjer, og til slutt mgtte vi stor turbulens i en
teknologiaksje. Mye av denne volatiliteten har veert sentiment basert, og har etter vart syn fart til
overdrevne negative utfall i aksjekursene. Vi forventer derfor at en stor del av nedgangen vil korrigere
tilbake over relativ kort tid.

Pessimistene i laksemarkedet slo til igjen denne perioden. Tidlig i fjor h@st «snakket» de ned
sjpmataksjene under paskudd av stor produksjonsnedgang, og at det ikke var nok laks til & forsyne
markedet. Det f@grte selvfglgelig til langt hgyere priser, og det som f@rst var et kortvarig fall pa 15
prosent i aksjekursen ble etterfulgt av 25 prosent oppgang i fjor hgst. Na er argumentasjonen motsatt,
at volumene blir hgyere enn forventet og at prisene derfor vil falle. Fallet i sektoren er na over 20
prosent, men vi vi vil ikke bli overasket om at det utfallet ogsa denne gangen blir som sist. Etter vart
syn tar ikke pessimistene hensyn til det store markedet som nd er i ferd med & etablere seg i
amerikanske matvarebutikker og det faktum at det kinesiske markedet na er i ferd med a apne seg.
Det vil veere mer enn nok til a8 ta hand om volumgkningen fra norske oppdrettere. Vi mener derfor at
prisene vil holde seg pa 60-tallet per kilo, og med hgyere volumer vil det ogsa i ar bli satt nye rekorder
i inntjeningen til lakseselskapene. Dette reflekteres ikke i dagens prising av lakseaksjer. For eksempel
handles Marine Harvest, som ved dagens kurs gir 8,1 prosent i arlig utbytte, til en P/E (pris/inntjening)
pa 8,3 dvs. 20 prosent under historisk snitt. Dette er nesten 50 prosent rabatt i forhold til snittet for
selskapene pa Oslo Bgrs. Tatt i betraktning de langsiktige utsiktene til selskapet og bransjen, henger
dette ikke pa greip. Prisingen av lakseaksjer minner nd om nar handelsstanden i Trondheim har salg,
sakalte «toilldaga». Da lgper konsumenten ut for a handle, og det eksemplet bgr investorer fglge i
dag. Fondets sjgmataksjer falt i snitt 12,3 prosent i mars, og det var arsaken til halvparten av det
negative resultatet for fondet siste maned.

Oljeprisfallet fgrte til 9,9 prosent fall i DNO og og 6,8 prosent i AkerBP. Kvaerner og Aker ASA falt
henholdsvis 3,2 og 4,8 prosent, slik at sektoren i snitt falt 7,0 prosent i fondet, og leverte 1,9 prosent
negativt bidrag til resultatet. Vi forventer at oljeprisen vil holde seg mellom 55 og 60 dollar fatet
gjennom resten av aret, og at det vil kunne fa en meget positiv effekt for de oljerelaterte aksjene i
fondet.

| banksektoren falt aksjene i snitt 1,5 prosent etter justering for hyggelige utbyttebetalinger i
Sparebankl SMN, Helgeland Sparebank og Sparebanken Mgre og pa henholdsvis 4,3 prosent, 4,5 og

5,5 prosent. Blant teknologiaksjene falt Nordic Semiconductor og Q-Free med 1,5 og 2 prosent.
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Utfordringen ble Next Biotemetrics som falt hele 20 prosent etter at det svenske selskapet Fingerprint
Cards kom med et negativt resultatvarsel. Fingerprint Cards driver i et modent og sveert konkurranse-
utsatt marked med id-brikker for mobiltelefoner, mens Next er ledende aktgr i det nye og mye stgrre
markedet for smart-cards. Det blir derfor feil a trekke konklusjoner fra Fingerprint Cards til Next, og vi
er fortsatt sveert forventningsfulle til oppstart av fullskala produksjon og de f@grste leveranser av nye
Next-brikker til hgsten.

Etter et stort flyt av nye investorer til fondet siste hgst har vi sett den motsatte stremmen den siste
tiden. Vi har forstdelse at mange blir engstelige etter et papirtap pa over ti prosent, men etterlyser like-
vel en noe stgrre langsiktighet. Det vil alltid vaere noen humper i veien. Vi er takknemlig til vare lojale
og langsiktige investorer som har holdt hodet kaldt, og vi er trygge pa at ved arsslutt har FORTE Trgn-

der igjen leverte en veldig god avkastning for aret.



Skrablikk — «Vi er var egen verste fiende»

«Du oppfatter ikke markedet slik som det virkelig er. Du oppfatter markedet slik som du er». Slik startet
Peter Warren innlegget sitt under Nordnet Live 15. mars i ar. | «Skrablikk» denne maneden ser vi naer-

mere pa investoratferd og mental innstilling.

Tabellen under viser hvilken avkastning den gjennomsnittlige amerikanske fondskunden har hatt i hen-
holdsvis aksjefond (equity funds), kombinasjonsfond (asset allocation funds) og rentefond (fixed income
funds) over de siste 30 drene, sammenlignet med den amerikanske aksjeindeksen S&P 500. Datagrunn-
laget er hentet fra Dalbar-undersgkelsen 2016, som er en undersgkelse over investoratferd. Dalbar er et

Boston-basert analysebyra, som blant annet har spesialisert seg pa nettopp investoratferd.

Investor Returns'
- Barclays
Equi Asset Fixed Aggregate
ui .
quity Allocation Income greg
Funds . Bond Index
Funds Funds Inflation SE&P 500
30 Year 286 1.65 0.59 2.60 1035 6.73
20 Year 4.67 211 0.51 2.20 8.19 5.34
C ) C )
10 Year 4.23 1.89 0.39 1.88 7.31 4.51
5 Year 6.92 3.28 0.10 1.58 12.57 3.5
3 Year 3.81 -1.76 1.07 1.44
12 Months ( -2.28 -3.48 -3.11 0.95 Q 1.38 P 0.55
v R —

Av tabellen merker vi oss fglgende: Mens S&P 500 ga en gevinst pa 1,38 prosent i 2015, tapte gjennom-
snittsfondskunden 2,28 prosent. En differanse pa hele 3,66 prosent. Trekker vi tidshorisonten enda
lengre og ser pa avkastningen over en 20 ars periode, er resultatet akkurat det samme. Gjennomsnitts-

fondskunden klarer ikke a sld markedet. Hvorfor er det slik?

«lkke lgp etter garsdagens vinnere», kan vi lese i rapporten. Den gjennomsnittlige fondskunden sitter
nemlig sjeldent i ro over tid. Tiloud om andre fond, som enten gjgr det bedre eller som kan vise til en
solid avkastningshistorikk, fgrer ofte til at fondskunden gjgr et bytte. Kunden vil da fa en oppfatning av
at et fondsbytte er fornuftig, og avviker fra sin opprinnelig plan om a vaere langsiktig i fondet han eller
hun er investert i. Dette er en av forklaringene pa at den gjennomsnittlige fondskunden ikke klarer a sla
markedet.

Et annet moment som rapporten trekker frem er at investoren stadig blir utsatt for stgy. Stgy kan fgre
til at man handler irrasjonelt. Et eksempel pa en irrasjonell handling er blant annet nar vi kjgper pa topp
og selger pa bunn. Eller sagt pa en annen mate; kjgper nar det er dyrt og selger nar det er billig. Dette

bidrar ogsa til at den gjennomsnittlige fondskunden ikke klarer a sla markedet.

Det foreligger tre grunnpilarer innen investering: Systemer (aksjetips/analyserapporter etc), risikohand-
tering og mental innstilling. Systemer og risikohandtering utgjgr til sammen 40 prosent, mens hele 60
prosent av dine valg som investor styres av din mentale innstilling. Dette stgttes av Dalbar-rapporten.
Det vil si at til tross for du sitter med de beste analyseverktgyene og har en klar definisjon pa hvor hgy
risiko du til enhver tid skal ha, er det det til slutt din mentale innstilling som avgjgr hvordan du selv rea-

gerer i forbindelse med dine investeringer.
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Hvordan din fremtidige avkastning blir, avhenger altsa fgrst og fremst av deg selv, skal vi tro historien.
Var egen atferd spiller en stor rolle og vi blir stadig vekk utsatt for faktorer som pavirker oss. Ha en lang-
siktig investeringshorisont ved valg av aksjefond og prgv a redusere ytre pavirkningsfaktorer. Kanskje

klarer en da & oppfatte markedet slik som det virkelig er.

Informasjonsmateriell utarbeidetavC 2 NIi S C 2 Y R & éfle? deddlbvérdhdfieryrun beferell informasjon om Forte Fondsforvaltning ASQ
virksomhet, de produkter selskapet tilbyr eller generelt om markedet selskapet opererer innefor, og er pd ingen mdte en anbefaling av
investeringsvalg. FORTEfondenes historiske avkastning er ingen garanti for fremtidig avkastning. Fremtidig avkastning vil blant annet avhenge av
markedsutviklingen, forvalters dyktighet, fondets risiko, samt kostnader ved forvaltning. Avkastningen kan bli negativ, som falge av kurstap.
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