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Ny spredning av covid 19

Den gkonomiske veksten i 3. kvartal har tatt seq noe opp i de store gkonomiene, men i slutten av
kvartalet har det kommet nye hgyere tall for utbruddet av koronapandemien. Antallet smittede og
dgde av korona viruset ser til G gke videre. Mange har trodd at dette vil gd over av seg selv, og det har
medfart svakere forebyggende tiltak mot spredning av viruset.

Hovedindeksen pa Oslo Bgrs snudde og var ned 0,37 prosent i september, og er ned 8,09 prosent
hittil i ar. Verdensindeksen for alle land, malt i amerikanske dollar, sank 3,22 prosent i september,
men er opp 1,37 prosent hittil i ar. Smittetallene har gkt i september, og dette bekymrer markedene.

| USA ble det rapportert en endelig BNP vekst pa minus 31,4 prosent i andre kvartal. Pa forhand var
det spadd en vekts pa minus 31,7 prosent. | dette kvartalet ble den amerikanske gkonomien rammet
hardt av koronapandemien. Siden andre kvartal har den amerikanske gkonomien tatt seg kraftig opp,
og i september ble det meldt om 749.000 nye sysselsatte i privat sektor. Dette viser at det er
fremgang a spore i verdens stgrste gkonomi. Det naert forestdende presidentvalget, vil prege
nyhetsstremmen fra USA, og trolig vil det komme tiltak for & bedre gkonomien fgr valget. Den
amerikanske sentralbanken, Federal Reserve, holder renten nzer null, og forventer at den blir
liggende der til minst ut 2023. Sentralbanken vil forsgke a presse inflasjonen opp til over to prosent.
Den brede aksjeindeksen Standard & Poor 500 falt hele 3,92 prosent i september, men er opp 4,09
prosent hittil i ar. Fallet i september kommer som fglge av ny oppblomstring av korona viruset,
samtidig som det er mange som frykter at den sittende presidenten ikke blir gjenvalgt.

Den europeiske gkonomien er ogsa hardt rammet av korona epidemien. Dette medfgrer at
arbeidsledigheten gker. 12,8 millioner er arbeidsledige, noe som utgjgr 8,1 prosent av
arbeidsstyrken. Inflasjonen i euroomradet har falt under 0, og dette er en bekymringsverdig
utvikling. Med et fallende prisniva, er det vanskelig a skape gkonomisk vekst. Den europeiske
sentralbanken, ESB, holder fortsatt negativ innskuddsrente. Banken ma nok stille opp med ytterligere
stgttetiltak hvis inflasjonen blir under 0 i en lengre periode.

Kinesisk gkonomi er pa vei opp etter at korona viruset senket den gkonomiske veksten tidligere i ar.
PMI-indeksen, som er en innkjgpssjefsindeks, viste en pen oppgang i september. | Kina bestar PMI-
indeksen stort sett av statsselskaper. Men tilsvarende indekser for privat sektor viser samme
tendens. Bedre etterspgrsel fra utlandet gir bedre stemning i kinesisk gkonomi. Flere analytikere viser
at den gkonomiske aktiviteten er hgyere na enn fgr pandemiutbruddet.

Futures-prisen pa olje sank 9,56 prosent fra 45,28 dollar per fat til 40,95 dollar per fat i september.

De fleste gkonomiene rundt om i verden er kommet inn i en ny fase med korona smitte, og dette har
hatt negativ effekt pa oljeprisen.



Den norske arbeidsledigheten var, ifglge Statistisk Sentralbyra, pa 5,2 prosent av arbeidsstyrken,
sesongjustert for perioden juni til august. Dette er noe hgyere enn forrige maling, som viste en
ledighet pa 4,6 prosent. | september er situasjonen blitt litt annerledes. Antallet arbeidssgkere
registrert hos NAV har gatt ytterligere ned den siste uken. Det er nd 16 300 faerre arbeidssgkere enn
ved utgangen av august, og det er seerlig antallet permitterte som har gatt ned. 106 300 personer er
registrert som helt ledige hos NAV, ifglge forelgpige tall. Dette utgj@r 3,8 prosent av arbeidsstyrken.
Bruttoledigheten, som er summen av antallet helt ledige og arbeidssgkere pa tiltak, var pa 118 600
personer, eller 4,2 prosent av arbeidsstyrken. Nye tall fra norsk industri viser at sysselsettingen har
gkt. Det er nye ordrer og hgyere produksjon som har drevet sysselsettingen opp.

Fokuset er na rettet mot 3 fa kontroll med pandemien, og deretter fa gkonomiene i gang igjen.

Nullrente betyr at bedriftene med gjeld klarer seg bedre, og vil kunne se seg om etter nye

investeringer. Det er seerdeles viktig for gkonomien a fa folk i arbeid sa fort som mulig.

Aksjemarkedene har imidlertid veert svake i september.

Utvalgte ngkkeltall for september

Bgrser Endring -1M Rentemarkedet Per 30.09.20
OSEBX -0,37 % 10 ars stat, Norge 0,60
MSCI AC World -3,22 % 10 ars stat, USA 0,68
S&P 500 -3,92 % 3 mnd NIBOR 0,28
FTSE 100 -1,63 %

Valutamarkedet Endring -1M Ravaremarkedet Endring -1M
USD/NOK 6,87 % Brent Future -9,56 %
Euro/USD -1,81% Gull -4,09 %
Euro/NOK 5,19%
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FORTE Pengemarked
Kurs per 30.09.2020: 99,427

Ansvarlig forvalter: Jon Steinar Eide

FORTE Pengemarked leverte 0,00 prosent avkastning i september, mens referanseindeksen, ST1X, steg
0,03 prosent. Hittil i Gr er fondet opp 1,00 prosent, mens referanseindeksen er opp 0,63 prosent.

| Igpet av september var 3 maneders Nibor opp 5 basispunkter, til 0,28 prosent. Norges Bank holder
fortsatt en innskuddsrente pa 0 prosent.
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Kredittpaslaget for seniorlan, som fondet investerer i, var noe opp i Igpet av maneden, og ligger na pa
63 basispunkter. Kredittpaslaget er marginen som hver enkelt bank ma betale over Nibor rentene ved
nye laneopptak. Kredittpaslaget er fast i hele lanets Igpetid. Paslaget varierer imidlertid i markedet
over tid. Kredittpaslagene hever forventet avkastning noe over ngkkelrenten, tremaneders NIBOR.

| lppet av september er fondet blitt noe omstrukturert. Vi har solgt ut beholdningen av lan utstedt av
sma banker, og erstattet det med lan fra store banker med offisiell rating. Dette senker risikoen i
fondet uten a senke avkastningen.

Vi er glade for at avkastningen for FORTE Pengemarked na har passert ett prosentpoeng hittil i ar.
Denne avkastningen understreker dette produktets fine egenskaper som et alternativ til bank-

plasseringer.




FORTE Obligasjon U/Ckl
Kurs per 30.09.2020: 112,905 Flnnnq

Ansvarlig forvalter: Jon Steinar Eide

FORTE Obligasjon fikk en avkastning pd -0,08 prosent i september, mens referanseindeksen, NORM, var
opp 0,19 prosent. Hittil i Gr er fondet opp 1,95 prosent, mens indeksen er opp 2,61 prosent. Det er fgrst
og fremst noe hgyere kredittpdslag (marginen som hver enkelt bank mé betale over Nibor-rentene ved
nye IGneopptak) som har gitt fondet dets svake avkastning denne mdneden.

B NOK SWAP ANN (VS 6M) 5Y - Last Price 10.5800
| M 0slo Bors Norway Interbank Offered Rate Fixing 3 Month - Last Price on 7/31/20 0.2800

P~ 3.0000

- 2.5000

Ao L L oo

| +1.5000

N e
J

P~ 0.5000

2013 2014 | 2015 | 2016 2017 2018 2019 2020
NKSWS Curncy (NOK SWAP ANN (VS 6M) 5Y) Norske Renter Daily 10SEP2013-03AUG2020 Copyright? 2020 Bloomberg Finance L.P. 03-Aug-2020 10:09:20

Kilde: Bloomberg

Den bla kurven viser at 5 ars Nibor fastrente endte maneden pa 0,62 prosent (ned 13 basispunkter),
mens den oransje kurven, som viser 3 maneders Nibor, endte opp 5 basispunkter til 0,28 prosent.
Endringene i rentene ga liten kortsiktig negativ effekt for fondet, fordi fondet har veldig lav
rentefglsomhet (det vil si hvordan endring i renten pavirker kursen). Norges Bank holder fortsatt en
innskuddsrente pa 0 prosent, og dette er grunnen til fondets forholdsvis lave avkastning hittil i ar.

En lav eksponering mot renterisiko oppnas ved & holde flytende rentepapirer. Et fastrentepapir vil falle i
kurs nar renten stiger, fordi kupongrenten blir relativt mindre verdt mot markedsrenten, mens for en
flytende rente obligasjon vil kupongrenten stige med markedsrenten. A velge rett niva for
rentefglsomheten er derfor et viktig valg. FORTE Obligasjon bestar na bare av obligasjoner med
flytende rente.



Nar renten er lav, ma den Igpende avkastningen komme fra kredittpaslag. Figuren under viser utviklingen i

kredittpaslag er illustrert i figuren under.

Fundingkostnad fremmedkapital*

*Basispunkter over NIBOR. Bank klasse 2 (VFF), Tier3/Senior-non-preferred er Nordea. 5 ar. Nordic Bond Pricing
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Kredittpaslaget er, marginen som hver enkelt bank ma betale over Nibor-rentene ved nye laneopptak. Kre-
dittpaslaget er fast i hele lanets Igpetid. Paslaget varierer imidlertid i markedet over tid. Det er dette figu-

ren over illustrerer.

| Igpet av den siste uken av september steg kredittpaslagene noe. Grovt sett er kredittpdslagene tilbake til
nivaene som vi sa f@r koronakrisen. Stigende kredittpaslag bidrar til lavere avkastning i fondet nar det skjer,

men etter at kredittpaslaget har steget, vil fremtidig avkastning bli bedre.

Til tross for en normalisering av kredittpaslagene har vi tro pa at FORTE Obligasjon vil gi en fin avkastning

fremover. Hvis vi tenker pa det relative forholdet mellom renter og kredittpaslag, sa er det samme kreditt-

paslaget mer verdifullt enn renten (3mnd Nibor), som er sa lav. | et slikt scenario vil FORTE Obligasjon leve-

re en god avkastning. Hvis 3 maneders Nibor stiger, vil avkastningen bli enda bedre.



FORTE Norge
Kurs per 30.09.2020: 209,437

Ansvarlig forvalter: Morten Schwarz

Oslo Bars’ fondsindeks falt med 0,1 prosent i september, mens FORTE Norge hadde en positiv
avkastning pd 1,4 prosent. Hittil i ar er fondsindeksen ned 6,39 prosent og FORTE Norge er ned 5,47
prosent. FORTE Norge ligger som nummer fem av alle norske aksjefond siste fem dr og som nummer
tolv siste tre @r!

FORTE Norge har fem av fem stjerner i Morningstar!

Oljeprisen svekket seg med drgye tre dollar i Igpet av maneden, og prisen pa brent olje var 42,1 dollar
per fat ved utgangen av september. Innen oljerelatert sektor var Equinor og Aker BP negative
bidragsytere i FORTE Norge i september, grunnet svakere sentiment innen sektoren.

Lakseprisen hadde en svakt positiv utvikling i september og var omsatt rundt 45 kroner per kilo for laks
rundt 4-5 kg ved utgangen av maneden. Aksjene innen sjpmatsektoren i portefgljen som bidro positivt
i september var Bakkafrost og Aker BioMarine. Vi har gket eksponeringen en del innen sjgmat i Igpet
av maneden, og FORTE Norge har gatt fra en stor undervekt sektoren til en overvekt i forhold til
fondsindeksen.

| industrisegmentet bidro spesielt Arendal Fossekompani og Kongsberg Gruppen til positiv utvikling i
portefgljen i september, grunnet stgrre oppmerksomhet fra investorer.

Innen telekommunikasjon, media og teknologi bidro spesielt Telenor, Nordic Semiconductor og
Schibsted positivt i FORTE Norge denne maneden.

| bank, eiendom og den gvrige finanssektoren hadde Gjensidige og Norwegian Finans Holding positive
bidrag til fondets avkastning i september, etter utbytteannonsering fra fgrstnevnte.

Innen shipping segmentet bidro Golden Ocean og Ocean Yield positivt denne maneden.

Vi gar inn i resultatsesongen for 3. kvartal, noe som vil bidra til & prege kursutviklingen fremover.
Kvartalet vil sannsynligvis markere bunnen for en del sykliske selskaper som har veert hardt rammet av
Covid-19, og vi vil derfor lete etter signaler som tilsier at vi igjen kan fa et syklisk oppsving i sektorer
som olje, sjgmat, industri og shipping. Historisk sett pleier 4. kvartal a gi god avkastning for aksjer som
aktiva klasse. Dessuten er de lave rentene med pa a gjgre aksjer mer attraktive relativt sett som
plasseringsform.



FORTE Global SN\

Kurs per 30.09.2020: 197,374 \ )

Ansvarlig forvalter: Stein Frode Aaseng \

FORTE Global fikk en avkastning pG 3,2 prosent i september, mens referanseindeksen MSCI World Index
var ned 3,02 prosent. Hittil i ar er avkastningen i fondet pa -2,02 prosent.

Hovedarsaken til at fondet utviklet seg sa mye bedre enn referanseindeksen denne maneden, skyldes
hovedsakelig en betydelig svekkelse i den norske kronen mot euro og amerikanske dollar.

Vi har brukt maneden til & vri portefgljen bort fra sdkalte stilbaserte etf'er, over til etf’'er som gir oss
gnsket eksponering mere direkte knyttet opp mot regioner (indekser), globale sektorer, samt noen
utvalgte enkeltaksjer med global tilstedevaerelse. ETF star for Exchange-Traded-Fund og er et bgrsnotert
fond. Vi tror at dette gjgre det lettere a styre mot en god risikojustert avkastning i fondet, og at det blir
enklere a tydeliggjgre innholdet i fondet.

Utgangspunktet for innholdet i FORTE Global fremover, ligger noe tettere opptil referanseindeksen
MSCI World Index. Indeksen bestar i dag av i overkant av 1.600 selskaper pa verdensbasis, fordelt pa 11
hoved sektorer. Vi mener at indeksen er relevant for de som gnsker global eksponering i aksjer, fordi
den representerer de beste selskapene i verden, akkurat na.

Basert pa en endret strategi, vil portefgljen i FORTE Global i hovedsak se slik ut:

. Regionbaserte indeks etf er direkte knyttet opp mot utviklingen i USA, Europa, Asia, etc. Denne
delen av portefgljen anslaes til & utgjgre mellom 40 og 70 prosent, og vil gi ngytral posisjon mot
indeksens innhold. Vi tar her sikte pa a skape meravkastning ved a ligge over- eller undervekt i
ulike regioner mot MSCI World Index sine regionvekter. Eksempelvis har S&P 500 i USA utviklet
seg betydelig bedre enn andre regioner de siste fem arene, men det er ikke ngdvendigvis slik det
vil bli de neste fem arene.

o Globale sektorbaserte etf'er vil utgjgre et sted mellom 20 og 50 prosent av portefgljen.
Meravkastningen vil skapes ved at vi ligger over- eller undervekt i ulike sektorer mot MSCI World
Index sine sektorvekter. Med utgangspunkt i MSCI World Index sine 11 hoved sektorer
(eksempelvis Teknologi, Helse, Finans, Energi osv.) vil vi vaere eksponert mot etf'er som gir oss
nettopp den sektoreksponeringen vi gnsker, med en global preferanse samt med redusert risiko
mot enkeltselskaper. | Ippet av de siste fem arene har vi sett sveert store forskjeller pd utviklingen
mellom sektorer. Teknologi sektoren globalt er opp 192 prosent, mens energi sektoren er ned 26
prosent. Dette er dog fasiten pa det som har skjedd, ikke slik det ngdvendigvis vil bli. Det synligjgr
imidlertid mulighetene.

. Mellom 10-30 prosent av portefgljen vil ogsa besta av noen utvalgte enkeltaksjer som har en
global posisjon i sin sektor.

Vi ser frem til 8 gad mere i detalj pa portefgljens innhold fremover, men hgstjakten pa meravkastning for
vare andelseiere er godt i gang. Vi takker for tilliten dere har gitt oss!



FORTE Tronder Qu\*
Kurs per 30.09.2020: 236,970 \

Ansvarlig forvalter: Stein Frode Aaseng |

| september steg FORTE Trgnder med 0.1 prosent, mens Oslo Bgrs’ fondsindeks var ned 0.1 prosent.
Hittil i ér er fondet ned 17.1 prosent. FORTE Tr@nder er fortsatt i toppen blant norske aksjefond basert
pd fem ars historikk!

Oljeprisen var ned 3.4 dollar i september, til 42.1 dollar per fat. De oljerelaterte aksjene pa Oslo Bgrs
hadde en tung maned, og blant fondets posisjoner bidro spesielt Equinor og Aker BP negativt. Etter en
periode med lav eksponering mot oljesektoren, har vi na begynt a vekte oss opp igjen. Aker BP er n
ned rundt 26 prosent fra toppen i juli, og er var favoritt innen sektoren. En rekke aksjer innen sektoren
begynner na bli attraktivt priset basert pa relativt lave forventninger til fremtidig inntjening.

Fondets eksponering innen bank- og finanssektoren hadde en blandet utvikling i september. Gjensidige
Forsikring bidro positivt til fondets utvikling denne maneden etter en utbyttejustert avkastning pa rundt
8 prosent. Ogsa Norwegian Bank Holding var opp rundt 2 prosent. Pa den svake siden var DNB og
Storebrand begge ned rundt 8 prosent. Vi benyttet kursfallet til & vekte oss opp i begge selskapene.
Egenkapitalbevisene i Sparebank 1 SMN var for gvrig ned rundt 3 prosent.

Ogsa innen sjpmatsektoren var utviklingen veldig blandet denne maneden. Bakkafrost bidro i
september positivt til fondets utvikling etter oppgang pa rundt 10 prosent. Mowi, Lergy Seafood,
Austevoll og Grieg Seafood var imidlertid alle ned rundt 3 prosent. Vi er nd inne i den tiden pa aret hvor
lakseprisene normalt sett pleier a sette en sesongmessig bunn, og tror derfor at momentum i sektoren
vil styrkes i tiden som kommer.

Av andre aksjer i fondet som utmerket seg denne maneden, fremstod Telenor som den mest positive
bidragsyter til avkastningen, etter 8 ha steget med 10 prosent. Ogsa Entra og Atea bidro positivt.
Sistnevnte valgte vi a selge oss ut av. Pa den svake siden, utmerket Wallenius Wilhelmsen, Norsk Hydro
og Frontline seg, etter kursfall pa 7 til 10 prosent.

Vi gar nd inn i resultatsesongen for arets 3. kvartal, noe som definitivt vil prege kursutviklingen
fremover. Kvartalet vil sannsynligvis markere bunnen for en del sykliske selskaper som har veert hardt
rammet av Covid-19, og vi vil derfor lete etter signaler som tilsier at vi igjen kan fa et syklisk oppsving i
sektorer som olje, sjgmat, industri og shipping. Historisk sett pleier 4. kvartal & gi god avkastning for
aksjer som aktiva klasse. Den brede S&P 500 indeksen i USA har i arets siste kvartal gitt positiv
avkastning i nesten 80% av tilfellene siden 1950. Vi er forsiktige optimister for at det vil skje ogsa i ar!

Informasjonsmateriell utarbeidet av Forte Fondsforvaltning AS eller dets leverandgrer er kun generell informasjon om Forte Fondsforvaltning AS’
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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