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Bedre aksjemarkeder i juli

Mye tyder pd at rentenivdet ikke blir sa veldig h@yt. Langsiktige renter har kommet litt ned, og dette
har satt fart pa aksjemarkedene. | tillegg har Russland og Ukraina blitt enige om eksport av korn fra
Ukraina pd skip som skal ga via Istanbul. Altsa et lite lysglimt rundt konflikten mellom Ukraina og
Russland.

Hovedindeksen pa Oslo Bgrs steg 7,08 prosent i juli, og er opp 4,31 prosent hittil i ar. Verdensindeksen
for alle land, malt i amerikanske dollar, steg 6,98 prosent i juli, men er ned 14,61 prosent hittil i ar. Det
er hovedsakelig hgy olje- og gasspris som har medfgrt hgyere avkastning pa Oslo Bgrs i forhold til
resten av det globale aksjemarkedet hittil i ar.

| USA falt bruttonasjonalproduktet (BNP) med 0,9 prosent i andre kvartal. | fgrste kvartal falt BNP med
1,6 prosent. Pa forhand var det forventet en svak oppgang pa 0,4 prosent i BNP i andre kvartal.

To kvartaler pa rad med negativ vekst regnes som en indikator pa mulig resesjon. Na er tallene svakt
negative, slik at de forelgpig ikke kan gi en klar indikasjon for hvilken retning den amerikanske
gkonomien tar. Til det er arbeidsmarkedet altfor sterkt, med en arbeidsledighet nede pa 3 tallet.

Den lave arbeidsledigheten medfgrer at etterspgrselen etter varer og tjenester gker, og dette skaper
prispress, selv om det fgrst og fremst er hgye energipriser og matvarepriser som skaper inflasjon.
Inflasjonen er fortsatt over 8 prosent, og sentralbanken Federal Reserve satte opp sin innskuddsrente
med 0,75 prosent i slutten av juli. Denne renten er na i intervallet 2,25-2,5 prosent. Federal Reserve
uttalte at dette er et ngytralt renteniva, og at bare verre utvikling i inflasjonen kan fgre til ytterligere
rentehevninger. Det kan derfor medfgre at tempoet pa rentehevingene synker. Som fglge av dette har
langsiktige renter begynt & falle, etter & ha steget mye i begynnelsen av aret. Lavere langsiktige renter
er alternativkost for aksjer, og dette medfgrer en oppgang i aksjemarkedet. Den brede aksjeindeksen
«Standard & Poor 500» steg hele 9,11 prosent malt i US dollar i juli, men er likevel ned 13,34 prosent
hittil i ar.

| eurosonen er det store bekymringer om at unionens stgrste gkonomi, Tyskland, er i resesjon. Det er
IFO indeksen som viser hvilke fremtidsutsikter rundt 9 000 bedrifter har som indikerer dette. Denne
IFO indeksen har en normal forventning pa 100. i juni var denne indeksen pa 92,2 for sa & falle videre
til 88,6 i juli. Det er utsiktene for de neste 6 manedene som reflekteres i indeksen. Europa er en
importgr av energi, sa landene her blir hardt rammet av hgye olje- og gasspriser. Inflasjonen i
eurosonen er kommet opp i 8,9 prosent. For fgrste gang pa over 10 ar gkte ESB sin innskuddsrente
med 0,75 prosent i juli., og det forventes at det kommer flere rentehevinger fra ESB de neste
manedene. Lgnnsveksten har ikke tatt seg opp mye i Europa, sa de gkte levekostnadene rammer
europeere hardt.



| andre kvartal i ar hadde Kinas gkonomi sin svakeste vekst siden koronapandemien brgt ut. Likevel
har Kina bedre prognoser enn flere andre store gkonomier. IMF anslar at gkonomien vil vokse med
3,3 prosent i ar, som er det laveste pa fire tidar. Men det er fortsatt store problemer i det kinesiske
eiendomsmarkedet. Den jevne kineser er blant verdens beste sparere, og dette gir ikke den store
gkonomiske veksten. Det hjelper ogsa lite at de globale markedene er inne i en svak nedgang. Dette

medfgrer mindre etterspgrsel etter kinesiske varer, slik at den kinesiske eksporten avtar.
Futures-prisen pa olje sank 4,18 prosent fra 114,81 dollar per fat til 110,01 dollar per fat i juli.

Krigen i Ukraina, med pafglgende boikott av Russland, har fgrt oljeprisen godt over 100 dollar fatet.
Markant hgyere olje- og gasspriser er gunstig for norsk gkonomi, mens det bidrar til inflasjon, hgyere

renter og lavere global vekst.

Ved utgangen av juli var det registrert 74 200 helt ledige, delvis ledige og arbeidssgkere pa tiltak hos
NAV, noe som utgj@r 2,6 prosent av arbeidsstyrken. Justert for sesongvariasjoner er det en nedgang

pa 5 900 arbeidssgkere fra juni.

Arlig kjerneinflasjon i Norge ligger pa 3,6 prosent, som er vesentlig hgyere enn inflasjonsmalet pa 2,0
prosent. Den totale inflasjonen er pa 6,3 prosent. Norges Bank har guidet en ny renteheving i
mellommgtet i august. Det er allerede tegn pa lavere konsumvekst i Norge, som fglge av hgyere
priser og utsikter til hgyere rente for a stanse inflasjonen. Den norske 5 ars swap renten har
imidlertid kommet ned om lag 0,30 prosent i juli, slik at dette indikerer at troen pa vesentlig hgyere

renter er avtagende.

|
Utvalgte ngkkeltall for juli 2022

Borser Endring -1M Rentemarkedet 29.07.2022
OSEBX 7,08 % 10 ars stat, Norge 2,82
MSCI AC World 6,98 % 10 ars stat, USA 2,64
S&P 500 9,11 % 3 mnd NIBOR 2,24
FTSE 100 3,54 %

Valutamarkedet Endring -1M Ravaremarkedet Endring -1M
USD/NOK -1,84 % Brent Future -4,18 %
Euro/USD -2,43% Gull -2,33%
Euro/NOK -4,25 %
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Kurs per 29.07.2022: 110,1974

Ansvarlig forvalter: Jon Steinar Eide n n n

FORTE Obligasjon

FORTE Obligasjon fikk en avkastning pd 0,53 prosent i juli, mens referanseindeksen, NORM, var opp
0,45 prosent. Hittil i ar er fondet ned 1,38 prosent, mens indeksen er ned 0,95 prosent. Litt lavere

kredittpdslag var arsaken til den relativt gode avkastningen.
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Kilde: Bloomberg

Den bla kurven viser at 5 ars Nibor fastrente endte maneden pa 2,97 prosent (ned 29 basispunkter),
mens den oransje kurven, som viser 3 maneders Nibor, endte opp 56 basispunkter til 2,24 prosent.
Endringene i rentene ga marginalt kortsiktig negativ effekt for fondet, fordi fondet har veldig lav
rentefglsomhet (det vil si hvordan endring i renten pavirker kursen). 3 maneders Nibor har steget pa
grunn av at Norges Bank satte opp sin innskuddsrente med 0,5 prosent i juni, og har guidet en like
stor heving i august. Hgy inflasjon og utsikter til hgyere renter senker imidlertid forbruks-
tilbgyeligheten.

[ juli har det ikke veaert noen handler i fondet.
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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. Det er dette figuren over illustrerer.

| Igpet av juli var det en litt bedre utvikling i kredittpaslagene malt pa 5 ar for regions bankene.
Kredittpaslagene er fortsatt relativt hgye, og drsaken er usikkerheten rundt Russlands invasjon i
Ukraina. Hgyt kredittpaslag kommer fra tilsvarende gkning for europeiske banker. For
fondsobligasjoner sank kredittpaslaget 9 basispunkter. For ansvarlige lan sank kredittpaslaget med 7
basispunkter. For seniorlan sank kredittpaslaget med 3 basispunkter til 109 basispunkter. Lavere
kredittpaslag bidrar til hgyere avkastning i fondet nar det skjer, men etter at kredittpaslaget har

sunket, vil fremtidig avkastning bli lavere. Motsatt med hgyere kredittpaslag.

Nar det er gode tider, vil renten bli hgy og kredittpaslaget lavt. | darlige tider, slik som ved utbruddet
av korona-viruset i mars 2020, blir renten lav og kredittpaslaget hgyt. | en bevegelse mot bedre tider,
far vi hgyere rente og lavere kredittpaslag. Det er dette FORTE Obligasjon er posisjonert for.
Fremover skuende yield i fondet er na pa 3,8 prosent, og den forventes a stige hvis Norges Bank
fortsetter a heve renten.

Med et hgyt kredittpaslag og hgyere renter, vil fondet ha god fart videre. Alle utstederne av
rentepapirer som FORTE Obligasjon benytter, har meget god offisiell rating.



FORTE Strategisk /\/I

Kurs per 29.07.2022: 100,8964 ot

Ansvarlig forvaltere: Ingrid Skjzeret og Egil Matsen r

Inflasjon, rentegkninger og en mulig resesjon er fortsatt de store temaene i internasjonale
finansmarkeder. Etter en svaert svak juni mdned, hentet allikevel de internasjonale aksjemarkedene seg
inn i juli. Renten pd statsobligasjoner med lang Igpetid falt i de store skonomiene. Den kraftige

styrkingen av amerikanske dollar i 2022 bremset opp lgpet av mdaneden.

FORTE Strategisk fikk en avkastning pa 3 prosent i juli. | lokal valuta bidro bdade fondets aksje- og
renteplasseringer til den positive avkastningen, mens kronestyrkelsen i juli trakk motsatt vei.

Aksjeandelen i fondet var 72 prosent ved utgangen av maneden.

For andre rentemgte pa rad gkte den amerikanske sentralbanken Federal Reserve (Fed) sin
styringsrente med 0,75 prosentpoeng i juli. Noe overraskende valgte den Den europeiske sentralbanken
a gke sin styringsrente med 0,5 prosentpoeng pa sitt mgte i samme maned. De store sentralbankene i
«vesten» har med det startet en kraftig pengepolitisk innstramning i et forsgke pa a fa ned inflasjonen.
Situasjonen i Asia er forelgpig annerledes. Her holder Bank of Japan pa sin nullrentepolitikk, mens den

kinesiske sentralbanken forsgker a stimulere den kinesiske gkonomien.

Selv om Fed gkte sin styringsrente falt tidrsrenten pa amerikanske statsobligasjoner fra 3,0 til 2,65
prosent i juli. Tilsvarende falt den tyske tidrsrenten fra 1,34 prosent ved utgangen av juni til 0,81 prosent
ved slutten av juli. Disse bevegelsene reflekterer en risiko for at sentralbankene gker styringsrentene sa
kraftig de neste manedene det skaper en nedgangskonjunktur («resesjon») i internasjonal gkonomi. Hvis
det skulle skje vil sentralbankene ma senke tempoet i rentegkningene, og kanskje reversere de. Dette

senker de lange rentene i dag, siden disse bl.a. reflekterer forventninger om framtidig pengepolitikk.

Rentefallet er en av arsakene til at internasjonale aksjemarkeder utviklet seg positivt i juni, til tross for

resesjonsfrykten. | tillegg har mange store selskaper rapportert gode resultater for andre kvartal i ar.

| juli var det FORTE Strategisks investeringer i USA som bidro mest positivt til fondets aksjeavkastning.
Aksjeinvesteringene i utviklede markeder i Asia og Europa bidro ogsa positivt, mens fremvoksende

markeder trakk aksjeavkastningen ned.

Norske kroner styrket seg mot de store valutaene i juli. Mot dollar og britiske pund var appresieringen
pa i underkant av to prosent, mens kronen styrket seg med i overkant av fire prosent mot euro. En

sterkere krone bidrar til lavere avkastning i FORTE Strategisk.

| skrivende stund er det fortsatt sentralbankenes politikk for a8 handtere den hgye inflasjonen, og faren
for resesjon som dominerer oppmerksomheten i finansmarkedene. Som i de foregaende manedene kan
det derfor ogsa fremover bli markerte markedsbevegelser pa makrogkonomiske data om inflasjon og
vekst. Den spente sikkerhetspolitiske situasjonen i bade Europa og Asia pavirker ogsa finansmarkedene,

og kan prege utviklingen utover hgsten.



FORTE Global /"

Kurs per 29.07.2022: 268,5221

Ansvarlig forvalter: Stein Frode Aaseng ‘/

| juli steg FORTE Global med 5,2 prosent, noe dempet av en svakere USD mot norske kroner. Fondet
er med det ned 2,8 prosent hittil i ér. Referanseindeksen MSCI World Index (All Country, USD) er ned

14,6 prosent i 2022. Fondet var ved mdnedsslutt nr. 4 av 194 fond innen sin kategori siste Gr!

Pa regionsnivd var det store forskjeller i utvikling ogsa denne maneden. Den brede S&P500 indeksen
i USA hadde sin beste maned siden 1939, med oppgang pa 9,1 prosent. Selv om Europa ikke klarte
helt 3 holde fglge, ble det en sterk sommermaned for «vestlige aksjer». Vi valgte mot slutten av
forrige maned a vri noe eksponering over fra Kina til Europa, og fikk godt betalt for det i juli. Kina og

Fremvoksende markeder skilte seg betydelig ut i negativ retning denne maneden.

Pa sektornivd kan juli oppsummeres som bred oppgang, hvorpa samtlige 11 hoved sektorer i MSCI
World Index steg. Teknologi, Sykliske forbruksvarer, og Industri skilte seg imidlertid ut i positiv
forstand, mens Forsyning var marginalt i pluss. Etter lengre tid uten nevneverdige endringer i
portefgljen, gkte vi eksponeringen innen Energi, Industri, og Materialer pa bekostning av de andre

sektorene.

Ved inngangen til august ser sektoreksponeringen i Forte Global slik ut:

SEKTOREKSPONERING

Real Estate; 1,5%
Financials; 6,3 %
- Information
Technology; 22,6 %

Consumer
Energy; 15,1% - ' Staples; 2,2 %

Health Care; 5,0%

Utilities; 4,8 %
Materials; 4,3 % Industrials; 16,1 %




Rapporteringssesongen for arets andre kvartal er godt i gang, og kan for fgrste gang pa sveert lenge
oppsummeres som en «non-event». Selv om bevegelsene blant enkeltaksjer har vaert til dels store pa
rapporteringsdagen, har det ikke ngdvendigvis preget resten av selskapene i sektorene. Markedet

virker veldig fokusert pa makrotall og sentralbankenes pengepolitikk.

De fremtidige inntjeningsestimatene har under bgrsfallet hittil i ar holdt seg bra. Kombinasjonen av
lavere aksjekurser og uendrede inntjeningsestimater gjgr at «prisingen» na er mer attraktiv enn nar vi
startet aret. Markedet har nok allerede tatt hgyde for en svakere inntjening i tiden som kommer, og

gir implisitt mer rom for eventuelle positive overraskelser.



FORTE Norge
Kurs per 29.07.2022: 288,0861

Ansvarlig forvalter: Morten Schwarz

FORTE Norge ga en avkastning pG 7,8 prosent i juli, som var 0,4 prosentpoeng bedre enn avkastningen i

referanseindeksen, OSEFX, som ble 7,4 prosent.
FORTE Norge har fire stjerner i Morningstar og er nummer seks av alle norske aksjefond siste fem dr.

Oljeprisen falt med nesten seks dollar i Igpet av maneden. Prisen pa brent olje var 103,6 dollar per fat
ved utgangen av juli. Innen oljerelatert sektor var Equinor, Aker BP og Subsea 7 positive bidragsytere i
FORTE Norge.

Sjgmatsektoren hadde en god relativ maned pa tross av fallende laksepriser. De aksjene i portefgljen
som bidro positivt i FORTE Norge var Bakkafrost, Lergy Seafood, Austevoll Seafood og Statt Torsk.

Denne maneden har vi gket noe i sektoren, da verdsettelsen synes mer attraktiv igjen.

| industrisegmentet var det stigende kurser som en fglge av gode kvartalsrapporter. Borregaard, Norsk

Hydro, Elkem, Tomra og Yara bidro alle til en positiv utvikling i portefgljen i juli.

Innen telekommunikasjon, media og teknologi bidro Nordic Semiconductor, Schibsted og Atea positivt

i FORTE Norge. Imidlertid kom Telenor med en svak rapport, og kursen falt pa resultatfremleggelsen.

Bank, eiendom og den gvrige finanssektoren hadde en god maned, der DNB, SR-Bank, Storebrand,
Gjensidige, Selvaag Bolig og Entra ga positive bidrag til fondets avkastning grunnet gode rapporter og
bedre sentiment i markedet.

Innen handel var Orkla og Kid positive i juli, grunnet en solid kvartalsrapport og gode salgstall.

Rapporteringssesongen for arets f@rste halvar er godt i gang. Selskapene pa Oslo Bgrs har sa langt
levert noe bedre enn forventet. Dette gjelder spesielt innen olje og sykliske selskaper, og gj@r at Oslo
Bgrs skiller seg noe ut fra andre markeder. Balansegangen mellom gkte renter og sannsynligvis
avtakende vekst kommer til & bli krevende fremover for sentralbankene. Det blir noen spennende
maneder fremover og vi synes fortsatt at det er attraktiv prising av aksjene i portefgljen, selv etter en

sterk maned pa Oslo Bgrs.



FORTE Trgnder .
Kurs per 29.07.2022: 340,6573 (\\

Ansvarlig forvalter: Stein Frode Aaseng <—|—b

FORTE Tragnder var opp 9,4 prosent i juli, mens Oslo Bgrs’ fondsindeks steg med 7,4 prosent. Preget av
en stgrre korreksjon innen spesielt vekstaksjer er fondet ned 8,6 prosent i 2022.

Rapporteringssesongen for arets 1. halvar er godt i gang. Selskapene pa Oslo Bgrs har sa langt i sum
levert noe bedre enn forventet, og Igftet de fremtidige inntjeningsestimatene noe opp. Dette gjelder
spesielt innen olje, og gj@r at Oslo Bgrs skiller seg noe ut fra andre markeder. | siste del av maneden
registrerte vi et betydelig sterkere bgrsklima, ogsa internasjonalt. | tillegg tolker vi det positivt at
volatiliteten i enkeltaksjer har kommet noe ned.

Oljeprisen falt med rundt 6 USD til 103,6 USD per fat i juli. Og blant Oljeaksjene benyttet vi svakhet
giennom maneden til a ta inn igjen Aker BP og TGS i portefgljen. Begge leverte sterke tall mot slutten
av maneden, dog uten at det preget kursene.

Innen Teknologi, Media og Telekom var Nordic Semiconductor stgrste positive bidragsyter i juli.
Selskapet presenterte i slutten av maneden en solid rapport for arets fgrste halvar. Ogsa Schibsted
bidro positivt, til tross for at selskapet leverte litt svakere tall enn forventet. Pa den negative siden
utmerket Telenor seg, hvorpa st@rsteparten av bgrsfallet kom etter noe svake tall.

Sjgmataksjene pa Oslo Bgrs har trosset den gvrige markedsuroen sa langt i ar, godt stgttet av
rekordnivaer pa laksepris i arets fgrste halvar. | juli sa vi imidlertid en betydelig korreksjon fra
naermere 100 kroner, til rundt 70 kroner per kilo. Dette gjorde at de fleste sjgmataksjene hadde en
relativt sett svakere utvikling enn markedet forgvrig denne maneden. Vi har solgt oss ut av Lergy
Seafood i juli, men har beholdt Mowi, og er generelt litt avventende til sektoren.

Etter en svak start pa sommeren for fondets innehav innen Industrisegmentet, kom Tomra, Norsk
Hydro og Borregaard sterkt tilbake i juli, og var viktige bidragsytere til fondets positive utvikling. Alle
tre leverte for gvrig sterke tall for arets 2. kvartal.

Ogsa innen Bank- og finanssektoren var det positive fortegn. Vi benyttet svak utvikling tidligere i
sommer til 3 vekte oss betydelig opp i Storebrand, og aksjen ble viktigste bidragsyter til fondets
meravkastning i juli. Selskapet leverte for gvrig en sterk rapport for 2. kvartal. Ogsa DNB bidro
positivt.

Av andre aksjer som utmerket seg denne maneden, var Scatec fondets vinneraksje i juli etter a ha
steget med 35 prosent. Oppgangen kom i kjglvannet av svak utvikling tidligere i sommer.

Det var forventet at rapporteringssesongen for arets andre kvartal ville prege markedene i stgrre grad
i siste del av juli. De st@rste markedsbevegelsene kom imidlertid rundt den amerikanske
sentralbanken sine uttalelser, og understreker nok at markedet vektlegger makro- og renteutsikter
foran «garsdagens tall». Og som FED prever a formidle, rentebanen lengre frem i tid er avhengig av
makrotall, spesielt med tanke pa inflasjonen. Her kommer vi til 3 fglge godt med i tiden som kommer.



Vi ser imidlertid ingen signaler om en «brastopp» i gkonomien pa kort eller mellomlang sikt. Dog
betydelig svakere vekst enn det vi har sett som fglge av en overstimulert gkonomi gjennom
pandemien. Den positive markedsutviklingen de siste ukene bzerer preg av det vi har gjentatt tidligere;

mye negativt er allerede priset inn. Vi synes forholdet mellom risiko og mulig avkastning fortsatt ser
attraktivt ut, i alle fall ut aret.

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.



