


2 

 

Vibrand i korte trekk 
Vibrand Bærekraft, Vibrand Norden, Vibrand Absolutt og Vibrand Kreditt er norskregistrerte verdipapirfond forvaltet av 
Vibrand Kapitalforvaltning AS. Forvaltningen utføres av et team på fire, ledet av selskapets daglige leder Carsten Winger. 
Selskapet har lang erfaring innen forvaltning og styring av porteføljer. 

Vibrand Bærekraft 
Et nordisk verdipapirfond hvor fondets investeringer skal være i verdipapirer som er børsnotert eller planlagt børsnotert 
med fokus på bærekraft. Fondet søker etablerte selskaper som gjennom sin markedsposisjon og tilpasningsevne vil 
kapitalisere på det grønne skiftet; øke markedsandelen og forbedre deres konkurranseevne på pris. Fondet har ingen 
referanseindeks. 

Vibrand Norden 
Et verdipapirfond med mandat til å investere i selskaper gjennom aksjer notert på europeiske børser, men med 
hovedfokus på nordiske selskaper. Målsetningen er å gi andelseierne best mulig risikojustert avkastning gjennom aktiv 
forvaltning av fondet.  Referanseindeks er 50% VINX Benchmark Net Index Capped og 50% OSEFX. 

Vibrand Absolutt  
Et kombinasjonsfond med mandat til å investere i aksjer og rentebærende papirer. Fordelingen mellom aksjer og 
rentebærende papirer er dynamisk og justeres av forvalterne basert på vårt markedssyn. Referanseindeks for fondet er 
OSEFX. 

Vibrand Kreditt 
Vibrand Kreditt er et norskregistrert rentefond. Fondet investerer i et bredt utvalg av obligasjoner nominert i norske 
kroner. Målsetningen er å gi andelseierne en god avkastning i forhold til underliggende kredittrisiko i selskapene. Fondet 
har ingen referanseindeks. 

Andelseierrapport 
Børsåret 2023 
Etter en periode med aggressiv rentepolitikk entret vi 2023 med 
stor usikkerhet og høye styringsrenter. De makroøkonomiske 
nøkkeltallene vi fikk mot slutten av 2022 bidro til en veldig sterk start 
for aksjemarkedet i 2023. Nedgangen i inflasjonen utspilte seg 
raskere enn ventet, og fokuset ble rettet mot den etterslepende 
kjerneinflasjonen og fremtidsutsiktene til økonomien. På tross av de 
høye rentene, viste økonomien motstandsdyktighet, gjenspeilet i 
selskapenes resultater som i sum kom inn høyere enn ventet. 
Overraskende sterke arbeidstall og høyere enn ventet BNP vekst 
skapte fortsatt optimisme om en mulig myk landing, noe som også 
førte til en sterk avslutning på året. 

 

 

Indekser 2023 

OSEBX 
Oslo hovedindeks 

+9,15% 

OSEFX 
Fondsindeksen 

+10,40% 

VINX 
Nordisk indeks 

+18,88% 

DAX 
Tyskland 

+23,65% 

S&P 500 
USA 

+26,29% 
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Vårt synspunkt på fondenes utvikling i 2023 
Vibrand Fondene har igjen klart å vise betydelig 
meravkastning, sammenlignet med referanseindeksene. 
Gjennom våre mandater har vi kunnet analysere 
markedet i sin helhet og ta ut dette synet gjennom vår 
forvaltning. Dette har gitt gode resultater innenfor energi, 
helse, reiseliv og matproduksjon. I tillegg har vi benyttet 
våre markedsanalyser til å unngå enkelte sektorer og 
selskaper som, etter vår vurdering, ville få det tøft i tiden 
fremover. Dette har slått ut positivt innenfor spesielt 
eiendomsinvesteringer og forbruksvarer, men negativt 
innenfor shipping, hvor vi hoppet av litt for tidlig. Samlet 
sett er vi svært tilfreds med utviklingen vi har oppnådd, 
og ser frem til det kommende børsåret. 

Vårt markedssyn for 2024 
Dette skrev vi i fjor: For 2023 hadde vi overvekt i aksjer og anslå det som sannsynlig at vi ville oppleve et   sterkt 
aksjemarked i likhet med 2016 og 2017. Dette som følge av et lavere rentenivå og høyere vekst, med virkning fra rundt 
andre halvdel. Imidlertid årets start vil bli preget av flere geopolitiske usikkerhetsmomenter med noen likhetstrekk til 
markedsbevegelsene i første halvdel av 2016. Avslutningsvis så er det fortsatt høye renter som preger avkastningskravet til 
selskaper, spesielt fornybart & vekst. Økte renter gagner hovedsakelig verdi, bank og selskaper med lavere belåning 
generelt sett.

Vi er optimistiske med hensyn til aksjemarkedet for 2024 
av flere årsaker. Rentetoppen er trolig allerede nådd, og 
inflasjonen er fortsatt på vei nedover. Selv om veksten i 
økonomien viser tegn til stagnering og/eller nedgang, er 
det lite som taler for fullstendig stopp. Vi ser derimot 
større forskjeller mellom de ulike økonomiene, og 
utfallsrommet er fortsatt stort.  

Vi mener den største driveren i aksjemarkedet for 2024 
blir rentekutt. Videre mener vi fokuset vil ligge på USA 
av flere årsaker. 

Den amerikanske økonomien har til nå vist seg å være 
den klart sterkeste, noe vi forventer vil fortsette. 
Arbeidstall, BNP vekst, PPI og PMI indikerer fortsatt 
motstandsdyktighet, selv om svakhetstegn har startet å 
vise seg for sistnevnte. Sammenlignet med Europa og 
Norden, kan boligsektoren i USA være en av 
forklaringene bak styrken.  

USA har en forholdsvis stor andel fastrente-boliglån, noe 
som har gitt konsumentene bedre kjøpekraft i en 
periode med renteøkninger (sammenlignet med EU).  

Inflasjonen i USA fortsetter å falle, og den er godt på vei 
ned mot FED sitt mål (2%). Selv om den siste stinten 
trolig vil bli den mest utfordrende (dvs. fra ca. 3% til 2%), 
er det flere faktorer som gjør oss optimistiske. Etter hvert 
som inflasjonen og aktiviteten faller, vil realrenten (dvs. 
nominell rente – inflasjon) stige og legge ytterligere 
press på økonomien. Som en konsekvens av dette, tror 
vi FED vil få anledning til å starte å kutte rentene rundt 
sommertider, men omfang gjenstår å se.  

Europa befinner seg i en annen situasjon, nemlig 
resesjon. Aktiviteten i de større økonomiene har kommet 
betydelig ned og inflasjonen nærmer seg sentralbankens 
målsetning (2%). De fleste makroøkonomiske 
nøkkeltallene ut av Europa har svekket seg betraktelig 

Våre fond 2023 

Vibrand Kreditt 
Rentefond 

+9,51% 

Vibrand Absolutt 
Kombinasjonsfond 

+25,38% 

Vibrand Norden 
Nordisk Aksjefond 

+27,29% 

Vibrand Bærekraft 
Nordisk Aksjefond 

+15,82% 
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over den siste tiden, noe som taler for rentekutt. Risiko 
for importert inflasjon har derimot forhindret dette. Nå 
som aktiviteten i USA også har startet å komme noe 
ned, mener vi ECB har anledning til å starte å kutte 
rentene, da vi mener risikoen for importert inflasjon er 
lavere enn risikoen forbundet med å vente.  

På bakgrunn av overnevnte faktorer, har vi opprettholdt 
den defensive karakteren i porteføljene våre.  Vi har 
posisjonert en større andel av porteføljen mot selskaper 
som i mindre grad blir påvirket av en periode med 
lavere vekst, som telekom, reiseliv, matproduksjon, 
bank/finans og energi.   

Når vi ser frem mot andre halvdel av 2024, tror vi 
fokuset vil rettes mot selskaper som i enda større grad vil 
dra nytte av lavere renter, som vekst, syklisk og 
fornybart. Vi har allerede forsiktig startet å posisjonere 
oss for dette, og vil fortsette å benytte oss av gode 
inngangsnivåer når disse viser seg. 

 

 

 

 

 

Utvikling i fondene 
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Finansiell risiko og risikostyring 
Vibrand Bærekraft 
Vibrand Bærekrafts målsetning er å oppnå en høy 
avkastning gjennom investeringer i aksjer som søker å 
kapitalisere og satse innen det grønne skiftet i den 
nordiske region. Fondet har ingen referanseindeks. 

Vibrand Norden 
Det nordiske fondets målsetning er å oppnå en høy 
avkastning ved investeringer i aksjer med fokus på 
Nordiske aksjer. Fondets målsetning er å oppnå en 
bedre avkastning enn fondets referanseindeks. Fondets 
referanseindeks er 50% VINX Benchmark Net Index 

Vibrand Kreditt 
Vibrand Kreditt sitt investeringsmål er å oppnå høyest 
mulig risikojustert avkastning. Fondet har ingen 
referanseindeks. Investeringsstrategi: Verdipapirfondet 
Vibrand Kreditt er et aktivt forvaltet fond som investerer i 
et bredt utvalg av norske rentebærende verdipapirer og 
bankinnskudd. Fondet har normalt en langsiktig 
investeringshorisont, men porteføljen tilpasses endrede 
kurser, markedsforhold og framtidsutsikter. 

Capped og 50% OSEFX. Referanseindeksen er justert for 
utbytte og kildeskatt.  

Vibrand Absolutt 
Vibrand Absolutts investeringsmål er å være et 
verdipapirfond som søker å gi en god absolutt 
risikojustert avkastning ved å investere i aksjer og 
obligasjoner. En god absolutt risikojustert avkastning vil 
si at fondet søker en god avkastning i et oppadgående 
aksjemarked samtidig som fondet har som målsetning å 
tape mindre når aksjemarkedet trender nedover. 
Fondets målsetning er å være investert i aksjer. Fondet 
hadde ikke referanseindeks i 2020, Fondet har den 
norske fondsindeksen OSEFX som referanseindeks.

Eierskap Vibrand Kapitalforvaltning AS 
53% av selskapets aksjonærer består av de ansatte og 
resterende 47% av eksterne eiere uten tilknytning til 
andre verdipapirforetak.  Den finansielle risikoen i 
Vibrand Kapitalforvaltning AS må betegnes som lav  
Selskapets egenkapital ligger godt over det lovverket 
har fastsatt som minimum. God egenkapitaldekning og 
solide eiere, gir den nødvendige trygghet for fondenes 
andelseier.

Historisk avkastning 
  Benchmark Indeks   Benchmark Indeks 

År Vibrand Kreditt Vibrand Absolutt OSEFX Vibrand Norden 50/50 OSEFX & VINX% Vibrand Bærekraft 

2023 +9,51% +25,38% +11,19% +27,29% +14,57% +15,82%

2022 +3,76% +1,95% -7,09% +1,51% -9,26% -2,65%

2021 +5,39% +26,59% +21,14% +25,45% +21,14%

2020 +5,00% +0,48% +7,33% +10,85% +13,28%

2019 +5,31% +7,30% +19,20% +13,80% +20,57%

2018 +2,59% -5,16%  -2,20% -6,20%  -3,42%

* Vibrand Kreditt og Vibrand Bærekraft har ingen referanseindeks
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Godtgjørelse til forvalter i 2023 
Vibrand Kapitalforvaltning, heretter referert til som "forvalter", har mottatt totalt NOK 14 685 134 i vederlag for 
forvaltningen av samtlige fond i løpet av 2023. I tabellen nedenfor fremgår fordelingen av forvalters honorar til fondene. 
 

 

 

 

 

 

 

Vibrand Kreditt 
Forvaltningshonorar 2023 

kr 3 638 201 

Vibrand Absolutt 
Forvaltningshonorar 2023 

kr 4 249 557 

Vibrand Norden  
Forvaltningshonorar 2023 

kr 5 367 786 

Vibrand Bærekraft 
Forvaltningshonorar 2023 

kr 1 429 590 
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