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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 2022 
Børsåret 2022 har vært en utfordrende periode, 
karakterisert av betydelig usikkerhet, historiske 
renteøkninger, høy inflasjon, ekstreme energi- og 
råvarepriser, samt krigshandlinger på det europeiske 
kontinentet. Videre har samtlige av de globale børsene, 
inklusiv de nordiske og norske børsene falt og avsluttet 
året negativt. 

I 2022 så har selskapene vært nødt til å håndtere utfordringer på 
flere fronter, mange av dem relatert til pandemien og utenfor 
selskapenes kontroll. Likevel har de nordiske børsene, og særlig 
Oslo Børs (mye på grunn av energi- og shippingsektorene), klart å 
opprettholde en relativt god utvikling målt mot andre børser. 

 

Indekser 2022 

OSEBX 
Oslo hovedindeks 

-1,03% 

OSEFX 
Fondsindeksen 

-7,09% 

VINX 
Nordisk indeks 

-12,94% 

DAX 
Tyskland 

-12,35% 

S&P 500 
USA 

-19,64% 



3 
 

 

 

Vårt synspunkt på fondenes utvikling i 2022 
Vibrand fondene har på sin side klart å oppnå en 
betydelig meravkastning, noe som demonstrerer 
fordelene og mulighetene som ligger i aktivt forvaltede, 
ikke indeksnære fond. 

Gjennom våre mandater har vi kunnet analysere 
markedet i sin helhet og ta ut dette synet igjennom vår 
forvaltning. Dette har resultert i gode resultater innen 
shipping, energi, helse, reiseliv og matproduksjon. I 
tillegg har vi benyttet våre markedsanalyser til å unngå 
enkelte sektorer og industrier som, etter vår vurdering, 
ville møte større utfordringer i løpet av 2022 – en 
strategi som har vist seg å være vellykket. Samlet sett er 
vi svært tilfredse med utviklingen vi har oppnådd, og vi 
ser frem til det kommende børsåret. 

 

Vårt markedssyn for 2023 
Dette skrev vi i fjor: For 2022 er vi optimistiske med hensyn til aksjemarkedet, grunnet sterk økonomisk vekst og moderate 
renteøkninger. Vi forventer at investeringer i fornybar energi vil gi positiv påvirkning og ser verdier i lavt prisede selskaper 
med høy inntjeningsvekst. Vi er spesielt positive til sektorene bank og finans, matvareproduksjon og fiskeoppdrett, samt 
reiseliv, og tror på økte marginer og inntjening for lavt prisede selskaper som Storebrand, Yara, Orkla, Scandi Standard, 
Lerøy Seafood og Mowi. 

For 2023 er vi fortsatt overvekt aksjer og vi tror vi kan 
oppleve to gode år i aksjemarkedet, likt 2016 og 2017. Vi 
tror oppgangen vil bli drevet av lavere rentenivå og 
høyere vekst, med virkning fra rundt andre halvdel av 
2023. 

Årets begynnelse vil bli påvirket av usikkerhet knyttet til 
utfallet av krigen i Ukraina, videre utvikling av COVID-
utbruddet i Kina, forholdet mellom Kina og Taiwan, og 
hvor mye selskapenes inntjening evt. vil falle på grunn av 
en resesjon. Disse faktorene kan påvirke markedet 
negativt i første halvdel av 2023, slik vi så i 2016, før vi 
tror en lengre børsoppgang tar over. 

På grunn av de negative faktorene som kan fortsette å 
prege markedet, så har vi valgt å beholde vår 
eksisterende portefølje med defensive aksjer som 
sparebanker, telekom og matvareprodusenter. Vi 

opprettholder imidlertid en høy aksjeandel, da vi mener 
markedet allerede har tatt høyde for disse faktorene og 
forventningene. Vi tror heller ikke på en større resesjon, 
som forklart videre nedenfor. 

Vi mener at fokuset fremover vil være på topplinje, 
inntjening og guiding. Foreløpig har bare noen få 
selskaper innen et mindre utvalg av sektorer redusert 
guiding (spesielt i USA, mer utbredt i Norden). Med noe 
lavere kostnadsinflasjon (nedgang i råvare- og 
energipriser) forventes marginene å holde seg relativt 
stabile. Imidlertid er det stor usikkerhet rundt 
resesjonens dybde. En dyp resesjon vil føre til en 
redusert etterspørsel og lavere priser, noe som kan 
skade marginene. 

 

Våre fond 2022 

Vibrand Kreditt 
Rentefond 

+3,76% 

Vibrand Absolutt 
Kombinasjonsfond 

+1,95% 

Vibrand Norden 
Nordisk Aksjefond 

+1,51% 

Vibrand Bærekraft 
Nordisk Aksjefond 

-2,66% 
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Vi mener at resesjonen må bli betydelig før vi ser dårlige 
selskapstall. Det er flere grunner til at vi ikke tror på en 
større resesjon. Privat forbruk er svekket på grunn av 
høyere inflasjon og renter. Vårt syn støttes av analyser 
som indikerer et større fall i inflasjonen i perioden 
februar-mai. 

Kjøpekraften vil da komme tilbake samtidig som 
arbeidsmarkedet forblir relativt sterkt. Vi har også 
betydelige drivere som støtter etterspørselssiden, noe 
som normalt sett ikke finnes i resesjonstider. Offentlig 
forbruk var et stort tema i 2022, og vi tror dette vil 
fortsette å være en driver i 2023. Dessuten vil store 
økonomiske pakker fra EU (RePowerEU) og USA 
(Inflation Reduction Act) bidra til å opprettholde 
etterspørselsnivået. 

Videre er Kinas gjenåpning utelukkende positivt for 
markedet slik vi ser det. Selv om kinesisk nyttår vil føre til 
økt spredning og økt press på helsevesenet, så er det 
mindre som taler for at de går tilbake til nulltoleranse. 
Som president Xi bekreftet i sin nyttårstale, er det stor 
intern splittelse rundt COVID-politikken og dens 
konsekvenser. Med dårlige vaksiner, lavt 
vaksinasjonsnivå og ingen indikasjon på at de vil ta imot 
Pfizer (som de har blitt tilbudt) blir fort nulltoleranse eller 
økning i antall dødsfall de to alternativene slik vi ser det. 
Ettersom vekst er alfa og omega for Kina, så tror vi de 
kan godta ganske stor økning i dødsfall før de går 
tilbake til nulltoleranse.  

Bedre tilgang på råvarer og viktige komponenter kan 
løse mange av de underliggende forsyningsproblemene 
vi har sett i løpet 2022. Videre mener vi at en eventuell 
eskalering mellom Kina og Taiwan er mindre sannsynlig 

når Xi opplever økende motstand på hjemmebane 
relatert til vekst og COVID. 

Videre eskaleringer i Ukraina krigen skaper fortsatt stor 
usikkerhet i tiden fremover. Vi mener derimot at de siste 
eskaleringene vi har sett (i.e. Patriot missiler) kan føre 
partene nærmere «stand-still», dvs. et punkt der ingen 
parter kan risikere videre eskalering. Dette mener vi er 
positivt da det kan tvinge partene nærmere hverandre. 

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. Lavere 
renter (lange) vil kun inntreffe med lavere inflasjon. 
Ettersom dette først virkelig vil sees i slutten av Q1 
(februar/mars) vil det være noe ruglete frem til starten 
av Q2 (da vi får disse målingene og andre datapunkter). 
I perioden frem til det mener vi det er smart med 
overvekt i bank (frem til tapsavsetninger øker) og 
utvalgte defensive verdi aksjer (eksempelvis; Novo 
Nordisk, Orkla, Scandi, Salmar og Telenor). 

Historisk sett handles aksjemarkedet 6-18 mnd. frem i 
tid, noe som betyr at man fort kan se en 
bedring/oppgang i aksjemarkedet før alle nøkkeltall taler 
for dette. Det er derfor nærliggende å tro at 
aksjemarkedet vil se en god oppgang i løpet av 2023 
når inflasjon og/eller arbeidsmarkedet taler i markedets 
favør. Da vil man se en stor reallokering fra 
bank/finans/verdi/defensiv til vekst/tech/fornybart. Når 
dette inntreffer vil det være for sent å agere og vi mener 
derfor at det er smart å selektivt vekte seg opp i løpet av 
Q1.  
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Utvikling i fondene 
 

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 

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.
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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. 

Eierskap Vibrand Kapitalforvaltning AS 
42% av selskapets aksjonærer består av de ansatte og 
resterende 58 % 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 
andelseiere

 

Historisk avkastning 
     Benchmark Indeks   Benchmark Indeks   

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

2022 +3,76% +1,95% -7,09%  +1,51% -9,26%  -2,66%  

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 

 

Godtgjørelse til forvalter i 2022 
Vibrand Kapitalforvaltning, heretter referert til som "forvalter", har mottatt totalt NOK 9 486 108,46 i vederlag for 
forvaltningen av samtlige fond i løpet av 2022. I tabellen nedenfor fremgår fordelingen av forvalters honorar til fondene. 
 

 

 

 

 

 

 

Vibrand Kreditt 
Forvaltningshonorar 2022 

kr 2 659 557,00 

Vibrand Absolutt 
Forvaltningshonorar 2022 

kr 3 552 241,80 

Vibrand Norden  
Forvaltningshonorar 2022 

kr 3 216 791,66 

Vibrand Bærekraft 
Forvaltningshonorar 2022 

kr 57 518,00 
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Postadresse Besøksadresse

Fornebuveien 84
1366 Lysaker

Fornebuveien 84
1366 Lysaker

Oslo

Spannavegen 152
5535 Haugesund

Haugesund
E: post@vibrandkapital.no
W: vibrandfondene.no
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