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Manedsrapport oktober 2021

Oppsummering

| Ippet av maneden har vi tatt gevinst og solgt oss ut av energiselskapene Equinor og IPCO. Vi er fortsatt positive
til sektoren, men mener at toppene innenfor disse produsentene er nadd forelgpig.

Vi har begynt a kjgpe oss opp i Orkla etter at selskapet har levert bedre resultater enn ventet og vi tror selskapet
vil fortsette a levere gode marginer fremover. Gjgdselprodusten Yara er ogsa et selskap vi har kjgpt oss opp i
etter at aksjen har falt mye. Aksjen har blitt presset av stadig hgyere gasspriser i Europa som er den stgrste
kostnaden til selskapet. Pa tross av gkte priser pa gass leverte Yara gode resultater og vi tror pa en reprising av
kursen.

Vi har ogsa gkt posisjonene i H&M, Otovo og Elkem. Vi er ellers positive til selskaper innen sektoren tjenester
(Hotel, restaurant, reise og matvarer) og bank/finans.

Det har veert et fantastisk marked i ar og vi er fortsatt positive til aksjer. Men vi sitter med en stgrre andel
kontanter i fondene enn vi gjorde i sommer. Vi vil bruke muligheter de neste manedene til 3 vekte oss opp i
aksjer som tar fordel av gjenapningen og gkte renter, eksempelvis selskaper innenfor tjenester og bank/finans.

Fortsatt lave renter, lav arbeidsledighet, hgyt privat konsum, store investeringer i "det grgnne skiftet" fra
myndigheter og private er faktorer som gjgr at vi er positive til markedet fremover.

Endringer i aksjeportefgljene

Vi har begynt a kjgpe oss opp i Orkla, Yara. Vi har kjgpt oss videre opp i HM, Otovo og Elkem. Vi har fatt en
mindre posisjon i Industrivarden A som et utbytte fra var posisjon i venske Handelsbanken. Equinor og
International Petrolium har vi solgt oss helt ut av. Posisjonen i Sparebanken Sgr-@st Norge har vi redusert.

Orkla leverte bedre enn ventet, den organiske veksten steg 4,1%, selskapet leverte ogsa bedre marginer innen
divisjonene mat og helse (10% bedre EBIT margin). Pa forhand var aksjen solgt ned pa forventninger om lavere
organisk vekst og lavere marginer pa grunn av hgyere ravare priser. Selskapet mener de har god pricing power og
at de kan prise opp produktene i forhold til gkte ravarepriser. Orkla er priset historisk lavt, pa grunn av frykt for
lavere vekst og marginer, markedet er spesielt redd for veksten hvor man tror at kjedenes egne merker vil ta
markedsandel.
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| dette kvartalet viste Orkla hvor sterkt de ulike merkevarene star, videre viser de viktigheten av a produsere
lokalt i forhold til utfordringer innen logistikk. Vi tror selskapet vil fortsette a levere gode marginer, videre tror vi
at vi far svar pa videre vekst gjennom flere oppkjgp. Vi tror selskapet vil oppleve en reprising, fgrst til omradet kr
90-95, videre til kr 110-120. Den siste oppgangen mot kr 120 vil bli igangsatt nar selskapet viser at de kan
viderefgre gkte kostnader mot forbruker og samtidig vise noe hgyere vekst gjennom oppkj@p.

Vi har begynt a kjgpe oss opp i Yara (kurs 410-420), etter et stgrre fall i aksjen. Aksjen har blitt presset etter en
stgrre oppgang i europeiske gasspriser som er den stgrste kostnaden til Yara. Pa tross av gkte kostnader leverer
Yara et godt resultat fordi de klarer a sette opp prisene pa gjgdsel og fordi de ogsa klarer a endre produksjonen til
omrader utenfor Europa med lavere kostnader. Vi tror Yara er billig, aksjen handler pa PE 9.5 mot historisk snitt
12. Nar gassprisene normaliserer seg vil aksjen handle videre opp pa bedre marginer og hgyere volum. Inn mot
slutten av maneden falt Europeiske gasspriser 25%. Vart kursmal er kr 550.

Vi har solgt oss helt ut av oljeprodusentene Equinor og International Petroleum Company. Vi tror mye av dagens
hgye olje- og gasspriser er inne i dagens hgye kurser og at aksjene ikke lenger er billige. Equinor vil vise et st@rre
tap pa gass kontrakter som gar til forfall i fijerde kvartal som er et resultat at selskapet har solgt gass pa lave priser
frem i tid, en form for sikring av gass priser. Det vi tror blir synlig er at Equinor er et ravareselskap som ikke klarer
a utnytte fullt ut toppene i markedet.

Vibrand Kreditt

Vibrand Kreditt steg med 0,27% i oktober. Ved manedslutt hadde fondet 7% kontanter. Vibrand Kreditt har na en
avkastning til forfall pd 4,2% og en vektet gjensomsnitt durasjon pa 2,7 ar.

| Ippet av oktober er 3 nye utstedere tatt inn i portefgljen. Dette er Nordic Corporate Bank, ML 33 Holding AS
(selskapet som eier Equinor sitt bygg pa Fornebu) og Sogn Sparebank. Borgestad posisjonen er tatt ut av
portefgljen igjen. Mye av deres inntjening er knyttet til et kjgpesenter i Polen og vurderingen er at med gkt
smitte er de utsatt om det blir nye nedstenginger. @vrige handler er kun justeringer i eksisterende posisjoner.

Ogsa i oktober kom det svaert fa nye obligasjoner i norske kroner. Allikevel har aktiviteten i annenhands markedet
roet seg noe, slik at vi jevnt over ser et marginalt prisfall fra det hgye nivaet i september. Samtidig gir gkt NIBO
rente bedre avkasting i portefgljen etter hvert som det settes nye 3 maneders renter. Denne effekten vil gke
utover i november.

Avkastningen i oktober ble i det lave intervallet som fg@lge av at rentegkningen enna ikke har fatt seerlig effekt og
marginalt svakere kurser.
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Litt om markedet og makro
Markedet hadde fglgende utvikling i oktober. S&P 500 6% DAX 2,7% OSEBX 3,2%

Markedet har blitt pavirket positivt av en veldig god resultatsesong. Oppgangen og resultatforbedringen har veert
bred. Det er spesielt sektorene innen bank/finans, energi og materialer vi har sett den relativt stgrste oppgangen.

Det store Kinesiske eiendomsselskapet Evergrande har begynt a betale Igpende forfalte renter pa utestaende USD
dollar 1an. Markedet har tolket disse betalingene positivt selv om ingen tror pa bedring i det kinesiske
eiendomsmarkedet.

De store sentralbankene har avholdt sine manedlige mgter uten nevneverdig endringer pa tross av at inflasjonen
ikke viser tegn til nedgang.

Kombinasjonen av en uendret rentepolitikk og flate til svakere ngkkeltall i oktober har bidratt til marginale
endringer i de lange rentene, noe som har hatt en positiv innvirkning pa markedet. Spesielt har dette vaert
positivt for det amerikanske markedet, med en stgrre andel vekst selskaper.

Makro
Ngkkeltallene for oktober kan ikke tolkes for annet enn svake. Samtidig viser ngkkeltallene en svakere utvikling
innen industri enn tjenester/service. Pa tross av at nivaene trender noe lavere innen industrien er det absolutte
nivaet hgyt.
Industrien viser nedgang pa grunn av forstyrrelser pa tilbudssiden og prispress.
| Kina har vi sett en lengre periode med nedgang i industrien i forhold til tjenestesektoren.
| USA kan det se ut som en stgrre nedgang akkurat har begynt i industrien, samtidig som en stgrre oppgang eri
ferd med @ materialisere seg innen service.
PMI Industri sept. 60,7 okt. 58,4
PMI Service sept. 54,9 okt. 58,2

| Europa er utviklingen flat til noe lavere innen begge segmentene.

PMI Industri sept. 58,6 okt. 58,5
PMI Service sept. 56,4 okt. 54,7
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USA
| USA er vi na mer positive enn tidligere, hvor vi na ser en tydelig dreining tilbake til normalen hvor service igjen
vil sta for den store delen av verdiskapningen.

| Ippet av september kunne vi se at privat forbruk steg, pa tross av lavere inntekter (lavere inntekter pa grunn av
mindre statlige utbetalinger), videre kunne vi se at spareraten var lavere tilbake til nivaet fgr pandemien.
Forbrukertilliten er hgy pa grunn av at det er lett a fa seg jobb.

BNP var lavere 2% i 3kv mot 6,7% i 4kv. Lavere bilproduksjon pa grunn av komponent mangel bidro til 1,5% av
nedgangen i 3kv BNP.

Detalj omsetningen holdt seg bra og steg 0,7% i sept likt som aug 0,7%
Inflasjonen er fremdeles hgy og vil antakelig holde seg hgy ut aret.

Europa
Europa vil i likhet med USA oppleve en st@grre oppgang innen service enn industrien, pa grunn av at industriens
andel av gkonomien er stgrre i Europa enn i USA vil den generelle oppgangen vaere noe mindre enn i USA.

| Europa har inflasjonen begynt a stige, og vil antageligvis holde seg hgy ut aret. Inflasjonen i Europa eri
utgangspunktet ikke noe langsiktig problem fordi Europa i motsetning til USA har mye mer ledig kapasitet i
arbeidsmarkedet.

Kina

Kina er inne i en svak periode som det kan se ut til 3 ta litt tid 3 komme seg ut av. Et mulig utfall er stgrre statlig
stimulanser. Disse vil antakelig vaere annerledes enn det vi har sett tidligere rettet mot fornybar energi og
forbruk.

Vart markedssyn

Vi er fortsatt positive til aksjer, men vi har fortsatt en lavere aksjeandel enn i sommer. Vi vil bruke korreksjoner til
a vekte oss opp i aksjer i Igpet av kommende maneder avhengig av utviklingen i markedet.

Vi er positive til aksjer som tar fordel av en gjenapning av gkonomien. Pa grunn av belyste svakheter innen
industri som vi tror har en varighet pa 3-6 mnd, er vi mere positive til aksjer relatert til tjenestesektoren som ogsa
korrelerer med den gkonomiske utviklingen vi ser i USA og Europa.

Vi tror rentenivaet vil stige, men at de korte rentene vil stige mer enn de lange. Inflasjonen vil holde seg hgy, de
hgye ravare og energiprisene vil bli overfgrt til mat og ferdigvarer inn mot jul. Vi tror at hgyere matvarepriser kan
bli et tema inn mot jul.
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Vi tror videre at ravareprisene kan ha nadd en topp pa grunn av lavere aktivitet i industrien. | perioden inn mot
slutten av aret kan produsentprisene falle samtidig som konsumprisen forblir hgy.

Hoy etterspdrsel etter tjenester (hotel, restaurant, reise og matvarer) kan bidra til hgyere priser og bedre
marginer innen denne sektoren. Eksempler pa denne type bedrifter er Orkla, Yara, Scandic Hotels, Duni.

Vi er fortsatt positive til Bank og Finans pa grunn av et generelt hgyere renteniva og hgyere etterspgrsel etter
kreditt i forbindelse med en gjenapning.

Vi er fortsatt positive til energi som sektor, men vi tror den store oppgangen innen produsenter som Equinor,
OKEA og IPC er over for denne gang. Oppgangen i energipriser i Asia og Europa har belyst at man ikke ma endre
takten i produksjon av olje for fort og at det fortsatt vil bli etterspurt olje i overkant av 100 mill. fat i aret. Det er
derfor nzerliggende a tro at man vil se en hgyere produksjon og utvikling av eksisterende funn i 2022. Dette vil
vaere mere positivt for selskaper som tjener pa utvikling og produksjon.

Selskaper som SUBC og BWO vil kunne stige vesentlig mere enn de nevnte produsentene, aksjene er verdsatt lavt
og har en stigende ordre reserve.

De hgye energiprisene og malsetning om mindre CO2 utslipp vil fgre til en gkt satsning innen fornybar energi.
Denne uken har det vaert et toppmgte i G20 hvor satsning pa klima har vaert en av flere hovedtemaer. | tillegg er
det na et stgrre toppmgte innen Klima i Glasgow. Kort oppsummert kommer satsningen uansett hva man matte
mene til 3 vaere veldig stor og stgttet av offentlig midler.

Det er flere selskaper innen vart univers som har kommet langt innen produksjon av fornybar energi. Det som har
veert problemet er at flere av selskapene har veert priset for hgyt og at det har vaert for mye risiko knyttet til
fremtidig drift.

Flere av selskapene innen denne sektoren har kommet ned i pris siden toppen i fjor, samtidig har de ogsa
kommet lenger i forhold til drift hvor man kan se at bade produksjon og marginer gar riktig vei i forhold til
estimatene.

Vi har investert en mindre posisjon i selskapet Otovo, som installerer fullintegrert solpaneler pa eneboliger.
Selskapet hentet penger i fjor pa kurs kr 25, aksjen falt i Ippet av sommeren ned til kurs kr 11 sammen med
sektoren. Vi har kjgpt en mindre posisjon pa kr 14 og na handler aksjen pa kr 22. Oppgangen er hjulpet av hgyere
energikostnader og en bedre Igsning, hvor du na kan fa kjgpt en batteripakke som gj@r investeringen mer
Ignnsom for bruker.

Vi vil fortsette og vri portefgljen inn mot aksjer som nevnt ovenfor inn mot slutten av aret.
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Avkastning oktober

Vibrand Absolutt

Vibrand Norden

Vibrand Kreditt
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Topp 3 obligasjonsposisjoner Utvikling Vibrand Absolutt
Norsk stat 46% Vibrand Absolutt steg med 2,42% i oktober og
Wallenius Wilhelmsen 23% referanseindeksen OSEFX endte opp 3,12%.

Klaveness 1,7%
Totalt obligasjoner 129% | Igpet av maneden har vi tatt gevinst og solgt oss ut av

energiselskapene Equinor og IPCO. Vi er fortsatt positive
til selskapene, men mener at toppene er nadd forelgpig.

Topp 5 aksjeposisjoner

Vi har begynt a kjgpe oss opp i Orkla etter at selskapet har

[
Telenor ASA 1% levert bedre resultater enn ventet og vi tror selskapet vil
Storebrand Ord. 45% fortsette & levere gode marginer fremover.
Telia Company AB 45%
Sampo Oyj A 41% Gjgdselprodusten Yara er ogsa et selskap vi har kjgpt oss
SpareBank 1 Sgrgst-Norge 3,5% opp i etter at aksjen har falt mye. Aksjen har blitt presset
Resterende posisjoner 48,1 % av stadig hgyere gasspriser i Europa som er den stgrste
Aksjer totalt 69.7 % kostnaden til selskapet. Pa tross jav ¢kte°pr|ser pz? gass
leverte Yara gode resultater og vi tror pa en reprising av
Kontanter 17,3 %
kursen.
Total portefglje 100,0 %
Vi har ogsa gkt posisjonene i H&M, Otovo og Elkem.
Vi er ellers positive til selskaper innen sektoren tjenester
(Hotel, restaurant, reise og matvarer) og bank/finans.
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Topp 10 aksjeposisjoner

Telenor ASA 5,4 %
Storebrand Ord. 4,8%
Swedbank AB A 4,6 %
Sampo Oyj A 4,4%
Duni AB 4,0%
Telia Company AB 4,0%
Hafnia Ltd 3,4%
Scandic Hotels Group 3,3%
Olav Thon Eiend. 33%
Protector Forsikring 2,9%
Resterende posisjoner 44,1 %
Aksjer totalt 84,2 %
Kontanter 15,8 %
Total portefglje 100,0 %

H Utilities
M Industri

M Real Estate

B Consumer Discretionary

B Material

M Energy

Utvikling Vibrand Norden

Vibrand Norden steg med 1,98% i juli og referanseindeksen
OSEFX/Vinx cap nok endte opp 2,89%

| Ispet av maneden har vi tatt gevinst og solgt oss ut av
energiselskapene Equinor og IPCO. Vi er fortsatt positive til
selskapene, men mener at toppene er nadd forelgpig.

Vi har begynt a kjgpe oss opp i Orkla etter at selskapet har
levert bedre resultater enn ventet og vi tror selskapet vil
fortsette a levere gode marginer fremover.

Gjgdselprodusten Yara er ogsa et selskap vi har kjgpt oss
opp i etter at aksjen har falt mye. Aksjen har blitt presset av
stadig hgyere gasspriser i Europa som er den stgrste
kostnaden til selskapet. Pa tross av gkte priser pa gass
leverte Yara gode resultater og vi tror pa en reprising av
kursen.

Vi har ogsa gkt posisjonene i H&M, Otovo og Elkem.

Vi er ellers positive til selskaper innen sektoren tjenester
(Hotel, restaurant, reise og matvarer) og bank/finans.

i SEKTOREKSPONERING

1 Health Care

B Consumer Staples
H Telecom

B Shipping

W Finance
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Topp 10 obligasjonsposisjoner

Wallenius Wilhelmsen 4,34 %
Klaveness 4,03 %
Stolt-Nielsen 4,02 %
Ocean Yield 3,97 %
Teekay LNG 3,85%
Kistefos 3,40%
SuperOffice 3,10 %
Bakkegruppen 2,96 %
DNB 2,84 %
BWO 2,80 %
Resterende posisjoner 55,4 %
Obligasjoner totalt 90,7 %
Kontanter 9,3%
Total portefglje 100,0 %

H Financials

M Energy

M Industrials

H Cash

B Telecom

B Shipping
= Consumer Discretionary
mIT

M Real Estate

Utvikling Vibrand Kreditt

Vibrand Kreditt steg med 0,27% i oktober. Ved manedslutt hadde
fondet 7% kontanter. Vibrand Kreditt har na en avkastning til
forfall pa 4,2% og en vektet gjensomsnitt durasjon pa 2,7 ar.

| Igpet av oktober er 3 nye utstedere tatt inn i portefgljen. Dette
er Nordic Corporate Bank, ML 33 Holding AS (selskapet som eier
Equinor sitt bygg pa Fornebu) og Sogn Sparebank. Borgestad
posisjonen er tatt ut av portefgljen igjen. Mye av deres inntjening
er knyttet til et kjgpesenter i Polen og vurderingen er at med gkt
smitte er de utsatt om det blir nye nedstengninger. @vrige handler
er kun justeringer i eksisterende posisjoner.

Ogsa i oktober kom det sveert fa nye obligasjoner i norske kroner.
Allikevel har aktiviteten i annenhandsmarkedet roet seg noe, slik
at vi jevnt over ser et marginalt prisfall fra det hgye nivaet i
september. Samtidig gir gkt NIBO rente bedre avkasting i
portefgljen etter hvert som det settes nye 3 maneders renter.
Denne effekten vil gke i effekt utover i november.

Avkastningen i oktober ble i det lave intervallet som fglge av at
rentegkningen enna ikke har fatt seerlig effekt og marginalt
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