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Markedskommentar

Makrobildet har fortsatt sin positive utvikling inn i 2018. Vi fikk en marginalt svakere BNP
utvikling i USA i fjerde kvartal enn forventet. Vi har ogs8 fatt store svingninger i USD, som
har svekket seg overraskende mye. Det samme kan vi si om den norske kronen, og det til
tross for hgyere oljepris. Dette kan tyde pa at markedsaktgrene tror oljeprisen skal ned
og/eller det er frykt for at det norske boligmarkedet skal bli sa svakt at det kan gi
utfordringer for gkonomien. Videre har den amerikanske 10-ars statsrenten passert 2,6%,
som skal vaere et teknisk nivd som indikerer at tidenes bull marked i renter (renter har falt
i 30 ar) er over. Vi kan derfor forvente oss hgyere renter i &rene som kommer. De lzerde
strides imidlertid om hvor mye rentene skal gke og hvor fort. Dette vil blant annet avhenge
av den faktiske makrogkonomiske utvikling og i mindre grad tekniske parameter. For at vi
skal f& noen dramatiske endringer ma vi ha betydelig hgyere inflasjon og det er vanskelig &
se hvor den skal komme fra. I gamle dager fikk vi inflasjon gjennom lav arbeidsledighet og
Isnnsvekst (Phillipskurven), men forelgpig ser vi ingen sterke tegn pa Ignnsvekst til tross
for lav arbeidsledighet. Dette kan og vil trolig endre seg over tid. P& den andre siden, star
den vestlige verden ovenfor en demografisk utfordring. Baby boomers skal pensjonere seg
samtidig som befolkningsveksten faller. Dette vil nok bidra til gkt sparing og lavere forbruk,
og dermed en moderat gkonomisk vekst. Vi tror ikke vi far en s& kraftig vekst som ma til
for at vi skal f8 betydelig gkning i inflasjon og der igjennom en kraftig gkning i renter. Men,
vi er likevel overbevist om at vi bgr forvente oss hgyere renter fremover, men vi tror ikke
at det blir dramatisk p8 noe vis.

Portefgljen

Borea Rente har gitt en avkastning pd 0,46% for institusjonsklassen, og 0,44% for A-
klassen for januar 2018. Fondet er et UCITS fond som investerer i seniorldn, ansvarlig 18n
og fondsobligasjoner. Fondet har i hovedsak norske sparebanker som motpart.

Arets begynnelse har vaert begivenhets fattig for norske sparebanker og banker. De fgrste
bankene har allerede levert resultater for fjerde kvartal 2017 og resultatene har vaert like
gode som forventet.

Vi anser det norske eiendomsmarkedet som den stgrste risikoen for bankene. Imidlertid er
det lite som tyder pd at dette er noe vi skal frykte. For at det skal bli alvorlig for bankene
ma prisfallet passere 30% og arbeidsledigheten i Norge ma stige dramatisk. Det er ingen
ting i Norge eller verden for gvrig, som tilsier at vi stdr foran noen drastiske fall slik vi
opplevde under finanskrisen 2008. De viktigste gkonomiene i verden utvikler seg i positiv
retning, noe som har gitt seg utslag i svakt stigende renter. Vi har i var portefglje en
durasjon og rentesensitivitet pa 0,35, som vil si at rentegkninger betyr sveert lite for
avkastningen. En gkning i Nibor rentene vil gi oss hgyere kupongrenter og dermed hgyere
avkastning.
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Dette dokumentets informasjon kompletteres av fullt prospekt og vedtekter for fondet som kan f&s tilsendt fra forvaltningsselskapet. Investor bgr ta del i denne informasjon fgr beslutning om & investere i fondet.

Historisk avkastning er ingen garanti for framtidig avkastning. Framtidig avkastning vil blant annet avhenge av markedsutviklingen, forvalters dyktighet, fondets risiko, samt kostnader ved tegning og forvaltning.
Avkastningen kan bli negativ som fglge av kurstap.



