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Sa langt har Trump gkt toll pa kinesiske varer til en verdi av $50 milliarder. USA har hatt en hgringsperiode
hvor selskaper kan fremme sine spesifikke bekymringer angaende handelskrigen. Denne perioden gikk ut i
gar, men den amerikanske regjeringen har ikke implementert nye tariffer enda til tross for Trumps trussel
om 3 pke toll pa ytterligere kinesiske varer til en verdi p& $200 milliarder. Uansett, frykten for en eskalering i
handelskrigen skremmer globale markeder. S&P 500, FTSE 100 og Hang Seng (Hong Kong) er henholdsvis ned
-0,6%, -1,9% og -3,2% denne uken. Trump har angivelig gitt antydning til The Wall Street Journal at USA vil
etter hvert begynne samtaler angaende fornying av handelsavtaler med Japan, noe som kan lede til mer
usikkerhet i markedene fremover. Det er heller ingen fremgang i NAFTA diskusjonen mellom USA og Canada.

Denne uken publiserte New York Times en kronikk skrevet av en anonym toppleder i det hvite hus som
beskriver en stille motstandsbevegelse for a stoppe Trumps mer uansvarlige og kontroversielle forslag.
Samtidig lanserte mannen som avslgrte Watergate skandalen en bok som beskriver samme motstand. |
boken er Trump beskrevet som mindre intelligent med lite politisk og generell kunnskap. Usikkert hva
kronikken og boken kan lede til, men det er ikke noe tvil om at Trump er pa tynn is. Spesielt etter hans
tidligere advokat og valgkampsjef ble kjent skyldig i forskjellige kriminelle aktiviteter.

Det har veert stort fokus rundt fremvoksende gkonomier den siste tiden, som for eksempel tidligere nevnt i
Argentina og Tyrkia. Markedet frykter for spredning til andre fremvoksende gkonomier nar den amerikanske
dollaren styrker seg, noe som ble synlig onsdag etter Sar-Afrikansk og Indonesisk valuta fikk kjgrt seg.
Hgyere renter i USA og en del politisk usikkerhet i markedet leder til at risikoaverse investorer og
diversifisering i markedet vil holde amerikanske dollar. Da det gir hgyere relativ avkastning. Fglgelig har den
amerikanske dollaren styrket seg og land som har gjeld denominert i dollar har opplevd dyrere
lanekostnader. Ravarer som handler i USD har ogsa blitt dyrere og minker kjgpekraften til fremvoksende
gkonomier. Samtidig er det mindre likviditet tilgjengelig i markedet som gker usikkerheten i skjgre
fremvoksende gkonomier og smitter over i det generelle globale investeringsklimaet. Dette har veert en
stgttende faktor i en generell nedgang i det globale aksjemarkedet denne uken. Det er verdt @ nevne at den
amerikanske dollaren svekket seg noe denne uken mot euro og det britiske pundet etter at Tyskland og
Storbritannia har uttalt at de aksepterer en mindre detaljert avtale om handel og andre gkonomiske avtaler.

| kiglevannet av en pagaende handelssamtale mellom EU og USA har Tyskland leverte skuffende industritall
denne uken. PMI for august endte pa 55,9 mot ventet 56,1. | er industri produksjon M/M ned -1,1% i juli,
mot ventet +0,2%. Den tyske bgrsen er derfor i skrivende stund ned 3,3% siden mandag. Til tross for et fall
pa 0,8% i industriordre i USA, bekrefter ukens ngkkeltall god fart i amerikansk gkonomi da PMI kom inn 0,2
hgyere enn ventet og innkjgpssjefenes forventningsindeks for tjenesteytende sektor kom pa 58,5 for august
mot konsensus pa 56,8. Norsk PMI falt voldsomt i juli, men gkte fra 49,3 i juli til 60,5 i august. Mest fordi det
har veert store svingninger i leverandgrenes leveringstid og man skal derfor ikke henge seg altfor mye opp i
de gode tallene.

Styringsrenten i Sverige er pa -0,5% og onsdag bestemte Riksbanken a utsette renteheving til kommende
desember eller februar. Grunnen er lavere prisvekst pa tjenester enn ventet og derav lavere inflasjon.
Nordea hevder at Riksbanken har en for sterk prognose for fremtidig inflasjon i Sverige og at dette vil pavirke
videre rentegkninger utover 2019.

Denne uken var det ventet en nedgang i bade bensinlagrene og destillatlagrene i USA, men bensinlagrene
steg med 1,8 millioner fat og destillatlagrene gikk opp 3,1 millioner fat. Oljeprisen falt nesten $2 pa nyhetene
og er ned $1,7 denne uken. | skrivende stund stér oljeprisen i $76,02.

Norsk Hydro fikk en oppgang denne uken etter deres Igsningsforslag pa situasjonen i Brasil ble godkjent av
myndighetene. Dette inkluderer en total kostnad pa ca. NOK 600 millioner for bade tekniske og sosiale tiltak.
Det er fortsatt usikkert nar full produksjon kan gjenopptas, men er estimert til fgr arsslutt.

Utvalgte ngkkeltall: STORBRITANNIA: PMI-INDUSTRI 52,8 | AUG (VENTET 53,8), EMU: ENDELIG PMI-
INDUSTRI 54,6 | AUG (VENTET 54,6), EMU: PPI M/M +0,4% | JULI (VENTET +0,3%), EMU: DETALUHANDEL
AR/AR 1,1% 1 JULI (VENTET +1,3%), FRANKRIKE: ENDELIG PMI-INDUSTRI 53,5 | AUG (VENTET 53,7), ITALIA:
PMI-INDUSTRI 50,1 | AUG (VENTET 51,1), SPANIA: PMI-INDUSTRI 53,0 | AUG (VENTET 52,5), SVERIGE: PMI-
INDUSTRI 52,5 | AUG (TIDLIGERE 57,4), SVERIGE:RB SER RENTE PA -0,5% | 18, -0,1% | 19 OG 0,4% | 2020,
STORBRITANNIA: PMI-SAMMENSTILT 54,2 | AUG (TIDLIGERE 53,6), USA: BYGGEINVESTERINGER M/M +0,1% |
JULI (VENTET +0,5%), USA: HANDELSBALANSE -50,1 MRD USD | JULI (VENTET -50,3), EIENDOM:BOLIGPRISENE
+0,8% | AUG M/M, -0,1% SESONGJUS. -EIENDOM NORGE.

Handler: Denne uken har vi kjgpt oss videre opp i Telenor og inn i JM. JM er Nordens stgrste boligleverandgr
og er et svensk registrert selskap. Hittil i ar har prisen pa borettslagsleiligheter falt 6% og eneboliger 1%.
Trenden har snudd og prisen pa borettslagsleiligheter steg 1% og eneboliger holdt seg flate i august. JM
handler pa PE 9x - 9,5x og vi mener at selskapet er priset billig i forhold til utsiktene.
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Sektoreksponering

Energi 5,6 %
Material 3,8%
Industri 29,7 %
Forbruk 17,3 %
Konsum 2,7%
Helse 9,2%
Finans 16,5 %
IT 6,5 %
Telekom 3,8%
Forsyning 0,0%
Eiendom 0,4%
Kontanter 4,6 %
Total portefglje 100,0 %
Topp 30 aksjeposisjoner
Novo Nordisk 7,9 %
Volvo 57 %
Intrum Justitia 51%
SKF 4.8%
Hennes & Mauritz 4,4%
SAS 4,4 %
Norsk Hydro 3,8%
Telenor 3,7%
Bank Norwegian 3,5%
Stolt-Nielsen 3,3%
Kongsberg Automotive 3,2%
Europris 3,1%
Odfijell 2,9%
Axactor 2,9%
Nordea 2,8%
Evry 2,5%
Flex LNG 2,4 %
Vestas Wind Systems 2,3%
Nokia 2,0%
Ericsson 2,0%
M 1,6 %
Swedbank 1,5%
BW LPG 1,4%
XXL 1,4%
Arcus 1,4%
Sparebankl Ringerike 1,4%
Sampo 1,4%
Orkla 1,3%
Nokian Tyres 1,3%
Astrazeneca 1,2%
Resterende posisjoner 88%
_Aksjer totalt 95,4 %
Kontanter 4,6 %
Total portefglje 100,0 %

Uke36
Hittilimnd |
[Hittiliar
VINX YTD

017

Vibrand Kapitalforvaltning AS | Holtet 45 | 1368 Stabekk | Telefon 21017440 | Fax21017441 | Org. Nr.947 489 771

Avkastning:



