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'Fimbulvetr'
FIMBULVINTER
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Foto kilde: Colin Lloyd, Unsplash.com

Colin Lloyd
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Foto kilde: Shutterstock.com
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Foto kilde: Towfiqu barbhuiya, Unsplash.com
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På tross av dette rekord sterkt år for råvarer, eiendom og aksjer
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Nordiske markeder har jevnt over hatt et bra år – Oslo Børs 

med en sterk avslutning
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Inflasjonen kom krypende for alvor mot slutten av 2021 

Stadig flere overskrifter om økte 

kostnader i andre halvår
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Foto kilde: Sharon McCutcheon, Unsplash.com
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Men vanskelig å spore noen høye inflasjonsforventninger i 

fremtiden – er noe annerledes denne gangen?
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Men stiller spørsmål om inflasjonen er transtory…
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Foto kilde: Jeremy Bezanger, Unsplash.com
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Foto kilde: shutterstock.com
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Muligheter også i 2022 for å finne gode verdier i selskaper

Noen er mer like enn andre… Vekstmarkedene har sakket etter

Source: GIR, 12/12/2021 Source: JPM, 01/22 
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Time will show if is just a bullwhip… 

Source: Bloomberg/JP Morgan
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Høye forventinger om at sentralbankene har kontroll

Inflasjon avtar og litt høyere renter Nytt kallenavn på sentralbanken? 
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I Norge får den nye Sentralbank sjefen også nok å ta seg til…
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Værmelding - Skiftende skydekke med solglimt 

• Fremdeles OK vekst for de fleste økonomier 

• Sterkt aksjemarked ekskluderer ikke et nytt 

sterkt aksje år

• Forventninger kommet ned

• Markedet vil bære preg av COVID og 

usikkerhet, forventer høy volatilitet

• Inflasjon under kontroll 

• Har sentralbankene riktig med at inflasjonen 

vil passere (?)

• Høyere renter og mindre 'gratis penger' gjør 

vekst dyrere
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Yara

• Verdens største integrerte 

gjødselprodusent  

• Investeringssyklus ferdig, mer 

balansert marked 

• Høye energipriser gir også 

muligheter

• Stabil etterspørsel på tross av 

høyere energi priser

• Fortsatt lavt priset 

Foto kilde: Yara image library
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Norse Atlantic Airways

• Flyselskap som ikke flyr (enda)…

• Potensiell gjenåpningsvinner når 

pandemi under kontroll

• Bør være profitable fra første flying, 

stor etterspørsel og lave kostnader

• Autorisasjon til å fly bør gi et løft

• Klar utfordrer i et lukrativt marked 

Foto kilde: Norse media library
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Storebrand 

• Storebrand er en ledende aktør i det nordiske 

markedet for langsiktig sparing og forsikring

• Relativt rimelig nordisk finans, som nyter godt 

av gradvis høyere renter

• Oppkjøp av ikke absorbert av markedet 

(styrket markedsposisjon) 

• Fremdeles muligheter for gode resultater fra 

tidligere oppkjøp

• Eierskap fragmentert, lav prising, på tide med 

fokus på aksjonærverdier

Foto kilde: Toomas Tartes, Unsplash.com
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Elopak

• Global kvalitet i Norsk innpakning 

• Høye råvare priser vil være smertefullt

• Oligopol = bedre marginer i vente

• Etterspørsel etter melkekartonger faller, 

men nye alternative markedsområder

• Organisk vekst og oppkjøp bør gi økt 

omsetning i årene som kommer

• Lang historikk, kort i kapital markedet, 

ufortjent høy rabatt i forhold til konkurrenter

Foto kilde: elopak.com
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Alle ønsker ny bil - få biler både på fabrikker og hos 

forhandlere 
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Wilh. Wilhelmsen Holding ASA

• Holdingselskap for Wilhelmsen-sfæren

• Underliggende selskap involvert  global 

handel, befraktning, service og fornybar 

energi

• Handles fortsatt med historisk høy 

rabatt mot verdier, på tross av mer av 

porteføljen er børsnotert

• Behov for bedre transparens, høyere 

utbytte og potensielle endringer i kapital 

struktur bør kunne forventes
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Höegh Autoliners

• Direkte linket til global handel

• Kommer fra historisk lave priser

• Stort etterslep av bestilte biler globalt 

og forhandlere har historisk lave 

lagerbeholdninger

• Sterkt annenhåndsmarked for fartøy

• Eierstruktur åpen for m&a?

• Hovedeier har mye å bevise i 

kapitalmarkedene 



Den norske fondsforvalteren SKAGEN Fondene (SKAGEN AS) er en del av Storebrand-konsernet. Storebrand Asset Management AS kjøpte SKAGEN AS i 

2017, og eier 100% av selskapet. Storebrand Asset Management AS er 100% eid av Storebrand ASA.

SKAGEN søker etter beste evne å sikre at all informasjon gitt i denne presentasjonen er korrekt, men tar forbehold for eventuelle feil og utelatelser. Uttalelsene 

i presentasjonen reflekterer porteføljeforvalternes syn på gitt tidspunkt, og dette synet kan bli endret uten varsel. Presentasjonen skal ikke forstås som et tilbud 

eller en anbefaling om kjøp eller salg av finansielle instrumenter. SKAGEN påtar seg intet ansvar for direkte eller indirekte tap eller utgifter som skyldes bruk 

eller forståelse av rapporten. Ansatte i SKAGEN AS kan være eiere av verdipapirer utstedt av selskaper som er omtalt enten i denne rapporten eller inngår i 

fondets portefølje. 

Historisk avkastning er ingen garanti for fremtidig avkastning. Fremtidig avkastning vil blant annet avhenge av markedsutviklingen, forvalterens dyktighet, 

fondets risikoprofil og forvaltningshonorar. Avkastningen kan bli negativ som følge av kurstap. Informasjon om kostnader og ytterligere opplysninger finnes i 

fondenes nøkkelinformasjon og prospekt på www.skagenfondene.no/kostnader.

Takk for oppmerksomheten


