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Innhold
Juli ble en ny god maned for kapitalmarkedene. Inflasjonen i USA Makrogkonomiske forhold
og Eurosonen falt ytterligere, og bidro til & opprettholde hapet om Side 2:  Konjunkturer og révarer
en myk landing i skonomien. Federal Reserve og ECB hevet begge Side4:  Renter, inflasjon & valuta
styringsrenten med 25 bps. Markedene priser inn at rentetoppen er sl Baghaem

nadd i USA, mens det er en liten sannsynlighetsovervekt for enda Side 6:  Nordisk okonomi

en rentegkning i Eurosonen. Overraskende hay inflasjon bidro til at
renteforventningene steg i Norge. Kombinert med gkt oljepris ga T e Cn o Tl e
dette et betydelig loft for kronekursen, og redusert verdi pa vare Side8:  Det nordiske aksjemarkedet

internasjonale fond. Side 8:  Det norske aksjemarkedet
Side 9: Det nordiske hgyrentemarkedet
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Konjunkturer og ravarer

Det internasjonale pengefondet (IMF) la i juli

frem oppdaterte makroprognoser. Den globale
pkonomiske veksten anslds a falle fra 3,5% i 2022
til 3,0% i bade 2023 og 2024. Prognosen for i ar

er noe hgyere enn anslatt i april, men nivaet er
fortsatt relativt svakt i historisk perspektiv. @kte
styringsrenter for & bekjempe inflasjonen fortsetter
4 dempe den gkonomiske aktiviteten.

Globalt vil inflasjonen ifglge IMF falle fra

8,7% i 2022 til 6,8% i 2023 og 5,2% i 2024.
Kjerneinflasjonen anslds a avta mer gradvis, og
prognosene for inflasjonen i 2024 er oppjustert.

Selv om uroen omkring amerikanske og sveitsiske
banker har avtatt, og det amerikanske gjeldstaket
er hevet, anser IMF fortsatt risikoen for den globale
veksten a ligge mest pd nedsiden. Begrunnelsen
for dette er:

Inflasjonen kan forbli hey og kanskje stige
dersom ytterligere sjokk oppstar, for eksempel
intensivering av krigen i Ukraina eller ekstreme
veer-relaterte hendelser. Det kan utlgse en mer
restriktiv pengepolitikk.

Turbulensen i finanssektoren kan gjenoppsta
etter hvert som markedene tilpasser seg
ytterligere politikkinnstramminger fra
sentralbankene

Kinas gjeninnhenting kan avta, delvis som et
resultat av ulgste eiendomsproblemer, med
negative ringvirkninger utover landegrensene
Uro omkring statsgjeld kan spre seg til en
bredere gruppe gkonomier

Det finnes ogsa oppsiderisiko:

Inflasjonen kan falle raskere enn forventet, noe
som reduserer behovet for stram pengepolitikk,
og innenlandsk etterspgrsel kan igjen vise seg
4 veere mer motstandsdyktig.

IMF mener at de fleste skonomier fortsatt bar
prioritere G oppnd vedvarende desinflasjon

og samtidig sikre finansiell stabilitet. Derfor

ber sentralbanker fortsatt fokusere pd a
gjenopprette prisstabilitet og styrke finanstilsyn og
risikoovervaking.

P& nekkeltallsfronten var det «blandet drops> i juli.
Aktivitetstallene fra Kina var relativt svake, mens
de fra USA var pd den sterke siden.

Tolvmanedersvekst i KPI
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Kinesiske myndigheter signaliserte nye

tiltak for @ fa fart pd ekonomien generelt og
eiendomssektoren spesielt. Inflasjonstallene fra
USA og Eurosonen viste ytterligere nedgang, og
bidro til & opprettholde hapet om en myk landing i
okonomien, i USA forst og fremst.

Ravarer

Rogers ravareindeks steg med hele 8% i juli.
Indeksen er sd vidt i pluss for aret, malt i USD. Alle
underindeksene hadde en positiv prisutvikling i
juli. Underindeksen for energi steg med hele 13%,
drevet hovedsakelig av hgyere oljepris.

Selv etter en oppgang pa naermere 13% i juli, er
Rogers energiindeks fortsatt ned 4% sa langt i ér,
malt i USD.

Oljepris (Brent blend, USD)
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Metaller & Energi
% endring (USD)

Prisene pa Brent- og WTl-olje steg med 14-16% i
juli, og endte pa henholdsvis 85,6 og 81,8 USD per
fat. Amerikanske gasspriser falt med 6%, mens de
europeiske (TTF) gassprisene falt med ca. 20%.
Prisene for bensin og diesel fortsatte & stige.

Tall fra det amerikanske energidepartementet
(DoE) viser at amerikanske oljelagre ble redusert
med 17 millioner fat sist uke. Dette er ny rekord,
ifolge DNB. Amerikansk oljeproduksjon fortsetter
a svekke seg, og var ned 15.000 fat m/m, ifelge
Energy Information Administration. Produksjonen
var likevel drgye 920 000 fat per dag heyere enn
for et ar siden.

OPECs kuttavtale ser ut til & virke. Tall fra
Bloomberg viser at den daglige produksjonen

fra kartellets medlemmer falt med 900 000 fat i
forhold til forrige maned. Majoriteten av nedgangen
i produksjonen kommer fra Saudi-Arabia.

Det sykliske oppsvinget i juli har ogsa smittet over
pa metallprisene. Rogers metallindeks steg med
6% og er nd i pluss for aret, malt i USD. Tall som
indikerer ytterligere svakhet i kinesisk gkonomi
virker & ha blitt oppveiet av stadig flere positive
signaler fra amerikansk gkonomi. Kobberprisene
steg med over 7% forrige maned etter blant
annet nyheter om at produksjonen i Chile falt 1%
a/4. China Real Estate Information Corporation
meldte i juli at det har veert en nedgang a/d pa
33% i boligsalg fra landets starste utbyggere.
Det blir spennende a se hvilke tiltak kinesiske
myndigheter vil innfere for & hjelpe landets svake
eiendomssektor. Vi mener dette er det aller
viktigste & folge med pd utover hgsten med tanke
pa metallprisene.
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Rogers jordbruksindeks steg med nesten 4% i
juli. I'juli har Russland nektet @ forlenge avtalen
som gjorde det mulig for Ukraina & eksportere
korn til verdensmarkedene. | tillegg har russiske
droneangrep truffet kornlagre flere steder i
Ukraina. Forelgpig har vi ikke sett at prisene

pa hvete og mais har reagert pd nyhetene,

men vi frykter at dette kan fgre til enda hgyere
matvarepriser for verdens befolkning.

Renter, inflasjon og valuta

Inflasjonstallene fra USA overrasket positivt

i juli, med et storre fall enn ventet bade for
konsumprisindeksen (KPI) og prisdeflatoren PCE.
Begge indikatorer viste at samlet inflasjon er
kommet ned i 3,0% a/a.
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Ogs@ om man ser bort fra fallet i energiprisene,
som trekker ned samlet inflasjon, var det en
oppmuntrende utvikling. Kjerneinflasjonen malt ved
KPI falt med et halvt prosentpoeng (til 4,8%), mens
PCE-versjonen viste en tilsvarende nedgang (til
4,1%).

| Eurosonen var inflasjonstallene om lag som
ventet. Samlet inflasjon falt fra 5,5% til 5,3%, mens
kierneinflasjonen var uendret pd 5,5%.

Konsensusestimatene for inflasjonsutviklingen

i 2023 og 2024 har veert relativt stabile i ar. For
2023 ligger anslagene pa 5,4% i Eurosonen og
4,0% i USA, mens de for 2024 ligger pa 2,6% i
Eurosonen og 2,5% i USA. Dette er fortsatt noe
over inflasjonsmalene pa rundt 2%.

Sentralbankenes balanser
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De store sentralbankene fortsatte kampen mot hgy
inflasjon og lennsvekst i juli. Federal Reserve og
ECB hevet begge styringsrenten med 25 bps, som
ventet. Nivaet ligger da i intervallet 5,25-5,50% i
USA, og 3,75% i Eurosonen.

Med disse hevingene kan rentegkningenes tid vaere
forbi. Det vil imidlertid veere helt avhengig av den
makrogkonomiske utviklingen over de kommende
mdnedene.

Markedene priser inn at rentetoppen er nadd i
USA, mens det er en liten sannsynlighetsovervekt
for enda en rentegkning i Eurosonen. De neste
rentemotene avholdes i midten av september.

Bank of Japan justerte pengepolitikken noe i juli,
ved a tillate at tidrsrenten kommer opp mot 1%,
mot tidligere 0,5%. Mdlet er dog fortsatt at den
skal veere null. Styringsrenten i Japan er fortsatt
-0,1%. Det er lavt i forhold til dagens inflasjon, som
er pa 3,0%.

| USA var toars swaprente uendret pa 5,06% i juli.
| Eurosonen falt tilsvarende rente med 16 punkter,
til 3,72%.

Tiars statsobligasjonsrente i USA steg med 12
basispunkter i juli, til 3,96%. | skrivende stund er
den 4,15%, som er det hayeste siden november i
fjor. Tilsvarende tysk rente var i juli opp med 11
basispunkter, til 2,49%.

Pa valutafronten var det ingen stor endring i
styrkeforholdet mellom de to sterste valutaene,
euro og dollar.

USDNOK
Snitt 7,28
12,0

11,0
10,0
9,0

8,0

7.0

6,0

5,0

jul. 03 jul. 08 jul. 13 jul. 18 jul. 23

Kilde: Bloomberg

Den amerikanske dollaren falt med 0,9% mot euro,
til 1,101 EURUSD.

Mer interessant var det kraftige hoppet i verdien av
den norske kronen. Kronen var opp 5,7% mot dollar
0g 4,9% mot euro.

Overraskende hgy inflasjon bidro til at
renteforventningene steg i Norge. Kombinert med
okt oljepris ga det stotte til kronekursen. Likevel er
kronen svakere enn ved drets start.

Norsk okonomi

Inflasjonen i Norge fortsetter & overraske pa
oppsiden. Ifalge SSB gkte prisveksten med

6,4% i juni, malt mot samme maned i fjor. Pa
forhand ventet ekspertene inflasjon péa 6,2%.
Tolvmdanedersendringen i juni var imidlertid 0,3
prosentpoeng lavere enn malt i mai, hovedsakelig
drevet av fallende energipriser.

Kjerneinflasjonen ble malt til 7,0%, 0,9
prosentpoeng hayere enn i mai. Det er spesielt
matvareprisene som gker voldsomt. Mdlt mot

juni i fjor, var prisene pd matvarer og alkoholfrie
drikkevarer hele 13,4% heyere i ar. Fra mai var
okningen hele 2,4%. Frukt og grennsaker skal
ifolge tallknuserne fra SSB veere viktige drivere bak
oppgangen.

— Det er uvanlig at matprisene gker sG mye i juni
mdned. Dette forer til at tolvmdnedersveksten
for prisene pd matvarer okte i juni fra et allerede
heyt niva i mai, sier seksjonssjef i SBB, Espen
Kristiansen.

Noe av forklaringen pd de haye matvareprisene
er den svake kronekursen, og SSB poengterer at
prisene pd importerte jordbruksvarer steg langt
mer enn norske den siste maneden.

Kronen har imidlertid styrket seg de siste par
manedene, antageligvis delvis pd grunn av Norges
Banks reduserte kronesalg. | juli ble kronesalget
kuttet med 300 millioner, til 1 milliard per dag.
Nedgangen var sterre enn analytikerne hadde sett
for seg, men kan nok forklares med lavere olje- og
gasspriser (heller enn gnske om @ intervenere i
valutamarkedet). For august vil kronesalget holdes
pa 1 milliard per dag. En sterkere krone vil gjere
det enklere & fa bukt med inflasjonen.
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Nordisk okonomi
Svensk gkonomi

Inflasjonen gar i riktig retning ogsa i Sverige.
Inflasjonen (CPIF) falt med 0,3 prosentpoeng i juni,
til 6,4% G/4. Dette kom riktignok delvis som

et resultat av at Beyonces konserter i Stockholm
trakk opp prisene pd overnatting og servering
mdneden i forveien. Inflasjonen var dessuten
forventet & falle til 6,0%. Likevel er inflasjonen
betydelig lavere enn nivaet ved inngangen til dret,
da den var 10,0%.

Forelopige tall for BNP i andre kvartal viste et

fall pa 2,4% a/4, klart svakere enn Riksbankens
anslag pa 0,1%. Svakere produksjonstall for
industrien virker @ veere den viktigste driveren bak
avmattingen. Men man skal vaere forsiktig med &
trekke for mange konklusjoner fra de prelimineere
tallene, da de ofte er gjenstand for betydelige
revideringer. BNP-tallene for juni maned peker i
retning av at den svake trenden fortsetter inn i Q3.
Trenden i BNP-veksten understgttes av at PMI-
tallet for industrien falt til 47,6 i juli og indikerer en
mild resesjon.

Det svenske arbeidsmarkedet er fortsatt relativt
sterkt, men med visse tegn til svekkelse. Etter

en sterkere enn forventet periode i var svekket
arbeidsmarkedet seg i juni, og ledigheten steg med
0,7 prosentpoeng til 7,9%. Sentiment-indikatorene
for arbeidsmarkedet (NIER) indikerer ogsa at

bedriftene fremover har planer om & ansette feerre.

| sum mener ledende eksperter at det peker mot
resesjon i Sverige i andre halvar.

Dansk gkonomi

Dansk inflasjon falt videre i juni til 2,5% @/4,

ned 0,4 prosentpoeng fra mai. Kjerneinflasjonen
falt marginalt 0,1prosentpoeng til 4,9%. Dette

er attende maned i strekk at inflasjonen faller.
Juni-inflasjonen er den laveste malingen siden
september 2021. Utviklingen skyldes hovedsakelig
fallet i energiprisene pa 24% a/4.

Dansk gkonomi fortsetter & vise styrke
sammenlignet med gvrige nordiske land. Indeksen
som maler stemningen blant bedriftene styrket
seg i juli til -4. Selv om dette er noe lavere enn det
historiske snittet, er det likevel det hgyeste nivdet
siden august 2022.

Danske konsumenters vurdering av egen finansiell
situasjon fortsatte ogsa @ bedre seg (for niende
mdned pa rad) til -10,1 i juli (historisk snitt -0,5).
Arbeidsmarkedet fortsetter a veere sterkt og
ledighetsraten er uendret fra foregdende maned.

Finsk gkonomi

Finsk inflasjon var 6,3% &/a i juni, ned 0,5
prosentpoeng fra maneden for. Kjerneinflasjonen
falt 0,2 prosentpoeng til 4,1% /4. Fallet i
inflasjonen var drevet av lavere bensin- og
elektrisitetspriser. | lopet av Q2 gikk Finland

for forste gang fra @ veere nettoimporter til
nettoeksporter av energi. Energioverskuddet var
drevet av lavere energiettersporsel og oppstarten
av kommersiell drift i kjernekraftverket Olkiluoto
3. Kjernekraft star nd for over 50% av Finlands
energiproduksjon.

Industribedriftenes forventninger fortsatte a falle
i juli og nddde et nytt bunnpunkt pa -20 (historisk
snitt pa +1), drevet av reduserte forventninger

til produksjon og lavere ordrereserver. De finske
konsumentenes forventninger til egen gkonomi
fortsatte & veere negativ i juli, mens forventningen
til kjep av varige forbruksvarer ble noe mindre
negativ enn tidligere méaneder. Tall fra den finske
sentralbanken viser at lGneopptak til kjgp av
fritidsbolig kun har falt med 6% sammenlignet med
juni 2019 (fer-pandemi-nivaet), noe som kan tyde
pa at de finske konsumentene fortsatt er relativt
godt stilt pd tross av hva sentimentmdlingene
indikerer.

Internasjonale aksjemarkeder

Juli var en ny god méned for aksjemarkedene,
med opploftende nyheter i selskapenes
kvartalsrapportering og bedre makrogkonomiske
indikatorer enn fryktet. Verdensindeksen (MSCI
World, totalavkastning) var opp 3,4% (i dollar).

Alle sektorer var opp og de sykliske sektorene
gjorde det best. | tillegg hadde flere av
teknologigigantene en ny, fantastisk maned.

Pa begge sider av Atlanteren var det hoyest
avkastning i finans, industri, materialer og energi.
Kommunikasjonstjenester (i praksis Google og
Facebook, som begge leverte sterke resultater)
gjorde det godt i USA.
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Det amerikanske og europeiske aksjemarkedet
utviklet seg omtrent likt. | USA var S&P
500-indeksen opp 3,1%, mens Stoxx Europe
600-indeksen var opp 2,9% malt i dollar (2,0%
malt i euro).

Fremvoksende markeder hadde samtidig en veldig
god maned. Den Kina-tunge MSCI Emerging
Markets-indeksen var opp 5,8% madlt i dollar.

Vi kan nesten kopiere inn ordrett det vi skrev
forrige maned. Nvidia (+10,5%) fortsatte
himmelferden i juli sammen med flere av de andre
teknologiselskapene. Denne maneden var det
spesielt Meta (+11,0%) og Alphabet (+10,9%) som
dro lasset. Begge selskapene leverte gode tall og
optimistiske utsikter i sine kvartalsrapporter.

Aksjeindeksutvikling (NOK)
%

Oslo Bers Fondsindeks

MSCI Emerging Markets

Shanghai SE Composite -0,5
MSCIWorld  ~2:3

s&p 500 24

TOPIX 25

STOXX Europe 600 2.7

Norden (VINX) ~3:6
m Juli = Hia
Kilde: Bloomberg

Sektoravkastning for MSCI World (Verdensindeksen)
Total avkastning (USD)

40

Helsesektoren

Helsesektoren hadde positiv avkastning i juli (MSCI
World Healthcare opp 1,3%), men var darligste
sektor globalt.

Ettersom risikoviljen i markedet tiltar, er

det a forvente at helsesektoren og andre
defensive sektorer henger noe etter, men
avkastningsforskjellen har veert unormalt stor sa
langt i ar med en avkastning pd kun 1,4% (malt i
dollar). Til sammenlikning har verdensindeksen gitt
en avkastning pa 16,9%.

Bioteknologi, forskningsutstyr og -tjenester og
helsetjenester gjorde det best med avkastning
pd 3-4%. Med svakt negativ avkastning gjorde
legemiddelselskaper og helseutstyrsprodusenter
det darligst.

Avkastning aksjemarkeder siste 12 mnd
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De amerikanske helseforsikringsselskapene

fikk beroliget markedet etter forrige maneds fall
pga. frykt for gkte utgifter fra tiltagende bruk av
helsetjenester. Ellers innenfor helsetjenester hadde
bade sykehus og klinikker en spesielt darlig maned.

Bioteknologiselskapet AbbVie (+12,3%) sto
sammen med helseforsikringsselskapet

United Health (+5,4%) for det storste positive
indeksbidraget i juli. De sterste negative
indeksbidragene kom fra Merck & Co (-7,6%) og
Eli Lilly (-3,0%). Blant de sterre selskapene hadde
ogsd Edwards Lifesciences (-13,0%) og HCA
Healthcare (-10,1%) en svak maned.

Fornybarsektoren

Juli var den varmeste maneden som noen
gang er registrert pa kloden. Slik ekstrem
varme kan ha enorme konsekvenser for blant
annet matproduksjon, trygge arbeidsplasser,
energietterspersel ifm luftavkjeling og en lang
rekke viktige samfunnsekonomiske sparsmal.
Varmerekorden understreker at det haster

a redusere utslipp for @ unngd de verste
konsekvensene av klimaendring.

Juli var ogsa ny volatil maned i fornybardelen av
aksjemarkedet. MSCI Global Alternative Energy
Index endte ned med 1,3%

mens WilderHill Clean Energy Index var opp 8,5%
(begge malt i USD).

Amerikanske First Solar leverte en solid Q2-
rapport, som slo analytikernes forventninger,

og aksjen steg 9,1% i lgpet av juli (mdlt i USD).
Selskapet er fortsatt sveert godt posisjonert med
tanke p& amerikanske subsidier for innenlandsk
produksjon av fornybarteknologi.

Det kommer stadig nye rapporter om mangel pa
nettverkskapasitet og ventetider for tilkobling av
fornybar energi. Ifalge Reuters venter det mer enn
2 000 GW med fornybar kraft pa & bli tilkoblet
kraftnettet i USA, nesten dobbelt s mye som den
naveerende produksjonskapasiteten i USA.

Samtidig fortsetter hayere renter @ dempe
ettersparselen etter solenergianlegg pd tak i USA.

En skuffende Q2-rapport og lavere prognoser

for Q3 fra mikroinverter-selskapet og
fornybarfavoritten Enphase Energy resulterte i

en nedgang i aksjekursen til bade Enphase og
konkurrenten Solaredge (ned henholdsvis 9,3% og
10,3% i USD). Begge selskapene har stor vekting i
fornybarindeksene fra S&P og MSCI.

Danske @rsted, en annen favoritt og stor akter
innenfor bransjen, var ogsa ned 8,3% (malt i DKK).
Det er generelt en toff tid for selskaper pa tvers av
verdikjeden til vindkraft. Etterspegrselen etter gkt
vindkraft er tydelig til stede, men leannsomheten
forblir utfordrende.

De virkelige vinnerne i juli ser ut til & veere de
mindre og mer spekulative selskapene som
Quantumscape, NIO, Rivian Auto og Lion Electric,
som steg med henholdsvis 67%, 58%, 66% og 42%
i juli. Det var ogsa en sterk maned for amerikanske
hydrogenselskaper som Plug Power (+26%) og
Nikola (+94%) (alle malt i USD). Dette er i trad

med den generelle oppgangen i «meme-aksjer> i
juli, som var delvis drevet av at private investorer
onsket & f@ med seg oppgangen i aksjemarkedet og
sokte etter alternativer til dyre teknologiselskaper.
Med unntak av Nikola er alle de overnevnte
selskapene til stede i WilderHill Clean Energy
Index, noe som forklarer dens overprestasjon i
forhold til andre fornybar-indekser.

Det nordiske aksjemarkedet

Den nordiske VINX-indeksen falt 3,6% (i NOK) i juli.
Det industrielle programvareselskapet Hexagon

var den sterste negative bidragsyteren i maneden,
med et kursfall pd 25% i NOK. | midten av juli
offentliggjorde Viceroy Research at de vedder pa
kursfall i Hexagon. Viceroy Research beskylder
Hexagon for bedrageri, overvurdering av den
organiske veksten, underpresterende oppkjep og en
aggressiv regnskapsrapportering.

De storste positive bidragsyterne i juli var EQT
(+18% i NOK), Aker BP (+15% i NOK) og A.P. Mgller
— Maersk (+11% i NOK).

Ved utgangen av mdneden var det nordiske
aksjemarkedet (MSCI Nordic) priset til 16,5x
forventet resultat neste 12 maneder. Dagens
prising er lavere enn gjennomsnittlig prising siste
10 ar pé 16,7x forventet resultat neste 12 mdneder.
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Det norske aksjemarkedet

Oslo Bers Fondsindeks steg med draye 3% i

juli, og er nd opp nzermere 7% sa langt i ar.
Hovedindeksen (OSEBX) henger noe etter med en
oppgang pa 2,5% i juli og rett under 5% hittil i ar.
Den starste forskjellen mellom disse er vekten til
Equinor, som er 20% i hovedindeksen, men kun 9%
i fondsindeksen.

Med syklisk rally og heyere oljepris var Oslo Bors
blant de sterkeste aksjemarkedene i verden i juli,
malt i NOK. Etter oppgangen i juli er OSEBX priset
pd rett under 11x neste ars inntjening, mot historisk
median p& 12x.

Verdiutvikling Oslo Bgrs Fondsindeks
- Aksjene med hegyest indeksvekt

Indeks- Verdiutvikling (%)
Selskap vekt (%) Juli Hia 2022
DNB 9,7 4,0 14,8 1,4
Equinor 8,6 -1,2 -6,9 54,5
Aker BP 6,2 16,4 -0,6 17,9
Norsk Hydro 6,2 3,7 -1,9 17,6
Yara 4,8 10,0 10,2 4,6
Telenor 4,4 -0,5 23,2 -28,3
Mowi 4,3 4,6 8,8/ -16,8
Orkla 4,2 4,4 17,5 -16,4
Storebrand 2,9 6,4 8,5 1,6
Kongsberg Gruppen 2,7 -9,6 8,4 52,6
Tomra 2,6 -11,8 -4,7 -46,6
Salmar 2,4 8,3 27,17 -34,9
Gjensidige 2,2 -6,6 -12,5 -6,9
Subsea 7 2,1 14,2 24,4 83,0
Bakkafrost 2,1 -8,3 -1,9 6,7
Adevinta 1,8 1,3 14,37 -43,3
Nordic Semicond. 1,8 16,3 -9,0 -44,2
SB1 SR-Bank 1,6 0,8 14,8 -3,8
NEL 1,5 9,7 -0,6 -7,0
Schibsted B 1,3 9,9 12,3] -38,6
TGS 1,2 -12,1 5,2 63,6
Schibsted A 1,1 13,5 18,3; -44,7
Borregaard 1,1 2,7 11,00 -29.1
Frontline 1,1 11,2 60,5 91,3
Aker 1,0 6,0 -8,5 -9,2
Aker Solutions 0,8 19,9 23,4 59,2
Leroy 0,8 2,5 -19,4 -16,8
Atea 0,8 -11,7 23,37 -26,1

Kilde: Bloomberg

Selv etter en sterk maned mener vi Oslo Bars
fortsatt fremstar attraktiv sammenlignet med f.eks.
det amerikanske aksjemarkedet.

Ved utgangen av juli hadde ca. halvparten av

alle selskapene (ca. 75% av markedsverdien) pa
Oslo Bears lagt frem tall for andre kvartal. | sum
ble det levert svaert bra pa inntektssiden, hvor
over 60% av selskapene har slatt analytikernes
forventninger. Pa inntjening per aksje (EPS) var det
derimot neermere 50% som leverte svakere enn
forventet. | etterkant av tallene har det veert storst
nedrevideringer av EPS for 2023 for TGS, Stolt
Nilsen og Nordic Semiconductor, mens det har
veert storst opprevidering av EPS forventninger for
Aker Solutions, Kitron og Storebrand.

| forrige maned var det energisektoren som

hadde det sterkeste indekshidraget med 1,1
prosentpoeng. Det var ogsa positive bidrag fra
materialer, kommunikasjonstjenester og finans.
Industri var den svakeste sektoren med minus 0,3
prosentpoeng. Syklisk konsum hadde ogsd negativt
indeksbidrag, mens eiendomssektoren hadde en
relativ flat utvikling i juli.

Blant enkeltaksjer var det Aker BP (15%) som
hadde det sterkeste indeksbidraget i forrige
madned med 0,9 prosentpoeng. Yara (9%), DNB
(4%), Hydro (4%), og Nordic Semiconductor (14%)
var ogsa sterke bidragsytere i juli. PG den annen
side var det Kongsberg Gruppen (-10%) som
hadde det svakeste indeksbidraget i juli med
-0,3 prosentpoeng. Tomra (-10%), TGS (-15%),
Bakkafrost (-8%) og Gjensidige (-7%) var noen av
de andre negative bidragsytere i forrige méned.

Midt i juli kom det et bud p& Kahoot fra et
konsortium bestdende av blant annet Goldmans
Sachs, Lego familien og Kahoot-sjef Eilert Hanoa
pa 35 kroner per aksje, en premie pa ca. 12%. Ved
fremleggelse av budet var forhdndsaksepten noe
over 1/3. Kahoot har veert en av vinneraksjene pa
bersen i ar, med en oppgang pa ca. 60% fer budet.

Det nordiske hayrentemarkedet

Det globale markedssentimentet for risikoaktiva
fortsatte @ vise styrke i juli. Investorkorpset ser

i sterre grad gkt sannsynlighet for at bade Fed

og ECB er i ferd med a avslutte rentegkningene.
Dette bidro til at avkastningen i bdde amerikanske
og europeiske hgyrentepapirer ble positiv.
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Kilde: Bloomberg og SpareBank 1 Markets

| det nGveerende renteregimet har globale
kredittpdslag strammet seg betydelig til i ar, men
inflasjonsutsiktene kompliserer bildet fremover. P&
begge sider av Atlanteren har misligholdsraten i
markedet gkt (pd tolvmaneders rullerende basis).

| det nordiske hgyrentemarkedet har det veert en
materiell reprising det siste halvannet dret, men
siden midten av 2022 har kredittpaslagene beveget
seg sideveis, og stort sett holdt seg over 600
basispunkter. Selv med nedgangen i amerikanske
og europeiske kredittpaslag de siste méanedene,
har nivaet i Norden holdt seg heyt. Dette skyldes
delvis den fortsatt negative utviklingen innenfor
eiendomssektoren, der kredittpdslagene trakk
videre oppover med 50 basispunkter i juli, til et
niv@ over 1300 basispunkter. En annen viktig
faktor er at prisingsnivdet pa nye emisjoner

ogsa har beveget seg oppover, anslagsvis
50-100 basispunkter over nivaet fra slutten

av 2021, noe som hever gulvet for prisingen i
annenhdndsmarkedet.

Aktiviteten i annenhdndsmarkedet i juli var lav,
noe som resulterte i kun mindre kursbevegelser
og dermed noksd uendrede kredittpdslag.
Emisjonsmarkedet tok ogsd sommerferie, og vil
trolig ikke veere ordentlig i gang igjen fer i andre
halvdel av august.

Det nordiske hgyrentemarkedet steg i juli. DNBs
nordiske indeks gikk opp 0,6%, noe som gir en
avkastning pa 6,1% hittil i &r. De amerikanske
og europeiske hgyrentemarkedene steg til
sammenligning 1,4% og 1,1%, noe som gir
henholdsvis 6,8% og 5,6% i avkastning hittil i ar.

| Norden 1& kredittpdslagene rundt 630
basispunkter ved utgangen av mdneden.
Underliggende renter & pd mellom 3,92 og 4,66%.
Med kredittpdslag over 600 basispunkter og en
lepende yield pa 10-11% fremstar det nordiske
hgyrentemarkedet fortsatt som attraktivt fra et
«risk/reward»-perspektiv.
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Renter og valuta

Renter og valuta

Sentralbank- Inflasjon 10-4rs statsobligasjon Valuta vs. NOK Valuta vs. USD
Land rente (%) siste ar (%) Rente (%) Endr. jul. Endr. 2023 31-jul. 12 mnd. endr. (%) siste ar (%)
USA 5,50 3,0 3,96 0,12 0,09 10,7 6,0 --
Kina 4,35 0,0 2,66 0,02 -0,18 1,48 4,3 =15
Japan -0,06 8,3 0,60 0,21 0,19 7,4 4,5 -1,5
Tyskland 4,25 6,2 2,49 0,10 -0,08 11,7 5,1 -0,9
Storbritannia 500 79 431 008 o064 136 A7 . .7Ll2
Frankrike 4,25 4,3 3,02 0,09 -0,09 11,7 5,1 -0,9
Italia 4,25 6,0 4,10 0,03 -0,60 11,7 5,1 -0,9
Spania 4,25 2,3 3,51 0,13 -0,14 11,7 51 -0,9
Svets .97 L7 098 005 061 120 30 29
Danmark 3,35 2,5 2,75 0,04 -0,04 1,57 5,2 -0,8
Finland 4,25 6,3 3,06 0,06 -0,06 11,7 51 -0,9
Norge 3,75 6,4 3,82 0,19 0,62 1 -- -5,7
Sverige . 8/5 93 251 002 o012 100 33 27
Australia 4,10 6,0 4,06 0,04 0,01 7,2 5,0 -0,9
Canada 5,00 2,8 3,50 0,23 0,20 8,1 5,4 -0,6
New Zealand 5,50 6,0 4,68 0,06 0,21 6,6 4,7 =115
Ser- ..825 %4 na.  na L0334
Brasil 13,75 3,2 n.a. n.a. n.a. 2,2 5,1 -1,2
India 6,50 4,8 n.a. n.a. n.a. 0,13 6,0 0,3
Mexico 11,25 5,1 8,81 0,14 -0,21 0,63 3,7 -2,3

Kilde: Bloomberg (siste tilgjengelige data)

Forvalterteamet er ansvarlig for innholdet i denne markedsrapporten:

Ivar Harald Christoffer Preben Erlend Fredrik Melanie Peter Julianne
Quist Berge Callesen Bang Ledemel Aarum Brooks Thorsen Rohn Grimsrud
Investeringsdirektor  Portefoljeforvalter  Portefoljeforvalter  Portefoljeforvalter  Portefoljeforvalter Portefoljeforvalter  Portefoljeforvalter  Portefoljeforvalter Portefoljeforvalter ESG

Ansvarsbegrensning: Dette dokumentet uttrykker Fondsfinans Kapitalforvaltnings vurderinger og markedssyn per dato for rapporten.

Markedssynet og vdre vurderinger vil lopende kunne endres som falge av markedsendringer og annen informasjon. Dokumentet er

pad ingen mdte et tilbud om eller underlag for beslutninger om kjop og salg av verdipapirer. Dokumentet skal heller ikke oppfattes d

inneholde anbefalinger om kjgp eller salg av verdipapirer eller verdipapirfond.
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Vare fond

Historisk avkastning for vare fond

Siste  Siste  Siden Standard-
Vare fond Juli Hid 2022 2021 2020 2019 2018 3dr' 10ér' oppstart'? awvik (3 ar)®
Fondsfinans Norden -4,5% 14,1% -12,2% 9,3% 34,6% 242% -9,5% 10,4% 11,4% 14,2%
Fondsfinans Norge 4,4% 7.5% 7.3% 23,6% 3,5% 19,0% -49% 21,2% 11,7% 15,1% 15,8%
Fondsfinans Utbytte 1,0% 9,0% 1,6% 36,3% 10,7% 11,1%* 20,5% 17,3% 13,9%
Fondsfinans Global Helse -5,6% 3,5% 6,2% 9,1% 8,7% 27,3% 1,0% 6,9% 13,6% 7,9% 10,4%
Fondsfinans Fornybar Energi -4,8% 3,8% 0,0% -16,5%° -8,2% 21,4%
Fondsfinans Aktiv 60/40 -1,3% 5,6% 1,9% 9,8% 10,7% 17,4% -2,8% 10,4% 8,8% 7,3%
Fondsfinans Obligasjon 0,5% 1,9% 1,2% 0,9% 1,6% 2,9% 1,4% 1,6% 2,0% 0,8%
Fondsfinans Kreditt 1,0% 4,7% 3,6% 102% -0,9% 6,9% 57% 7,8% 4,8% 4,9% 3,4%
Fondsfinans High Yield 1,6% 7.2% 8,9% 13,0% -4.7% 6,4% 6,7% 12,1% 3.2% 3,5%
Oslo Bers Fondsindeks 3,1% 6,9% -7,1% 21,1% 73% 192% -22% 12,8% 9,3% 16,4%
Nordisk Fondsindeks -3,6% 10,9% -12,9% 23,8% 253% 23,5% -59% 10,3% 13,0% 15,0%
Verdensindeksen (NOK) -2,2% 23,1% -83% 24,9% 14,0% 30,4% -3,0% 16,3% 16,0% 11,3%
! Arlig avkastning Kilde: Bloomberg

2 Avkastning siden mandatsendring for Aktiv 60/40 og Fornybar Energi
3 Siden mandatendring 15.02.2021
* Siden oppstart 12.09.2019

Se en utfyllende oversikt over hvordan det har gatt med dine fond denne maneden:

Side 13:
Side 14:
Side 15:
Side 16:
Side 17:
Side 18:
Side 19:
Side 20:
Side 21:

Fondsfinans Norden
Fondsfinans Norge
Fondsfinans Utbytte
Fondsfinans Global Helse
Fondsfinans Fornybar Energi
Fondsfinans Aktiv 60/40
Fondsfinans Obligasjon
Fondsfinans Kreditt
Fondsfinans High Yield

¢ Denne informasjonen er utarbeidet i markedsfgringsgyemed.

e Historisk avkastning er ingen garanti for fremtidig avkastning. Fremtidig avkastning vil bl.a.
avhenge av markedsutviklingen, forvalters dyktighet, fondets risiko, samt kostnader ved
tegning, forvaltning og innlgsning. Avkastningen kan bli negativ som falge av kurstap.

o Det er knyttet risiko til investeringer i fond pd grunn av markedsbevegelser, utvikling i valuta,
rentenivder, konjunkturer, bransje- og selskapsspesifikke forhold. Les mer om risiko i fondets
prospekt og nekkelinformasjon. Alle vare fond er aktivt forvaltet.
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Fondsfinans Norden

Fondsfinans Norden falt 4,5% i juli. Den nordiske VINX-indeksen
falt 3,6% i lopet av maneden. Siden arsskiftet har fondet steget
med 14,1%, mens indeksen har steget med 10,9%.

AkerBP steg med 15% (i NOK) i juli, og var den sterste positive
bidragsyteren til fondet i madneden. Den positive utviklingen

var drevet av en fordelaktig oljepris og solid operasjonell
utvikling. | forbindelse med andrekvartalsrapporten oppjusterte
bl.a. selskapet produksjonsestimatene for heldaret. Pa den
andre enden av skalaen falt EMS selskapene Kitron og

Note henholdsvis 14% og 24% (i NOK) pa tross av gode
operasjonelle tall for andre kvartal. Fallet i aksjekursene

var drevet av markedets frykt for implikasjonene av en noe
lavere ordreinngang. Fondet har fortsatt en solid eksponering
mot EMS selskapene da vi mener markedets frykt er
overdreven. Selskapene i fondet har generert en hayere
egenkapitalavkastning enn snittet i den nordiske VINX-indeksen
de siste 10 arene (15,5% vs 14,4%), og er lavere priset malt med
P/E (12,4x vs 15,1x).

Selskapene i fondet har generert en hayere
egenkapitalavkastning enn snittet i den nordiske VINX-indeksen
de siste 10 arene (15,5% vs 14,4%), og er lavere priset malt med

Avkastning (%)
20

114105 g¢g 11,3 104103

10l I I
0

-10

P/E (12,4x vs 15,1x).
14,1 14,1
I 11,7I10,9

1 ar Hia
(ann)

3ar
(ann)
VINX Benchmark Cap NR NOK

Fra oppstart ~ 54ar
(ann) (ann)

B Fondsfinans Norden

45 3.6

Siste mdned

Fredrik Aarum,
Portefoljeforvalter

Aarum har forvaltet
fondet siden
01.01.2022.

Harald Berge,
Portefoljeforvalter

Berge har forvaltet
fondet siden
01.09.2022.

Christoffer Callesen,
Portefaljeforvalter

Callesen har
forvaltet fondet siden

01.09.2022.

Alle forvalterne har
andeler i fondet.

Nokkeltall

Startdato 17.09.2015
Sterrelse (mill. kr) 2029
Andelsverdi 23 319,00
Risikoklassifisering 6
,&rlig honorar 1,5 %

Risikotall (siste 3 ar)

Fond Indeks
Std avvik 14,2 148
Alpha 2,8 0,0
Beta 0,8 1,0
R2 72,9 100,0
Sharpe Ratio 0,8 0,7
Tracking Error 7.9 0,0

Sektoroversikt (%) Beste bidragsytere siste maned (%) Storste enkeltinvesteringer (%)

Avkastning Bidrag

Industri 33 Aker BP 14,8
Finans 23 Schibsted 11,9
Helse | 11 UES o)
I o ekl Pandora 6,1
nformasjonsteknologi 10 Protector 18
Energi | 6 Svakeste bidragsytere siste maned (%)

Bankinnskudd 5)
Syklisk konsum | 5 Kitron -14,0
Materialer | 3 Novo Nordisk -5,3
Telekommunikasjon | 2 DSV e
Lnikasy Kongsberg Gruppen -10,0
Defensict konsum | 2 Elanders -17.9

0,6
0,2
0,2
0.1
0,1

Avkastning Bidrag

-0,6
-0,5
-0,4
-0,3
-0,3

Novo Nordisk B 8,9
Investor B 8,0
Protector Forsikring 4,9
Aker BP 4,9
VBG Group 4,6
Kitron 4,3
Atlas Copco AB-B 4,2
Sampo A 3,7
Assa Abloy AB-B 316
DSV 3,5
SUM 50,5
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Fondsfinans Norge

Fondsfinans Norge steg med 4,4% i juli. Fondsindeksen pa Oslo
Bors steg med 3,1% i juli, mens hovedindeksen (OSEBX) steg med
2,5% i forrige maned. Hittil i ar er fondet opp 7,5%, dette er ca. 0,6%
prosentpoeng bedre enn Oslo Bers fondsindeks.

I juli har vi ikke gjort noen store endringer i portefaljen. Noble steg
over 20% i forrige maned etter flere datapunkter som peker mot

at oppgangssykelen innen riggsektoren ser ut til & bli langvarig.

Vi benyttet muligheten til & ta noe gevinst, men opprettholder ca.
5% vekt mot riggsektoren i henholdsvis Noble og Seadrill. Etter at
Europris falt over 14% i forrige maned har vi begynt & vekte oss opp
igjen i aksjen etter @ ha solgt oss kraftig ned i juni. Vi tror Europris vil
veere et selskap som vil tjene pa at folk far darligere rad og bytter ut
dyrere butikker med lavprisalternativer. Vi har ogsa vektet oss opp i
Telenor etter at aksjen har kommet ned naermere 15% fra toppen i
april. Med en utbytteyield pa rett under 9% mener vi Telenor vil sta
relativt godt imot dersom det skulle bli mer urolig pd bersen fremover.

Fondet var ved utgangen av juli investert i 28 aksjer og hadde i
underkant av 2% i bankinnskudd.

Avkastning (%)

30
21,2
20 15,1
12,1 11,7
9,3 9,0
10 7, 5 6,9
l 4‘4 3'1
0,8
0 1
Fra 1046r 5ar 34ar 1ér c°1 Siste
oppstart (ann) (ann) (ann) (ann) mdned
(ann)

® Fondsfinans Norge Oslo Bers Fondsindeks

Tor Thorsen
Portefgljeforvalter

Thorsen har forvaltet fondet
siden 01.06.2020.

Tor Thorsen har veert
assisterende forvalter for
fondet siden 2016.

Forvalter har andeler i fondet.

Nokkeltall

Startdato 16.12.2002
Storrelse (mill. kr) 1643
Andelsverdi 18 293,84
Risikoklassifisering 6
Arlia honorar 1%

Risikotall (siste 3 ar)

Fond Indeks
Std avvik 15,8 16,3
Alpha 93 00
Beta 09 1,0
R2 91,4 100,0
Sharpe Ratio 1,3 08
Tracking Error 48 0,0

Sektoroversikt (%) Beste bidragsytere siste maned (%) Storste enkeltinvesteringer (%)

Avkastning Bidrag

Energi 32 AkerBP 14,8 1,1 Aker BP 8,2

Defensivt konsum 18 izl Cary 19,5 05 Orkla 8,0

Yara 9,3 0,5 Mowi 7.1

Fens | |2 Schibsted 1,9 05 Equinor 5,8

Materialer 12 Nordic Semiconductor 14,4 0,4 Yara International 5,7

o Avkastning Bidrag Schibsted B 4,2

el iUl e v Gjensidige Forsikring -6,8 -0,3 Hafnia 4,0

Informasjonsteknologi 7 Danske Bank 3,7 -0,1 Crayon Group 3.6

Bankinnskudd 2 Europris -14,1 -0,1 Norske Skog 3,6

Syklisk konsum | 1 AL 51  -0,1 SUM 54.8
Equinor -1,2 -0,1

14 Markedsrapport Fondsfinans Kapitalforvaltning AS



Juli 2023

Fondsfinans Utbytte

Fondsfinans Utbytte var +1,0% i juli. OSEFX og OSEBX var
henholdsvis +3,1% og +2,5%. Sa langt i ar er fondet +9,0% (etter
kost), mens OSEFX og OSEBX er +6,9% og +4,7%.

Juli er den store rapporteringsmdneden, og for Utbyttefondet ble det
denne gangen dessverre flere skuffelser enn gleder. Kitron overrasket
positivt med sveert gode tall, men markedet tolket ordreinngangen
som svak, og aksjen falt over 10% pd tallene. Vi tror Kitron vil tjene
ca. 3 kroner per aksje i 2023, og fortsette veksten med 8-10% i 2024.
Prisingen fremstdar nd ganske attraktiv, med en P/E pd 12,5-11,5x

for 2023-2024. Elanders leverte ogsa noe darligere enn ventet, .
blant annet drevet av normalisering av fraktrater og marginpress. Christoffer Callesen,

Som logistikkleverander opplever Elanders svekkelser i enkelte Portefgljeforvalter
sluttmarkeder, men vi tror dette er forbigdende, og at prisingen i

oyeblikket er for lav pd ca. 8,5x antatt normalisert inntjening. Pa den Callesen har forvaltet fondet
andre siden bidro Aker BP positivt, godt hjulpet av hgyere oljepris og siden 31.08.2021, men veert
oppdatert produksjonsguiding. Etter en sveert god periode naermer ko-forvalter pd fondet siden
aksjen seg na det vi anser for fair verdi. 02.08.2020.

Fondet handlet ved utgangen av juli pa en syKklisk justert P/E pa Forvalter har andeler i
11,2x. OSEFX er til sammenligning pa 14,5x. Forskjellen er spesielt fondet.

stor mtp. at selskapene i fondet har en historisk ROE (siste 10 ar) pa
12,9% vs. 11,5% for fondsindeksen.

Avkastaing ()
30 Startdato 12.09.2019
Starrelse (mill. kr) 1345
20,5 Andelsverdi 18 575,30
20 | 17.3 Risikoklassifisering 6
12,8 Arlig honorar 1.2 %
9,7 9,0

10 & 6.9 Risikotall (siste 3 ar)
. 0,8 . 10 3.1 Fond Indeks
0 — Std avvik 13,9 16,3
Fra oppstart 3ér 1ar Hia Siste méned  Alpha 10,7 0,0
(ann) (ann) (ann) Beta 0,8 1,0
R2 81,7 100,0
® Fondsfinans Utbytte Oslo Bers Fondsindeks Sharpe Ratio 1,2 0,5
Tracking Error 7,0 0,0

Sektoroversikt (%) Beste bidragsytere siste maned (%) Storste enkeltinvesteringer (%)

Avkastning Bidrag

Finans 27 Aker BP 14,8 1,0 Aker BP 7,6
Industri 16 Yara International 9,3 0,5 Equinor 6,0
Energi 14 Schibsted 11,9 0,4 Orkla 6,0
Informasjonsteknologi 10 Storebrand 6,0 0,3 Yara International 5,7
. Nordic Semiconductor 14,4 0,3 Storebrand 583
Defensivt konsum 9 L .
Materialer I 9 Avkastning Bidrag DNB 43
Telekommunikasjon 8 Kitron -14,0 -0,6 Telenor 4,0
Bankinnskudd 4 Elanders -17,9 -0,4 Schibsted B 3,7
Eiendom 3 Gjensidige Forsikring -6,8 -0,3 Kitron 383
Sykliskkonsum | 1 Kongsberg Gruppen -100  -0,3 SUM 50,3
Dustin Group -10,9 -0,2
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Fondsfinans Global Helse

Fondet hadde en avkastning pda -5,6% i juli. Helsesektoren (MSCI World
Health Care) hadde til sammenlikning en avkasting pd -4,2% malt i norske
kroner (+1,3% malt i dollar). Hovedarsaken til den svake utviklingen for
fondet i juli var en markant styrkelse av kronen malt mot dollar. Siden
fondet i stor grad er investert i dollarpapirer, sldr en slik styrkelse negativt
ut. Fondets avkastning i dollar var omtrent null i juli. Helsesektoren hang
ogsa noe etter resten av markedet i juli (MSCI World-indeksen var opp
3,4% malt i dollar) og var svakeste sektor globalt.

Sykehusoperateren HCA Healthcare (-10,1%) hadde storste negative
bidrag (selskapet var starste positive bidragsyter maneden far).
Legemiddelselskapet Merck & Co. og distributeren McKesson var

ogsd negative bidragsytere. Det stgrste positive bidraget kom fra
nyinvesteringen InMode (+14,2% i juli), et selskap som selger maskiner og
utstyr til kosmetisk behandling. Det diversifiserte helseselskapet CVS og
legemiddel-/agrokjemiselskapet Bayer var ogsd positive bidragsytere.

Vi gjorde en del endringer i portefeljen i juli. Innen medisinsk utstyr solgte
vi oss ut av Becton Dickinson, Smith & Nephew og Siemens Healthineers
og solgte oss ned i Philips. Isteden kjopte vi oss inn i GE Healthcare og
InMode og en liten posisjon i Intuitive Surgical. | tillegg solgte vi oss ut av
bioteknologiselskapet Incyte og kjgpte oss inn i helseforsikringsselskapet
United Health.

Ved mdnedsslutt hadde fondet 36 posisjoner og 1% i kontanter.

Avkastning (%)

15 13,6
10 7.9
5
0
-5
-5,6
-10
Fra 10 ar 54ar 3ar 1ar Hia Siste
oppstart  (ann) (ann) (ann) (ann) mdned
(ann)

Sektoroversikt (%) Beste bidragsytere siste mdaned (%)

Avkastning Bidrag

Legemidler 41
Inmode 8,4 0,2
Medisinskutstyr [ 15 Unitedhealth Group 56 01
i . CVS Health Corp 2,8 0,1
Bl 1 1 United Therapeutics Corp 3,8 0,1
Helseforsikring 10 Elevance Health 0,2 0,0
. . 3 5
Forskningsutstyr og . Svakeste bidragsytere siste mane (%) :
-tjenester Avkastning Bidrag
Merck & Co -12,8 -0,7
Helsedistribut ’ ’
elsedistibutorer § 4 HCA Healthcare 151 -06
Andre helsetjenester 4 McKesson Corp -11,1 -0,5
Pfizer -6,1 -0,3

(
I "

Preben Bang,
Portefoljeforvalter

Bang har forvaltet fondet
siden 01.01.2022.

Forvalter har andeler i
fondet.

Negkkeltall

Startdato 30.06.2000
Sterrelse (mill. kr) 748
Andelsverdi 57 745,41
Risikoklassifisering 5
Arlig honorar* 1%

*Performance fee

Risikotall (siste 3 ar)

Fond
Std avvik 10,4
Sharpe Ratio 0,7

Storste enkeltinvesteringer (%)

Merck & Co 4,8
Bayer 4,8
Pfizer 4,6
GSK PLC 4,2
Humana 4,0
Sanofi 3,9
Elevance Health 3,8
McKesson Corp 3,8
Amgen 3,8
HCA Healthcare 3,7
SUM 41,6
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Fondsfinans Fornybar Energi

Fondsfinans Fornybar Energi hadde en negativ utvikling i juli og endte ned

4,8%. Til sammenligning hadde fornybar-indekser en avkastning pa mellom

2,6% og -7,2% i samme periode (alle malt i NOK). En viktig arsak til den
svake utviklingen for fondet i juli var en markant styrkelse av kronen malt
mot USD. Siden fondet i stor grad er investert i dollarpapirer, slar en slik
styrkelse negativt ut. Malt i USD var fondet opp ca. 0,9% i juli.

Blant de storste positive bidragsyterne i portefgljen i juli var Ameresco og
Kempower etter at begge leverte sterke Q2 rapporter som slo markedets
forventinger. First Solar bidro ogsa positivt etter & ha levert gode tall i Q2.
Selskapet er fortsatt sveert godt posisjonert med tanke pa amerikanske
subsidier for innenlandsk produksjon av fornybarteknologier.

Pa den andre siden var det mikroinverter-selskapene Enphase og
Solaredge som bidro mest negativt, etter at Enphase leverte en skuffende
Q2-rapport og lavere prognoser for Q3. Hayere renter fortsetter & dempe
ettersparselen etter solenergianlegg pa tak i USA. Enphase er nd pé

sin laveste aksjekurs pd nesten 18 maneder. Til tross for sterk vekst og
egenkapitalavkastning har multippelen kommet betydelig ned.

I juli solgte vi oss litt ned i Munters, Kempower og @rsted. Ved manedsslutt
var fondet investert i 34 aksjer og kontantandelen var pa 2,2%.

Melanie Brooks,
Portefgljeforvalter

Brooks har forvaltet fondet
siden 01.01.2022.

Forvalter har andeler i
fondet.

Avkastning (%) Nokkeltall

5 38 Startdato* 15.02.2021
’ Sterrelse (mill. kr) 189

0,9 Andelsverdi 2 738,82

Risikoklassifisering 6

L Arlig honorar** 1%

*mandatendring 15.02.2021

48 **Performance fee
82 Risikotall (siste 2 ar)
-10 e Fond
Fra lar Hia Siste Std avvik 21,4
mandatendring (ann) maned
(ann)

Sektoroversikt (%) Beste bidragsytere siste maned (%) Storste enkeltinvesteringer (%)

Avkastning Bidrag

Fornvbar Leve randar 43 Ameresco 13,0 0,4 First Solar 5,9

Y ° Kempower 13,9 0,4 Nextera Energy 4,9

Forsynin 20 Plug Power 19,2 0,3 SSE 4,7

S Munters Group 6,1 0,2 Schneider Electric 4,5

e 16 First Solar . 3,0 0,2 Enphase !Energy 4,5

Svakeste bidragsytere siste maned (%) Vestas Wind Systems 4,3

Fornybar Lagring 9 Avkastning Bidrag Prysmian 4,3

Enphase Energy -14,4 -0,7 Orsted 4,1

Rermysr AT 9 Solaredge Technologies -15,3 -0,6 Ameresco 3,7

Orsted -12,6 -0,6 Johnson Controls International 3,4

Bankinnskudd | 2 Note -23,8 -0,5 SUM 43,9
SSEPLC -9,1 -0,5
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Fondsfinans Aktiv 60/40

Markedskommentar: Risikoappetitten i markedene holdt seg god
i juli. "Fryktindeksen" VIX ble liggende pd gode, gamle nivaer, klart
lavere enn tidligere i ar. Aksjemarkedene var opp, med unntak

av i vare nordiske naboland, men en betydelig sterkere norsk
krone bidro til at avkastningen malt i kroner ble kraftig redusert.
VINX-indeksen for nordiske aksjer var ned 3,6% (i NOK), mens
verdensindeksen MSCI World var opp 3,6% i USD og ned 2,3% i
NOK. Det norske hayrentemarkedet hadde en solid utvikling.

Portefgljekommentar: Fondsfinans Aktiv 60/40 falt 1,3% i juliog Erlend Ledemel, Preben Bang,
er opp 5,6% hittil i ar. Portefgljeforvalter Portefgljeforvalter

Allokeringen til aksjer (fond og enkeltaksjer) ble redusert til 60,0% Lademel har Bang har forvaltet
i juli. Fondsfinans Norge ble det beste fondet, med en oppgang forvaltet fondet fondet siden
pa 4,4%. Fondsfinans Global Helse ble det svakeste fondet, med siden 01.09.2016. 01.01.2022.
en nedgang péa 5,6%.

Forvalter har Forvalter har
Beholdningen av norske enkeltaksjer endte pd 10,3%. Blant disse andeler i fondet.  andeler i fondet.
aksjene var det Yara (+9%) og Schibsted (+9%) som gjorde det
best, mens Kitron (-14%) og Bouvet (-4%) gjorde det svakest.

Fondet gjorde noen mindre rebalanseringer i lepet av maneden,
og endte mdaneden nzer fondets normal-allokering.

Avkastning (%) Negkkeltall

13 Startdato* 15.11.2016
11 oA Starrelse (mill. kr) 270
8,8
9 ’ Andelsverdi 49 985,42
7 Risikoklassifisering 5
5 Arlig honorar** 0,85 %
3 *mandatendring
fra 15.11.2016
1 **i tillegg kommer evt performance fee
-1 i underliggende fond
-3 -1,3
Fra 5ar 3ar 1ar Hié Siste méned YT (siste 3 ar)
mandatendring (ann) (ann) (ann) Fond
(ann) el
Std avvik 7,3
Sharpe Ratio 1,4

Sektoroversikt (%) Sterste enkeltinvesteringer (%)

Fondsfinans Obligasjon 18

Fondsfinans Kreditt Fondsfinans Obligasjon 17,5
Fondsfinans Global Helse Fondsfinans Kreditt 16,1
Fondsfinans Norden Fondsfinans Global Helse 15,9
Fondsfinans Fomybgr Enc.ergi Fondsfinans Norden 15,9
Fo:iizgz:z:;%l;;i: Fondsf?nans Fcl)rnyblqr Energi 7,7
Fondsfinans Norge Fondsfinans High Yield 6,1
Finans Fondsfinans Utbytte 5,2
Defensivt konsum Fondsfinans Norge 5,0
Informasjonsteknologi Schibsted B 1,1
Telekommunikas.jon. Protector Forsikring 1,1
Industr! SUM 91,7

Energi

Materialer

Bankinnskudd
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Fondsfinans Obligasjon

Markedskommentar: Det norske investment grade (IG) markedet var
noksa stille i juli. Kredittpdslagene trakk noe inn, som f.eks. i OMF-er
(obligasjoner med fortrinnsrett) der 5-ars segmentet trakk inn med 3
bp, fra 59 bp til 56 bp. Dette reflekterer et forbedret markedssentiment,
og det norske IG-markedet forblir attraktivt priset for investorer der
kredittpaslagene rent overordnet er pd nivder man normalt ser under
okonomiske nedturer. Europas ledende IG-indeks falt med 16 bp.
3-mdneders Nibor fortsatte a stige, fra 4,37% til 4,66%.

Portefgljekommentar: Avkastningen for Obligasjon ble 0,55% i juli.
Morningstar-kategorien («Rente, NOK obligasjoner, korte») var til

sammenligning opp 0,52%. Peter Rohn,
Portefgljeforvalter

| forste halvdel av juli handlet vi litt i annenhdndsmarkedet, hovedsakelig

i eksisterende navn i portefaljen. Aktiviteten var lav bade i ferste- og Rohn har forvaltet fondet

annenhdndsmarkedet. siden 31.01.2023

Portefoljens lepende rente etter forvaltningshonorar var 5,3%. Forvalter har andeler i

Rentedurasjonen var 0,5 @r, mens kredittdurasjonen var 2,2 ar. fondet.

Gjennomsnittlig kredittrating var A+ ved mdnedens utlep (etter forvalters
vurdering). Bankinnskudd utgjorde 2,1% av portefaljen.

Avkastoing ()
Startdato 29.04.2016
2 Storrelse (mill. kr) 1144
Andelsverdi 10 453,33
Risikoklassifisering 2
Arlig honorar 0,25 %

Risikotall (siste 3 ar)

Fond
Std avvik 0,8
Sharpe Ratio 2,4
Fra oppstart 5ar 3ar 14r Hia Siste maned
(ann) (ann) (ann) (ann)

Sektoroversikt (%) Rating-fordeling (%) Sterste enkeltinvesteringer (%)

BBB-

OMF 29 4 Verd Boligkreditt AS 315
i Landkreditt Boligkreditt AS 3,5
{ndust 18 Hafslund AS 35
Stat/Kommune 17 BBB+ Eiendomskreditt AS 31
7
Oslo kommune 2,8
eI 15 Pareto Bank ASA 2,6
Finans 12 Tromse kommune 2,6
19 Fana Sparebank Boligkreditt AS 2,6
Kroft g 6 Al\é\ AA+ Eika Boligkreditt AS 2,6
Bankinnskudd 2 1 SpareBank 1 Boligkreditt AS 2,6
- SUM 29,5
Eiendom 2 \_A2A

Rating er basert pa forvalters vurdering, sa fremt ikke offisiell rating eksisterer. Effektiv rente vil kunne endres fra dag til dag, og er derfor ingen garanti
for avkastningen i perioden den er beregnet for.
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Fondsfinans Kreditt

Markedskommentar: Det nordiske hgyrentemarkedet fikk en solid utvikling
i juli, selv om den svenske eiendomssektoren holdt avkastningen tilbake
ogsa denne maneden. DNBs nordiske indeks steg 0,6%. | det europeiske
markedet var kredittpdslagene ned med 20 basispunkter, til 380 punkter,
ifolge den europeiske Itraxx Crossover-indeksen. | USA falt kredittpaslaget
for energisektoren med 29 punkter, til 323 punkter.

Portefgljekommentar: Fondsfinans Kreditt steg 1,0% i juli, og er opp 4,7%
hittil i ar.

Avkastningen ble trukket mest opp av Dof Group, DNB og Danske Bank.

Erlend Loedemel,

Ved mdnedsslutt var fondet investert i 105 ulike obligasjoner fordelt pa Portefoljeforvalter
84 utstedere. Justert for obligasjoner hvor forfall til pari kurs kan veere
urealistisk og maksimal rente settes til 30%, var portefgljens lepende Ledemel har forvaltet fondet

rente etter forvaltningshonorar 10,1%. Fondets rentedurasjon var 0,7 @r, siden 01.09.2016.
mens kredittdurasjonen var 1,7 ar. Gjennomsnittlig kredittrating var BB

(etter kredittkomiteens vurdering). Forvalter har andeler i
fondet.
Avkastning (%) Nokkeltall
10 Startdato 30.04.2013
Sterrelse (mill. kr) 3338
Andelsverdi 11 559,22
Risikoklassifisering 4
Arlig honorar 0,35 %
5)
Risikotall (siste 3 ar)
Fond
Std avvik 3.4
. Sharpe Ratio 2,3
Fra oppstart 104r 5ar 3ar 1ar Hid Siste méned
(ann) (ann) (ann) (ann) (ann)

Sektoroversikt (%) Rating fordeling (%) Sterste enkeltinvesteringer (%)

Bank/finans 29 C%C+!_C§C Bustadkreditt Sogn og Fjordane A: 2,4

IT 14 Media Central Holding GmbH 2,2

Petroleums-produksjon 13 Grieg Seafood ASA 2,2

Shipping 8 Okea ASA 2,1

Eiendom 8 DNB Bank ASA 2,0

Industri 6 Open Infra AB (publ) 2,0

] Offshore 6 HMH Holding B.V. 1,9

Investerlngs.—selskap 4 Cidron Romanov Limited 1,9

Bankinnskudd 4 Danske Bank A/S 1,9

Transport 3 10G PLC ]_’8

Detaljhandel 3 SUM 20,4
Shipping - LNG I 2 ’

Rating er basert pa forvalters vurdering, sa fremt ikke offisiell rating eksisterer. Effektiv rente vil kunne endres fra dag til dag, og er derfor ingen garanti
for avkastningen i perioden den er beregnet for.
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Fondsfinans High Yield

Markedskommentar: Det nordiske hgyrentemarkedet fikk en solid utvikling
i juli, selv om den svenske eiendomssektoren holdt avkastningen tilbake
ogsa denne maneden. DNBs nordiske indeks steg 0,6%. | det europeiske
markedet var kredittpdslagene ned med 20 basispunkter, til 380 punkter,
ifolge den europeiske Itraxx Crossover-indeksen. | USA falt kredittpdslaget
for energisektoren med 29 punkter, til 323 punkter.

Portefgljekommentar: Fondsfinans High Yield steg 1,6% i juli, og er opp
7,2% hittil i ar.

Avkastningen ble trukket mest opp av Dof Group. DNB og PGS bidro ogsa.

Erlend Ledemel,

Ved mdnedsslutt var fondet investert i 84 ulike obligasjoner fordelt pa Portefoljeforvalter
73 utstedere. Justert for obligasjoner hvor forfall til pari kurs kan veere
urealistisk og maksimal rente settes til 30%, var portefoljens lepende Lgdemel har forvaltet fondet

rente etter forvaltningshonorar 10,8%. Fondets rentedurasjon var 0,7 ér, siden 01.09.2016.

mens kredittdurasjonen var 1,9 ar. Gjennomsnittlig kredittrating var BB-

(etter kredittkomiteens vurdering). Forvalter har andeler i
fondet.

Avkastning (%) Nokkeltall

Startdato 30.04.2014
1L 12,1 118 Storrelse (mill. kr) 1261
’ Andelsverdi 10 900,23
Risikoklassifisering 4
Arlig honorar 0,45 %
Fond
Std avvik 3,5
Sharpe Ratio 3,4
Fra oppstart 5ar 3ar 1ar Hid Siste maned
(ann) (ann) (ann) (ann)

Sektoroversikt (%) Rating fordeling (%) Storste enkeltinvesteringer (%)

Bank/Finans 30 Dof Services B 4,0
Petroleums-produksjon 15 Sparebanken Vest Boligkreditt AS 3,4
Rigg/supply/subsea 13 Media Central Holding GmbH 3,1
T 12 e Cidron Romanov Limited 2,6

Bankinnskudd 8 5 Nordea Eien'domskreditt AS 2,4
it 6 BBB- Bustadkreditt Sogn og Fjordane AS 2,4

. 7 Mutares SE & Co. KGaA 2,3

Industri 5 10G PLC 23

Eiendom 5 Danske Bank A/S 2,1
Stat/Kommune 3 DNB Bank ASA 1,8
Transport 2 4 SUM 26,3

Shipping - LNG 1

Rating er basert pa forvalters vurdering, sa fremt ikke offisiell rating eksisterer. Effektiv rente vil kunne endres fra dag til dag, og er derfor ingen garanti
for avkastningen i perioden den er beregnet for.
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