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(Republikanernes
presidentkandidat)
Donald Trump overlevde
et attentatforsek

Oppsummering

Den positive utviklingen i kapitalmarkedene fortsatte i juli.
Verdensindeksen steg med 1,8% malt i dollar. Amerikanske
smdselskaper gav en spesielt hgy avkastning i maneden. Det
nordiske hgyrentemarkedet steg med 0,6%. Den amerikanske
arbeidsledigheten gkte mer enn ventet i juli, og lange renter falt
ytterligere. Bade den amerikanske og europeiske sentralbanken
holdt styringsrenten uendret i maneden, men markedet priser inn
flere rentekutt innen utgangen av aret. Den japanske sentralbanken
fortsatte imidlertid & g@ mot strammen, og ekte styringsrenten for
andre gang pé 17 ar. Republikanernes presidentkandidat Donald
Trump overlevde et attentatforsek.
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Juli Hia
Global Utbytte A 3,8% 7.2% *
Norden A 2,6% 22,8%
Norge A 2,4% 16,0%
Utbytte A 3,2% 15,3%
Global Helse A 57% 19,7%
Fornybar Energi A 7,1% 8,8%
Aktiv 60/40 2,4% 12,3%
Obligasjon 0,8% 4,1%
Kreditt A 0,8% 6,0%
High Yield A 1,0% 7.2%

* Siden oppstart 25.04.2024
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Markedsoppdatering

Makrogkonomi

Konsensus forventer en global BNP-vekst pa
3,1% bdde i ar og neste ar. | Eurosonen forventer
gkonomene dobling i BNP-veksten fra 0,7% i ar

til 1,4% neste ar. | USA derimot, forventes det at
BNP-veksten vil falle fra 2,3% i ar til 1,7% neste
ar. Utviklingen i det amerikanske arbeidsmarkedet
taler ogsa for avtagende vekst. Arbeidsledigheten
i USA okte mer enn ventet i juli, og har na okt fra
3,4% i april 2023 til 4,3% i juli 2024.

Inflasjon og rentebeslutninger

Kjerneinflasjonen var uendret i bade USA og
Eurosonen forrige mdned, men den har falt
betydelig siden toppen. | USA har kjerneinflasjonen
falt fra en topp pd 5,6% i februar 2022 til 2,6% nd,
mens den i Eurosonen har falt fra en topp pa 5,7% i
mars 2023 til 2,9% nd.

Den amerikanske sentralbanken holdt
styringsrenten uendret pa 5,25-5,50% i juli, men
hintet om at renten kan settes ned ved neste
sentralbankmate i september. Markedet har
stor tro pa at dette kommer til & skje, og priser
inn 1,2 prosentpoeng rentekutt innen utgangen
av aret. Flere markedsakterer er bekymret for
at sentralbanken har ventet for lenge med a
kutte styringsrenten, og at dette kan bidra til at
pkonomien havner i en resesjon.

Den europeiske sentralbanken kuttet
styringsrenten til 3,75% allerede i juni, men holdt
renten uendret i juli. Markedet priser inn ytterligere
1,1 prosentpoeng rentekutt innen utgangen av aret.

Den japanske sentralbanken fortsatte imidlertid &
ga mot streammen, og eokte styringsrenten for andre
gang pa 17 ar.

Lange renter falt videre forrige mdned. | USA falt
tiars statsobligasjonsrente med 37 basispunkter
til 4,03%, mens den i Tyskland falt med 20
basispunkter til 2,30%.

Kapitalmarkedene

Den positive utviklingen i kapitalmarkedene
fortsatte i juli. Verdensindeksen MSCI World steg
med 1,8% malt i dollar.

Russell 2000-indeksen, som bestar av
amerikanske selskaper med relativt lav
markedsverdi, gav en meravkastning pd hele 8,9
prosentpoeng sammenlignet med den amerikanske
S&P 500-indeksen. Dette er den hayeste
manedlige meravkastningen til indeksen pa 24

ar. Hittil i ar har imidlertid Russell 2000-indeksen
gitt en mindreavkastning sammenlignet med S&P
500-indeksen (+12,1% vs. +16,7%).

Juli var ingen god maned for
cybersikkerhetsselskapet CrowdStrike. En
mislykket oppgradering av selskapets programvare
den 19. juli resulterte i en av historiens starste
IT-sammenbrudd. Dette ferte blant annet

til flere tusen kansellerte flyvninger, utsatte
sykehusoperasjoner og stans i banktransaksjoner.
Selskapets aksjekurs falt med 39% i juli.

Amerikansk politikk

Republikanernes presidentkandidat Donald

Trump overlevde et attentatforsek under et
valgkampsmete i Pennsylvania. Sittende president
Joe Biden valgte & trekke seg som demokratenes
presidentkandidat, etter en svak prestasjon under
en debatt med Donald Trump forrige maned.
Sittende visepresident Kamala Harris ble valgt som
demokratenes nye presidentkandidat. | skrivende
stund impliserer bettingmarkedet en jevn duell
mellom Harris og Trump i kampen om & bli USAs
neste president.

Hvem blir USAs neste president*
Implisert sannsynlighet

Debatt mellom Attentatforsgk Biden
Trump og Biden mot Trump

20 ~ trekker seg

60
50
40
30
20
10

0
30. mai. 24 30. jun. 24

s Donald Trump

Kamala Harris

*Basert pa bettingodds fra Predictlt. Kilde:
Bloomberg/Predictlt
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2 Markedsrapport Fondsfinans Kapitalforvaltning AS



Juli 2024

Global PMI
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Tolvmanedersvekst i KPI

Verdiutvikling Oslo Bars Fondsindeks %
(]

- Aksjene med hoyest indeksvekt

Indeks- Verdiutvikling (%) ﬁ
Selskap vekt (%) Juli Hia 2023 10 I\\
DNB 9.4 5.8 12.5 18.8 g \'\
Equinor 8.6 -6.4 -5.7 0.6 7
Kongsberg Gruppen 5.4 19.8 134.0 13.7 6
Aker BP 5.1 38 6.0 5.1 5
Mowi 5.0 1.7 1.2 13.3 4
Norsk Hydro 5.0 -10.4 -9.1 1.0 g
Telenor 4.6 5.4 15.2 37.5 1
Orkla 4.3 7.1 25.7 15.5 0 —J
Yara 3.3 20 -11.9f -4.2 -1
Storebrand 32 08 255 9.9 Jul.19  Jul.20 Jul.21  Jul.22 Jul.23 Jul.24
Subsea 7 3.0 43 442 355 _ —USA U
Kilde: Bloomberg
Salmar 2.7 8.8 12.0 55.1
Tomra 2.4 33.0 43.7 -25.0
Gjensidige 2.3 -6.4 15 2.1 Avkastning aksjemarkeder siste 12 mnd
Bakkafrost 1.8 43 88/ -12.2 % (USD)
Schibsted B 1.8 23 353/ 552 30
TGS 1.7 5.4 6.1 8.7
SB1 SR-Bank 1.6 5.4 14.7 13.3 20
Frontline 1.6 2.3 37.8, 102.6
Nordic Semicond. 1.5 -5.1 6.3 -24.8 10
Schibsted A 1.3 =15 B85 58.4
Borregaard 1.1 -2.8 10.6 13.7 0
BW LPG 0.9 -9.4 36.5, 159.5
Aker 0.9 3.0  -1.2  -46 -10
Aker Solutions 0.9 17.6 30.3 14.8 20
Leroy g ATl Jul23  Oct.23  Jan.24  Apr.24  Jul.24
Veidekke 07 71 289 14.2 e OSEFX - Norge Emerging Markets
Golden Ocean 0.7 -6.4 48.4 18.7
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Fondsfinans Global Utbytte
Fondsfinans Global Utbytte A steg med 3,8% i juli. | samme periode steg referanseindeksen med 4,6%.

Fondet investerer hovedsakelig i selskaper som etter forvalternes syn kjennetegnes ved hay
kapitalavkastning, solid balanse og lav prising. Vi synes at selskapene i fondet har attraktive ngkkeltall
sammenlignet med referanseindeksen. Selskapene i fondet har heyere forventet inntjeningsvekst neste ar
(6,5% vs. 4,6%), hayere gjennomsnittlig egenkapitalavkastning siste ti ar (22,2% vs. 15,0%), lavere netto
gjeld/driftsresultat siste tolv maneder (1,2x vs. 2,3x) og lavere P/E neste tolv maneder (17,8x vs. 18,6x).

Det amerikanske selskapet Meta har flere av kjennetegnene vi ser etter. Selskapet eier noen av verdens
storste sosiale nettverk som Facebook, Instagram og WhatsApp.

De siste ti arene har inntjeningen til Meta gkt med 32,9% per ar, med en kapitalavkastning pa 23%. Netto
kontantbeholdning er 0,5x driftsresultatet, og selskapet er priset til 21,0x forventet resultat neste tolv
maneder. Siste tolv mdneder er inntjeningsveksten 22,1%.

Vi mener at Meta har et sterkt konkurransefortrinn i form av nettverkseffekter. For det fgrste vil mange
brukere tiltrekke seg flere brukere, som tiltrekker seg enda flere brukere, osv. For det andre vil mange
brukere gi mye brukerdata, som gir grunnlag for enda bedre innholdsalgoritmer, som tiltrekker seg enda
flere brukertimer, som gir enda mer brukerdata, osv. Et annet poeng er at store markedsfgringsinntekter,
kan reinvesteres i  utvikle enda bedre markedsfgringsalgoritmer, som ber tiltrekke seg anda sterre
markedsfgringsinntekter, osv.

En risikofaktor er at selskapet investerer store belap i kunstig intelligens. Det er stor usikkerhet
forbundet med avkastningen pa disse investeringene. Ifglge ledelsen far selskapet allerede avkastning
pd investeringene i kunstig intelligens i form av bedre innhold til kundene og mer effektiv markedsfaring.
Det er positivt & se at store investeringer i kunstig intelligens sammenfaller med en akselerasjon i
inntjeningsveksten, men det er for tidlig d konkludere med at investeringene i kunstig intelligens vil skape
aksjonzerverdier.

Vi forventer at inntjeningsveksten til Meta faller ned mot BNP-veksten i lepet av de neste ti drene, og
at store investeringer i kunstig intelligens vil gi langt lavere fremtidig kapitalavkastning enn dagens
30%. Med disse antagelsene virker aksjen fornuftig priset. Dersom selskapet far god avkastning pa
investeringene i kunstig intelligens, virker oppsiden betydelig.

'

Harald Berge, Preben Bang,

Portefgljeforvalter Portefgljeforvalter
Berge har forvaltet fondet siden 25.04.2024. Bang har forvaltet fondet siden 25.04.2024.
Forvalter har andeler i fondet. Forvalter har andeler i fondet.
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Avkastning sidenoppstart (%) Nokkeltall

10.0 Startdato 25/04/2024
Fondsstorrelse (mill. kr) 239
8.0 Andelsverdi 10,723.33
Risikoklassifisering 6
6.0 Arlig honorar 1.2%
40 Sterste enkeltinvesteringer (%)
20 | Microsoft Corp 6.1
Alphabet Inc 4.7
00 Visa Inc 3.6
Protector Forsikring ASA 3.6
20 Apple Inc 35
25/04/2024 27/05/2024 28/06/2024 30/07/2024 Unilever PLC 34
mms - 0N dsfinans Global Utbytte A «=====Momingstar Developed Markets Large-Mid Cap NVIDIA Corp S
HCA Healthcare Inc 3.2
McKesson Corp 3.1
Avkastning (%) Amazon.com Inc 3.1
SUM 374
9
8 Landfordeling per 31.07.2024
7 USA 57.5 %
6 Norge
5 Irland
4 Sverige
Storbritannia
3 Danmark
2 Sveits
1 Japan
Sor-Korea
0 .
Fra oppstart Siste maned Frankrike
m Fondsfinans Global Utbytte A = Morningstar Developed Markets Large-Mid Cap Italia

Finland

Sektoroversikt (%) Sterste og svakeste bidragsytere siste maned (%)

Informasjonsteknologi 25.0 Kongsberg Gruppen 0.63
Helse Allegion
Industr HCA Healthcare
Finans Roche
Telekommunikasjon ADP
Syklisk konsum Ryanair

Defensivt konsum Applied Materials

Transaksjons- og

betalingsbehandling Alphabet

Energi Microsoft -0.24

Bankinnskudd Protector -0.37

Avkastningstall og nekkeltall gjelder for andelsklasse A
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Fondsfinans Norden

Fondsfinans Norden A steg 2,6% i juli. Den nordiske VINX-indeksen steg 3,8%. Sa langt i ar er
Fondsfinans Norden A opp 22,8%, mens VINX-indeksen har steget 15,1%.

Denne manedens fondskommentar vil rette sgkelys pd kvartalsrapportene til noen av selskapene i
portefaljen. Vi har valgt ut de selskapene der aksjen beveget seg mest pd rapporteringsdag, og forsekt a
konkludere om investeringshypotesen har endret seg basert pa den nye informasjonen vi fikk.

Protector -11,7%: Leverte et darligere kvartal enn ventet, drevet av unormalt mange og dyre storskader
som ikke ble dekket av reassuranse. Underliggende var resultatet omtrent som pd samme tid i fjor, og
godt innenfor vare langsiktige forventninger. Caset virker intakt.

Kitron +15,6%: Topplinje omtrent som ventet, men har gjennom kostnadstilpasninger klart & forsvare
marginen. Vi trodde virksomheten skulle vaere vanskeligere a tilpasse til lavere omsetning, og ble positivt
overrasket. Sterk vekst i forsvar vil gi vekstimpuls fremover. Caset virker intakt.

VBG -17,3%: Etter flere kvartaler med imponerende vekst, matte det for eller senere stoppe litt i VBG
ogsa. Selskapet leverte en svak negativ organisk vekst, der spesielt divisjonen Truck & Trailer bidro
negativt. Markedet for trailerkomponenter vil nok forbli tungt i Europa i 2024. Offroad-segmentet i Mobile
Climate Solutions fortsatte veksten. Caset er intakt, men markedsforholdene ber bedres i Europa pa
dagens verdsettelse.

Kongsberg Gruppen +11,1%: Leverte et kanonkvartal (igjen). Veksten er enda sterkere enn vi hadde turt &
dremme om, og virksomheten skalerer fint. Kongsberg Gruppen er Norges "hgyteknologiske stjerne”, som
investor og tidligere styremedlem i Fondsfinans, @yvind Breymer, har uttalt. Vi venter dette vil resultere i
god utvikling de neste darene. Caset er definitivt intakt, men verdsettelsen er strukket. Noen virksomheter
er det imidlertid verdt & betale litt ekstra for.

Handelsbanken/Danske Bank +7,0/7,7%: Vi har valgt @ kjspe banker som handler under eller rett i
nzerheten av bokfaerte verdier, spesielt der kredittkvaliteten anses som god. | slike tilfeller skal det lite til
for @ overraske positivt, slik vi sd for begge disse to i kvartalet. Rentenetto og kostnader gar riktig vei.
Casene virker intakte.

Selskapene i fondet har skapt en hayere egenkapitalavkastning enn snittet i den nordiske VINX-indeksen
de siste 10 arene (16,0% vs. 14,9%), og er priset lavere malt ved P/E (15,8x vs. 16,1x).

Fredrik Aarum, Harald Berge, Christoffer Callesen,
Portefgljeforvalter Portefaljeforvalter Portefgljeforvalter

Aarum har forvaltet fondet siden Berge har forvaltet fondet siden Callesen har forvaltet fondet
01.01.2022. 01.09.2022. siden 01.09.2022.

Forvalter har andeler i fondet. Forvalter har andeler i fondet. Forvalter har andeler i fondet.
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Avkastning siden oppstart %
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2020
e \[INX Benchmark Cap NR NOK

3ar
(ann)

2022

22.8

Hia

2024

Siste maned

= VINX Benchmark Cap NR NOK

Nokkeltall

Startdato 17/09/2015
Fondsstorrelse (mill. kr) 3,043
Andelsverdi 31,344.99
Risikoklassifisering 6
Arlig honorar 1.5%

Risikotall (siste 3 ar)

Fond Indeks
Std awvik 13.3 14.7
Alpha 35 0.0
Beta 0.8 1.0
R2 79.1 100.0
Sharpe Ratio 0.8 0.6
Tracking Error 6.7 0.0

Sterste enkeltinvesteringer (%)

Investor AB 9.0
Novo Nordisk A/S 8.7
Atlas Copco AB 4.8
Protector Forsikring ASA 4.1
Kongsberg Gruppen ASA 4.0
Assa Abloy AB 3.8
Schibsted ASA 3.4
Svenska Handelsbanken AB 383
DSV A/S 3.2
Nordea Bank Abp 3.0
SUM 47.2

Sterste og svakeste bidragsytere siste maned (%)

Kongsberg Gruppen
DSV

Investor AB

Assa Abloy

Kitron

Equinor

Epiroc

VBG -0.31

Protector -0.55

Novo Nordisk -0.61

0.99
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Fondsfinans Norge

Oslo Bers var blant de sterkeste borsene i lokal valuta i juli. Oslo Bers Fondsindeks (OSEFX) steg 3,1%,
mens hovedindeksen (OSEBX) steg 2,6%. Sa langt i ar er indeksene opp 13,8% (OSEFX) og 11,7%
(OSEBKX). Fondsfinans Norge A steg 2,4% i juli og er med det opp ca. 16% sa langt i ar. Dette er ca. 2,2
prosentpoeng foran OSEFX.

I juli har det ikke blitt gjort store endringer i portefaljen. | Var Energi solgte vi unna en del av de aksjene vi
fikk under nedsalget til Hitec Vision i juni. Oljeaksjer gjorde det relativt sett svakt i juli, med en nedgang
pda 2-5% for de tre store (Equinor, Aker BP og Var). Oljeprisen falt ca. 6% i juli pa tross av ekende uro i
Midtesten. Slik vi ser det er det en tiltagende frykt for svak ettersparsel fra Kina samt svakere makrotall
fra USA som har fort til et ganske stort salgspress i oljemarkedet (papirmarkedet). Fondsfinans Norge har
fortsatt ca. 15% vekt mot de tre store oljeselskapene pda Oslo Bars.

Vi har solgt oss noe ned i Nordic Semiconductor i juli. Aksjen har steget ca. 100% fra bunnen i april
blant annet etter gode Q1 tall og en tro pa at det globale lageret av halvledere nd naermer seg en
normalsituasjon. | juli har det kommet blandede tall fra flere av NOD sine kunder, f.eks. Garmin (positivt)
og Dexcom (negativt). Aksjen er relativt dyr p&d multipler (konsensusestimater), men dersom markedet na
faktisk har snudd skal inntjeningen til NOD raskt komme opp. Vi velger derfor fortsatt & ha en vekt pa i
underkant av 2%.

Vi har gkt litt i Mowi i juli maned. Mowi har hatt en negativ utvikling pd bersen i dr, noe vi tror blant annet
skyldes svake tall, men ogsa aksjens internasjonale aksjonaerbase og all den negative publisiteten som
har veere rundt oppdrettssektoren gjennom vinteren og varen. Mowi kom med en relativt svak “trading
update" i starten av juli, men aksjen reagerte nesten ikke. Vi tolker dette som et tegn pd at det negative
sentimentet rundt aksjen kanskje naermer seg et bunnpunkt. Etter svak biologi det siste dret, ser det

n& noe bedre ut. Vaksiner mot vintersdr og forhdpentligvis feerre angrep fra perlesnormaneter gjer at vi
na forventer en svak vekst i tilbudet fra Norge i ar. P4 bade vare og konsensustall handler aksjen ned
mot 11x neste ar inntjening, noe som historisk er billig. Fondsfinans Norge har noe over 12% vekt mot
oppdrettsselskapene Mowi og Austevoll.

Fondsfinans Norge gjorde det ca. 0,7 prosentpoeng svakere enn Oslo Bgrs Fondsindeks i juli.
Hovedarsaken til den relativt svake avkastningen er at fondet har null Kongsberg Gruppen, noe som bidro
med -1,2 prosentpoeng i forrige maned. Kongsberg Gruppen har gatt som en rakett pa barsen de siste
darene, og er i ar opp over 120%. Vi har helt klart undervurdert den fantastiske veksten som selskapet na
stdr midt oppe i, bdde innenfor forsvar, men ogsd innenfor maritimt. Vi solgte oss ut for ca. 1 ar siden i
den tro at mye av veksten og marginreisen da var priset inn. Siden den gang har selskapet levert gode
tall og hatt en kapitalmarkedsdag hvor man har tegnet opp et sveert positivt bilde for de neste 10 drene.
Analytikerne har tatt bslgen og analyser om at aksjen er billig pd multipler 10 ar fram har dukket opp.
Faktum er at aksjen er dyr p@ multipler de neermeste drene, og at mye kan skje pa 10 ar. Vi folger aksjen
tett og vil ikke utelukke at vi tar den inn i portefeljen, men sannsynligvis ikke p& dagens prising.

Fondet var ved utgangen av mdneden investert i 30 aksjer og hadde i overkant av 2% i bankinnskudd.

Tor Thorsen,
Portefgljeforvalter

Thorsen har forvaltet fondet siden 01.06.2020 og veert assisterende forvalter
for fondet siden 2016.

Forvalter har andeler i fondet.

Markedsrapport Fondsfinans Kapitalforvaltning AS 9



Juli 2024

Avkastning siden oppstart %
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m Oslo Bers Fondsindeks

Orkla

Austevoll Seafood
Tomra

Kitron

Public Property Invest
Europris

Var Energi

Equinor

-0.25

Hafnia -0.26

Norsk Hydro -0.26

Avkastningstall, risikotall og nekkeltall gjelder for andelsklasse A

-0.20

Nekkeltall

Startdato 16/12/2002
Sterrelse (mill. kr) 2,635
Andelsverdi 22,845.82
Risikoklassifisering 6
Arlig honorar 1%

Risikotall (siste 3 ar)

Fond Indeks
Std awvik 12.1 13.6
Alpha 9.1 0.0
Beta 0.8 1.0
R2 90.2 100.0
Sharpe Ratio 1.0 0.3
Tracking Error 4.3 0.0

Sterste enkeltinvesteringer (%)

Sterste og svakeste bidragsytere siste maned (%)

Orkla ASA 8.0
Mowi ASA 6.3
Austevoll Seafood ASA 5.8
Schibsted ASA 5.6
Aker BP ASA 515
Var Energi ASA 5.2
Hafnia Ltd 4.6
Gjensidige Forsikring ASA 4.4
Equinor ASA 4.3
Yara International ASA 4.0
SUM 53.7
0.48

0.38

0.38

-0.17
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Fondsfinans Utbytte

Avkastningen i Fondsfinans Utbytte A var +3,2% i juli. OSEFX og OSEBX var henholdsvis +3,1% og +2,6%.
Sa langt i ar er fondet +15,3%, mens indeksene er henholdsvis +13,8% og +11,7%.

Juli er en typisk rapporteringsmdned, der hoveddelen av selskapene i portefeljen avlegger
andrekvartalstall. Som forvalter er det lett & bli revet med i disse periodene. Vil selskapene i portefaljen
innfri forventningene? Vil ledelsen signalisere at de gode tidene fortsetter? Mange spersmal skal
besvares pd basis av siste tre maneders drift, samt ledelsens kommentarer om fremtiden. Store
kursreaksjoner, og resulterende under- eller overprestering mot indeks falger med. Det er ikke uten grunn
rapportene folges med argusgyne av meglere, investorer og finanspresse.

Analytikerne rettferdiggjer ogs@ mye av sin eksistens i disse periodene. De skriver sdkalte "previews"
(der de prover a gjette pd hva som senere rapporteres)- gjerne etter & ha hatt en "pre-close call" (der
ledelsen lekker informasjon om hvordan de tre siste manedene har gatt, og far analytikerne til & justere
sine estimater)- og sdkalte "reviews" (der analytikerne blant annet oppsummerer om selskapet traff,
overgikk eller bommet pa analytikernes estimater). | dette tilfellet bar Charlie Mungers "always invert"
folges. Det er nemlig ikke slik at selskapene treffer eller misser. Selskapet leverer det de gjor, og om
estimatene var 10% for haye, da har analytikerne bommet.

| motsetning til meglerhusene, som livnzerer seg pa kortsiktige bevegelser og okt aktivitet, er
rapporteringsperiodene mest stgy for den langsiktige investor. Verdsettelsesmessig har nemlig ett
kvartal omtrent ingenting & si- da 50 til 75% av selskapsverdien ligger sdgar ofte i terminalleddet (det

vil si tiden etter den eksplisitte prognoseperioden, som gjerne er 10 ar +). Likevel forer ofte rapportene
med seg sveert store kursutslag. Siden aksjer er et langdurasjonsprodukt, far sma endringer i de
langsiktige forutsetningene ofte betydelige utslag pa verdien. Det er imidlertid sjeldent de grunnleggende
forutsetningene endres, men heller kortsiktig sty (som at neste kvartal blir litt darligere enn analytikerne
hadde sett for seg). Investorene som eier selskaper med hey durabilitet og predikerbarhet, der
utfallsrommet verdsettelsesmessig egentlig er ganske lite, kan utnytte disse "feilreaksjonene” til sin
fordel. Selskapsverdien til Orkla kan for eksempel falle 10% pa rapporteringsdag, selv om forventet salg
av Zalo og Grandiosa de neste 10 arene ikke har forandret seg stort.

Vi prover & investere i selskaper som er av sapass kvalitet at aksjemarkedet kunne veert stengt de neste
fem arene uten at vi hadde bekymret oss nevneverdig. For oss er det viktigste & kunne modellere en
kontantstrom med tilfredsstillende grad av sikkerhet i overskuelig fremtid- ikke time resultatutviklingen
de neste tre manedene. Selskaper med stort utfallsrom og lav predikerbarhet faller derfor utenfor. Det
betyr at vi gar glipp av en del vinnere, men sannsynligheten for grove feil reduseres forhapentligvis
betydelig. Vi falger likevel med pd kvartalsrapporter, og bruker gjerne anledningen til & gke var eierandel
i fine selskaper som av kortsiktige grunner handles pa salg. For mer informasjon om enkeltselskapenes
utvikling, se Norden-kommentaren.

Fondet prises til en syklisk justert P/E pa 11,3x. Fondsindeksen er til sammenligning priset pd 13,7x.
Fondet har egenkapitalavkastning siste 10 ar pa 12,3% vs. 12,9% for fondsindeksen.

Christoffer Callesen,
Portefoljeforvalter

Callesen har forvaltet fondet siden 31.08.2021, men vaert ko-forvalter pa
fondet siden 02.08.2020.

Forvalter har andeler i fondet.
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Avkastning siden oppstart % Nokkeltall
Startdato 12/09/2019
£ Fondssterrelse (mill. kr) 2,376
120 Andelsverdi 22,435.51
Risikoklassifisering 6
100 .
Arlig honorar 12%
80
60
0
20 Fond Indeks
/J Std awik 117 136
0 Alpha 9.6 0.0
-20 Beta 0.8 1.0
R2 86.0 100.0
- 40 Sharpe Ratio 1.3 0.5
2019 2020 2021 2022 2024 Tracking Error 5.2 0.0

e F ondsfinans Utbytte A Oslo Bers Fondsindeks

Avkastning (%) Starste enkeltinvesteringer (%)

20 | 180
Orkla ASA 6.2
Equinor ASA B15
Mowi ASA 5.4
DNB Bank ASA 5.2
10 Aker ASA 5.0
Schibsted ASA 4.7
Austevoll Seafood ASA 4.2
Kongsberg Gruppen ASA 4.2
Protector Forsikring ASA 4.1
0 F tart 3¢ Hid Siste méned Wilh Wilhelmsen Holding AS 4.1
ra oppsta ar ia iste mdne
(an) (ann) SUM 48.6
m Fondsfinans Utbytte A m Oslo Bers Fondsindeks
Sektoroversikt (%) Storste og svakeste bidragsytere siste maned (%)

Finans 29 Kongsberg Gruppen 1.05

Defensivt konsum 16 Orkla

Industri 15 Austevoll Seafood

Energi 10 Sparebanken Sgr

Informasjonsteknologi 9 DNB

Telekommunikasjon 7 Webstep

Materialer 6 Gjensidige Forsikring

Eiendom 5
Atea 021
Bankinnskudd 3 i
Equinor 2029
Syklisk konsum 1 Protector

-0.54

Avkastningstall, risikotall og ngkkeltall gjelder for andelsklasse A
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Fondsfinans Global Helse

Juli var en god maned for aksjemarkedene. Verdensindeksen MSCI World (netto totalavkastning) var opp
1,8% malt i dollar (opp 4,3% malt i norske kroner). Oppgangen var bred, men selskaper innen teknologi og
kommunikasjonstjenester falt noe.

Den globale helsesektoren, malt ved MSCI World Healthcare, var opp 3,3% malt i dollar (opp 5,8% malt
i norske kroner). Sa langt i ar er helsesektoren opp 11,5% mens det brede aksjemarkedet er opp 13,7%,
begge malt i dollar.

Resultatsesongen begynner @ dra seg mot slutten og det er selskaper innen forskningsutstyr og -tjenester
som har kommet best ut av det, drevet frem av gigantene Thermo Fisher og Danaher (til sammen rundt
halvparten av vekten i undersektoren). P& den negative siden var undersektoren medisinsk utstyr og
forbruksvarer svakt ned. Spesielt Dexcom (apparater for kontinuerlig blodsukkermaling) og Edwards
Lifescience (kunstige hjerteklaffer) var ned kraftig etter nedjusterte vekstforventninger.

Fondsfinans Global Helse A fikk en oppgang pd 5,7% i juli (i norske kroner). Oppgangen var drevet av
legemiddelselskaper (+5,1%) og helsetjenester (+8,3%). Forskningsutstyr og -tjenester, som er kun en
mindre vekt i fondet, hadde en kjempemadned og var opp 13,0%. Spesielt Charles River Labs (selger

tienester i forbindelse med preklinisk legemiddelutvikling) gjorde det godt, med en oppgang pa 21,1%.

De beste enkeltselskapene var legemiddelselskapene Roche og Pfizer og sykeshusoperateren HCA
Healthcare. Spesielt Roche hadde en veldig sterk maned, med en oppgang pa 19,8%. Selskapet har de
siste drene mistet markedets gunst etter flere feilede hayprofilstudier. Dette har gjort at de ikke klarer
a4 erstatte inntjeningen fra gamle, suksessrike legemidler som mister patentbeskyttelsen. Vi har gkt var
posisjon kraftig i ar og de siste tre manedene har stemningen snudd for Roche. Hoveddriveren er at

de annonserte veldig lovende resultater fra tidlige kliniske studier for to legemidler mot overvekt. Med
suksess ogsa i senere studier vil disse om noen ar kunne konkurrere mot Ozempic og Wegovy fra Novo
Nordisk.

Roche er et forskningsfokusert kvalitetsselskap, som vi mener har gode forutsetninger for & gjere det
bedre enn snittet av legemiddelselskaper pd lang sikt. De har ogsa gode utsikter for vekst de neste
arene. | tillegg har de flere spennende legemidler under utvikling som kan gi mye oppside: de nevnte

overvekstmedisinene og et lovende legemiddel mot Alzheimers er blant de viktigste.

Ved mdnedsslutt hadde fondet 31 posisjoner og under 1% i kontanter.

Preben Bang,
Portefoljeforvalter

Bang har forvaltet fondet siden 01.01.2022.

Forvalter har andeler i fondet.
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Avkastning siden oppstart (%)
640

540

440

340

240

140

- 60

2000 2005

Avkastning (%)
25

20

15

10

Fra oppstart 10 ar
(ann) (ann)

Sektoroversikt (%)

Legemidler

Medisinsk utstyr

Bioteknologi

Helseforsikring

Forskningsutstyr og -tjenester

Helsedistributerer

Andre helsetjenester

Bankinnskudd

Avkastningstall, risikotall og nekkeltall gjelder for andelsklasse A

2009

5ar
(ann)

2014

3ar
(ann)

41

2019 2024

19.7

Hid Siste mdaned

Roche

HCA Healthcare

Pfizer

Sanfi

GE Healthcare Technology
Humana

Boston Scientific

Merck & Co. Inc.

Novo Nordisk

Ely Lilly

-0.51

Nekkeltall

Startdato 30/06/2000
Storrelse (mill. kr) 823
Andelsverdi 67,618.72
Risikoklassifisering 5)
Arlig honorar* 1%

*Performance fee

Risikotall (siste 3 ar)

Fond
Std awik 11.3
Sharpe Ratio 0.5

Sterste enkeltinvesteringer (%)

Roche Holding AG 6.7
HCA Healthcare Inc 5.4
McKesson Corp 5.2
Novartis AG 5.1
Eli Lilly & Co 4.7
Sanofi SA 45
Pfizer Inc 4.3
GSK PLC 4.1
Regeneron Pharmaceuticals 3.9
Elevance Health Inc 3.9
SUM 47.8

Sterste og svakeste bidragsytere siste maned (%)

1.10
0.80
0.55
0.49
0.45

-0.01

-0.02
-0.18
-0.19
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Fondsfinans Fornybar Energi

Fondsfinans Fornybar Energi A hadde en sterk utvikling i juli med en avkastning pa 7,1%. Til sammenligning
hadde S&P Global Clean Energy Index og MSCI Global Alternative Energy Index en avkastning pa
henholdsvis 8% og 7,1%, mens WilderHill Clean Energy Index ledet med 9,4% (alle malt i NOK). Hittil i ar
har Fondsfinans Fornybar Energi A oppnddd en avkastning pd 8,8%, mens indeksene har variert mellom
-21,5% og -1,4% (alle malt i NOK).

| andre halvdel av juli begynte rapporteringen for 2. kvartal. Resultatene for portefgljeselskapene var
generelt sterke, med noen unntak. Selskaper innen elektrifisering og datasentre, som Schneider Electric,
Munters og Prysmian, presterte spesielt godt i juli.

Munters rapporterte solide Q2-resultater med en nettoomsetning pa 3,79 milliarder SEK, opp 7% fra dret
for. Justert EBITA gkte med 40% til 673 millioner SEK, som overgikk estimatene med 19%. Selskapet
annonserte oppkjepet av Geoclima, noe som styrker deres posisjon pa det europeiske DCT-markedet.

Schneider Electric oppnddde en organisk vekst pd 6,2% i forste halvar, drevet av sterk ettersporsel i Nord-
Amerika. Selskapet hevet sin finansielle veiledning for 2024, med forventet vekst i justert EBITA pa 9-13%
og en margingkning til 18,1-18,3%.

Prysmian nyter godt av okt etterspegrsel etter hoy- og mellomspenningskabler, spesielt i Nord-Amerika,
og utvider produksjonskapasiteten. Lavspenningssegmentet far et lgft fra datasentre og ladeinfrastruktur,
samt synergier fra oppkjopet av Encore Wire.

Portefoljeselskaper innen kraftforsyning rapporterte ogsa sterke resultater. EDP Renovaveis, Enel og
Iberdrola overgikk inntektsprognosene, mens NextEra Energy opprettholdt sin justerte EPS-forventning.
Iberdrola er i avanserte forhandlinger om datasentre og har sikret kraftkjgpsavtaler for over 8 TWh/ar. Vi
forventer at utbyttebetalende kraftselskaper i portefaljen fortsatt vil veere attraktive investeringer.

Kempower og Umicore, som begge er eksponert mot markedet for el-kjgretgy, hadde en negativ utvikling
i juli. Kempower, som produserer hurtigladere for el-kjoretoy, rapporterte skuffende resultater for Q2

og senket drsprognosene kraftig pa grunn av svake markedsforhold og overskuddslagre hos kundene.
Inntektene falt, og selskapet forventer et operativt tap i ar, men langsiktige utsikter er fortsatt positive.

Umicore, som produserer materialer til batterier, brenselceller og katalysatorer, rapporterte en nedskrivning
pd 1,6 milliarder euro i sin batterimaterialenhet. Til tross for en nedjustert inntjeningsprognose for dret,
bekrefter selskapet sin arsprognose for justert EBITDA og forventer langsiktig bedring. Umicore planlegger
en strategisk gjennomgang av enheten, som vil bli presentert pd kapitalmarkedsdagen i forste kvartal
2025.

Ingen vesentlige endringer ble gjort i portefaljen i juli. Ved manedsslutt var fondet investert i 29 aksjer, med
en kontantandel pé& 3,3%.

Melanie Brooks,

Portefoljeforvalter

Brooks har forvaltet fondet siden 01.01.2022.

Forvalter har andeler i fondet.
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Avkastning siden mandatendring (%)

Nokkeltall

15/02/2021

Startdato*

200

2,598.31

7
1%

Risikotall (siste 2 ar)

0
Storrelse (mill. kr)
-5 Andelsverdi
0 Risikoklassifisering
. Arlig honorar**
-15
*mandatendring 15.02.2021
-20 **Performance fee
-25
-30
-35
- 40 Std awvik
Feb.21 Aug.21 Feb.22 Aug.22 Feb.23 Aug.23 Feb.24
Avkastning (%)
15 Prysmian SpA
10 8.8 71 First Solar Inc
5 NEXTERA Energy INC
Schneider Electric SE
0 Vestas Wind Systems A/S
5 17 SSE PLC
=Gl Cadeler A/S
-10 -7.3
Munters Group AB
-15 Orsted AS
-20 Iberdrola SA
5 SUM
Fra 3ar 1ar Hia Siste
mandatendring (ann) (ann) mdned
(ann)

Fond

15.4

Sterste enkeltinvesteringer (%)

Sektoroversikt (%) Sterste og svakeste bidragsytere siste mdaned (%)

Fomybar Leverander

Forsyning

Fomybar Utbygger
Fomybar Lagring 6
Fomybar Annen B

Bankinnskudd 3

Avkastningstall, risikotall og nekkeltall gjelder for andelsklasse A

19

46

Prysmian
Munters
Nextera Energy

Enphase Energy

Sunrun
Cloudberry Clean Energy -0.02
Arcadium Lithium -0.02
Umicore -0.10
First Solar -0.12

Kempower -0.68

0.66

0.63

113
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Fondsfinans Aktiv 60/40

Juli var en god maned for kapitalmarkedene. Aksjeindeksen MSCI World steg med 1,8% i dollar, og
oppgangen var bred pd tvers av land og sektorer. Oslo Bers Fondsindeks var opp 3,1%, Stoxx Europe
600 var opp 1,3% og S&P 500 var opp 1,1%, alle i lokal valuta. Svakeste aksjesektorer var teknologi og
kommunikasjonstjenester. Det norske heyrentemarkedet hadde en positiv utvikling ogsé@ denne mdneden,
med en oppgang pa 0,6% ifelge DNBs indeks.

Fondsfinans Aktiv 60/40 steg med 2,4% i juli og har steget med 11,9% sd langt i ar. Allokeringen til
aksjefond og enkeltaksjer falt noe i juli, og endte p& 59,5%. Det beste aksjefondet var Fondsfinans

Fornybar Energi, med en oppgang pd 7,1%, mens det svakeste var Fondsfinans Norge, med en oppgang
pa 2,4%.

Andelen norske enkeltaksjer i portefeljen var 9,8% ved manedsslutt. Kitron (+15,1%), Austevoll (+8,8%) og
Orkla (+6,2%) bidro mest positivt, mens Protector var svakest med en nedgang pa 11,3%. Equinor (-4,6%)
og Gjensidige (-3,3%) hadde ogsd en svak mdned. Ved mdnedsslutt inkluderte enkeltaksjeposisjonene
Aker, Austevoll, Equinor, Gjensidige, Kitron, Orkla, Protector, Schibsted, Storebrand og Wilh. Wilhelmsen.

Fondet foretok noen mindre rebalanseringer i lepet av maneden og ligger nzer den ndvaerende
normalfordelingen.

w Il
L

Erlend Lodemel, Preben Bang,
Portefgljeforvalter Portefgljeforvalter

Ledemel har forvaltet fondet siden 01.09.2016. Bang har forvaltet fondet siden 01.01.2022.

Forvalter har andeler i fondet. Forvalter har andeler i fondet.
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120 Startdato* 15/11/2016
Storrelse (mill. kr) 354
100 Andelsverdi 82,954.00
Risikoklassifisering 5
80 Arlig honorar** 0.85%
*mandatendring
60 fra 15.11.2016
. ** tillegg kommer evt performance fee i

underliggende fond

&) |z Fovey ) v-
0 Risikotall (siste 3 ar)

Fond

-20 Std awvik 5.9

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024  Sharpe Ratio 1.3
Avkastning (%)

s

Fondsfinans Obligasjon 17.2

Fondsfinans Kreditt A 15.7

Fondsfinans Norden A 13.9

Fondsfinans Global Helse A 11.7

Fondsfinans Global Utbytte A 83

Fondsfinans High Yield A 5.9

Fondsfinans Fornybar Energi A 5.8

Fondsfinans Norge A 5.0

Fondsfinans Utbytte A 5.0

Fra 5ar 3ar Hid Siste maned  NOK 29

mandatendring (ann) (ann) SUM 2058

(ann)

Fond og sektoroversikt (%)

Fondsfinans Obligasjon
Fondsfinans Kreditt A
Fondsfinans Norden A

Fondsfinans Global Helse A
Fondsfinans Global Utbytte A
Fondsfinans High Yield A
Fondsfinans Fornybar Energi A
Fondsfinans Norge A
Fondsfinans Utbytte A
Finans

Defensivt konsum

Industri

Bankinnskudd
Informasjonsteknologi

Telekommunikasjon

Energi
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Fondsfinans Obligasjon

For det norske investment grade-markedet (IG) ble juli en rolig maned, som ventet. Europas ledende
IG-indeks falt med 3bp og 3m Nibor steg fra 4,73% til 4,77%.

| begynnelsen av juli viste norske inflasjonstall en overraskende stor nedgang i inflasjonen i juni, noe

som gker sannsynligheten for at Norges Bank kan kutte renten allerede i desember. Som nevnt i forrige
manedsrapport holdt Norges Bank renten i ro pa 4,5% i juni og indikerte at den ville forbli uendret ut aret.
Dette skjgv forventede rentekutt ut i tid, og selv om det trolig skal mer enn ett enkelt ngkkeltall til for at
Norges Bank skal avvike fra planen de la frem i juni, sG Gpnet markedene mer opp for et desemberkutt
etter inflasjonstallene (65% sannsynlighet for kutt).

Pa den andre siden av Atlanteren kom det ingen overraskelser fra Fed pd rentemetet deres i slutten av
mdneden. Styringsrentene holdes i ro og det tas stadige sma steg mot rentekutt i september. Med det
sagt er det fortsatt slik at Fed er tydelige pd at de ma bli enda tryggere pa at inflasjonen nsermere seg
inflasjonsmdlet pd varig basis fer de tar grep. Tidligere i juli kom det ingen overraskelser fra ECB heller,
med uendret rente, og de holder seg til strategien om a ta mete for mate og ikke sende noen signaler om
hvor fort eller nér renten skal tas videre ned. Med andre ord er markedet litt overlatt til seg selv og méa
tolke det som kommer av data og priser. Forelapig forventer markedet kutt i september, og priser inn ca.
90% sannsynlighet for kutt.

Markedsaktiviteten i det norske IG markedet ble rolig som ventet. Med lite aktivitet blir det ogsa
begrenset med bevegelser i kredittpdslagene. Blikket vendes nd mot august (spesielt andre halvdel) og
emisjonsmarkedet. Aktiviteten i portefgljen i juli besto av litt annenhdndshandel i starten av maneden for
a serge for & vaere best mulig posisjonert for sommerferien.

Hvordan markedsforholdene blir utover hasten er vanskelig & vite, men forelgpig ser det greit ut og
likviditeten i markedet har nok om noe, styrket seg litt i lopet av sommeren hos fondene, bl.a. med
rentekuponger som har tikket inn.

Avkastningen for Obligasjon ble 0,8% i juli. Portefgljens lopende rente etter forvaltningshonorar var 5,1%.

Rentedurasjonen var 1,0 ar, mens kredittdurasjonen var 2,2 ar. Gjennomsnittlig kredittrating var A ved
mdnedens utlep (etter forvalters vurdering). Bankinnskudd utgjorde 2,9% av portefaljen.

Peter Rohn,
Portefgljeforvalter

Rohn har forvaltet fondet siden 31.01.2023

Forvalter har andeler i fondet.
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Avkastning siden oppstart (%)
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Fra oppstart
(ann)

2021 2022

3ar Hia

(ann)

Siste méned

Nekkeltall

Startdato 29/04/2016
Storrelse (mill. kr) 971
Andelsverdi 10,775.27
Risikoklassifisering 2
Arlig honorar 0.25%

Risikotall (siste 3 ar)

Fond

Std awik 1.2

2024 : -
Storste enkeltinvesteringer (%)

Oslo kommune 2.8
Verd Boligkreditt AS 2.6
Verd Boligkreditt AS 2.6
Bane NOR Eiendom AS 2.6
Telenor ASA 2.5
Danske Bank A/S 2.5
Sparebanken Vest 2.2
Kvika banki hf. 2.2
SpareBank 1 SMN 2.2
Oslo kommune 2.2
SUM 244

Sektoroversikt (%)

Bank

Industri

OMF

Eiendom

Stat/Kommune

Finans

Bankinnskudd

Kraft

Rating-fordeling (%)

BBB-
3

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

For de nordiske hgyrentemarkedene fortsatte den positive trenden i juli. DNBs indeks for det nordiske
heyrentemarkedet var opp 0,6%, mens kredittpdslagene holdt seg om lag uendret. | det europeiske
markedet falt kredittpdslagene for Itraxx Crossover-indeksen med 24 bp, til 295 bp. | USA opplevde
energisektoren en oppgang i kredittpaslagene pa 17 bp, til 284 bp.

Fondsfinans Kreditt A steg 0,8% i juli og er opp 6,0% i ar. P& utstedernivd var det en god utvikling for |0G
og Kistos Energy (bidrag pd 4-5 bp), mens Ellos trakk mest ned (-22 bp).

Det kom ikke sG mange kursdrivende nyheter i feriemdneden juli. IOG bidro mest positivt til avkastningen,
men ikke med mer enn fem basispunkter. | starten av august meldte selskapet at salget av obligasjonene
etter alt @ demme gar i orden i lepet av maneden. Kistos Energy bidro ogsa positivt. Partneren pa Balder
X-prosjektet, Var Energi, meldte i juli at tidslinjen for prosjektet er uendret, og at beslutningen om man vil
flytte FPSO-en ut til feltet vil bli foretatt i lopet av august.

For netthandelsakteren Ellos ble juli-utviklingen en revers av den positive utviklingen i juni, da det sa ut
til at man hadde lykkes med & fa refinansiert obligasjonsldanet. Det viste seg imidlertid at forutsetningen
om tilfersel av ny egenkapital ikke ble oppfylt. Obligasjonslanet forfalt egentlig den 25. juli, men det
forhandles nd om en standstill-avtale. Obligasjonseierne har akselerert ldnene, og fatt gjennomfert
utskiftninger i selskapets styre. Ellos la frem forelgpige tall for andre kvartal, som blant annet viste at
EBITA var opp 22% fra samme kvartal i fjor. Obligasjonskursen falt med tolv prosent i juli, til 88,5.

Ved mdnedsslutt var fondet investert i 110 ulike obligasjoner fra 83 ulike utstedere. Etter justering
for urealistisk hgye forfallskurser og med maksimal rente satt til 30%, ligger den gjennomsnittlige

lepende renten i portefeljen, etter forvaltningshonorar, pd 8,1%. Fondets rentedurasjon var 0,9 dr, mens
kredittdurasjonen var 1,8 ar. Gjennomsnittlig kredittrating ble vurdert til BB av kredittkomiteen.

Erlend Lodemel,
Portefgljeforvalter

Lodemel har forvaltet fondet siden 01.09.2016.

Forvalter har andeler i fondet.
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Avkastning siden oppstart (%)
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Fra oppstart 10 ér 5ar
(ann) (ann) (ann)

2021

Hi

I8

Ngkkeltall

Startdato 30/04/2013
Starrelse (mill. kr) 3,574
Andelsverdi 11,783.79
Risikoklassifisering 4
Arlig honorar 0.35%

Risikotall (siste 3 r)

Fond
Std awik 3.2

Storste enkeltinvesteringer (%)

DNB Bank ASA 2.7
Danske Bank A/S 2.0
Open Infra AB (publ) 2.0
Pandion Energy AS 1.9
Bonheur ASA 1.9
Fertiberia Corporate, S.L.U. 1.8
Cidron Romanov Limited 1.8
Grieg Seafood ASA 1.8
International Petroleum Corporation 1.7
Swedbank AB (publ) 1.7
SUM 19.2

Sektoroversikt (%) Rating fordeling (%)

Bank / Finans

IT
Petroleums-produksjon
Offshore

Industri
Bankinnskudd
Shipping
Investerings-selskap
Eiendom
Detaljhandel
Transport

Shipping - LNG

Avkastningstall, risikotall og nekkeltall gjelder for andelsklasse A

Rating er basert pa forvalters vurdering, sa fremt ikke offisiell rating eksisterer.

for avkastningen i perioden den er beregnet for.

Effektiv rente vil kunne endres fra dag til dag, og er derfor ingen garanti
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Fondsfinans High Yield

For de nordiske hgyrentemarkedene fortsatte den positive trenden i juli. DNBs indeks for det nordiske
heyrentemarkedet var opp 0,6%, mens kredittpdslagene holdt seg om lag uendret. | det europeiske
markedet falt kredittpdslagene for Itraxx Crossover-indeksen med 24 bp, til 295 bp. | USA opplevde
energisektoren en oppgang i kredittpaslagene pa 17 bp, til 284 bp.

Fondsfinans High Yield A steg 1,0% i juli, og er opp 7,2% i &r. Dof Group og Intrum stod for for de sterste
positive bidragene (8-9 bp), mens Ellos trakk mest ned (-16 bp).

| starten av juli annonserte Dof Group at selskapet kjoper det danske offshorerederiet Maersk Supply
Service for rundt 12 milliarder kroner. Dette er et betydelig oppkjep, som delvis betales med & trykke opp
nye aksjer. Dof vil med dette operere en flate pa 78 skip, en okning pd 22, hvorav selskapet selv vil eie 65.
Markedesaktgrene syntes dpenbart at Dof far kjept selskapet til en god pris, og sendte aksjekursen opp
med 17% (fra 97 til 113 kroner). Siden emisjonen i juni fjor (pa kurs 28) har kursen da gatt firegangeren.

For vare Intrum-obligasjoner ble det en opptur i juli, etter nedturen i juni. Det jobbes fortsatt med & fa pa
plass en ny langsiktig kapitalstruktur i selskapet.

For netthandelsakteren Ellos ble juli-utviklingen en revers av den positive utviklingen i juni, da det sa ut
til at man hadde lykkes med & fa refinansiert obligasjonsldanet. Det viste seg imidlertid at forutsetningen
om tilfersel av ny egenkapital ikke ble oppfylt. Obligasjonsldanet forfalt egentlig den 25. juli, men det
forhandles nd om en standstill-avtale. Obligasjonseierne har akselerert lanene, og fatt gjennomfert
utskiftninger i selskapets styre. Ellos la frem forelgpige tall for andre kvartal, som blant annet viste at
EBITA var opp 22% fra samme kvartal i fjor. Obligasjonskursen falt med tolv prosent i juli, til 88,5.

Ved mdnedsslutt var fondet investert i 103 ulike obligasjoner fra 81 ulike utstedere. Etter justering
for urealistisk haye forfallskurser og med maksimal rente satt til 30%, ligger den gjennomsnittlige

lgpende renten i portefaljen, etter forvaltningshonorar, p& 9,1%. Fondets rentedurasjon var 1,1 @r, mens
kredittdurasjonen var 2,1 ar. Gjennomsnittlig kredittrating ble vurdert til BB- av kredittkomiteen.

Erlend Lodemel,
Portefgljeforvalter

Lodemel har forvaltet fondet siden 01.09.2016.

Forvalter har andeler i fondet.
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Avkastning siden oppstart (%) Nokkeltall

60 Startdato 30/04/2014

Storrelse (mill. kr) 1,902
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Sterste enkeltinvesteringer (%)

Avkastning (%)

15 Cidron Romanov Limited 34

Danske Bank A/S 2.7

Pandion Energy AS 2.1

104 Mutares SE & Co. KGaA 2.1

10 Bluewater Holding B.V. 2.0

Media Central Holding GmbH 2.0

ACL Holdings Limited 1.8

5 Fertiberia Corporate, S.L.U. 1.7

Floatel International Ltd 1.7

VNV GLOBAL AB (PUBL) 1.6

0 SUM 21.2
Fra oppstart 10 ér 5ar 34ar Hid Siste maned

(ann) (ann) (ann) (ann)

Sektoroversikt (%) Rating fordeling (%)

Bank / Finans 29 cc Aksjer _1

0

Petroleums - produksjon
Rigg / Supply / Subsea 13
IT

Industri

Shipping

—
7
Bankinnskudd 6
Transport 5)
Eiendom 5
Stat / Kommune 4
Detaljhandel 1
Shipping - LNG 1

Avkastningstall, risikotall og ngkkeltall gjelder for andelsklasse A

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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Vare fond

Historisk avkastning for vare fond

Siste Siste  Siden Standard-
Vére fond Juli HiGd 2023 2022 2021 2020 2019 34r'  104r' oppstart’? awvik (3 &r)’
Fondsfinans Global Utbytte™® 3,8% 7.2%° 7.2%"°
Fondsfinans Norden® 2,6% 22,8% 24,9% -12,2% 93% 34,6% 242% 87% 13,7% 13,3%
Fondsfinans Norge® 2,4% 16,0% 158% 7.3% 23,6% 3,5% 19,0% 150%  12,2% 15,6% 12,1%
Fondsfinans Utbytte® 32% 153% 14,2% 1,6% 36,3% 10,7% 11.1%' 13,0% 18,0% 11,7%
Fondsfinans Global Helse® 57% 19,7% 1,2% 6,2% 9,1% 87% 27,3% 8,3% 12,3% 8,2% 11,3%
Fondsfinans Fornybar Energi® 71% 88% -95% 0,0% -165%" -1,7% -7,3% 15,4%
Fondsfinans Aktiv 60/40 2,4% 12,3% 82% 1,9% 98% 10,7% 17.4% 7,5% 9,6% 5,9%
Fondsfinans Obligasjon 08% 41% 54% 12% 09% 16% 29% 3,6% 2,7% 1,2%
Fondsfinans Kreditt® 08% 6,0% 74% 3,6% 102% -09% 6,9% 65% 4,7% 5,2% 3,2%
Fondsfinans High Yield® 1,0% 7.2% 11,8% 89% 13,0% -47% 64% 10,4% 4,1% 4,0% 3,0%
Oslo Bers Fondsindeks 31% 13,8% 11.2% -7,1% 21,1% 7,3% 192%  6,9% 9,1% 13,8%
Nordisk Fondsindeks (Vinx) 38% 151% 20.7% -12,9%  23,8% 253% 23,5% 6,6%  12,9% 14,3%
Verdensindeksen (MSCI NOK) 4,3% 23,2% 282% -8,3% 24,9% 14,0% 30,4% 153%  16,4% 12,4%

! ,&rlig avkastning

2 Avkastning siden mandatsendring for Aktiv 60/40 og Fornybar Energi

3 Siden mandatendring 15.02.2021

* Siden oppstart 12.09.2019

® Fondet har flere andelsklasser hvor historisk avkastning kan avvike

® Siden oppstart 25.04.2024

Kilde: Bloomberg

Denne informasjonen er utarbeidet i markedsferingseyemed. 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. Det er knyttet risiko til investeringer i fond pa grunn

av markedsbevegelser, utvikling i valuta, rentenivaer, konjunkturer, bransje- og selskapsspesifikke forhold. Les mer om risiko i

fondets prospekt og ngkkelinformasjon. Alle vare fond er aktivt forvaltet.

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 kjagp eller salg av verdipapirer eller verdipapirfond.

Fondsfinans Kapitalforvaltning AS
Haakon Vlls gate 2

Postboks 1205 Vika

N-0110 Oslo

www.fondsfinans.no

TIf 23 11 30 00
Foretaksnummer 981635647
E-post fond@fondsfinans.no

¥
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