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Oppsummering
Juni ble en god mdaned for kapitalmarkedene globalt. Innhold
Resesjonsfrykten er ikke like hay som fgr, mye grunnet forbedret Makrogkonomiske forhold
okonomisk data og inflasjonsutvikling. Med det sagt, sa har Side 2:  Konjunkturer og révarer
markedets forventninger til videre rentehevinger fra Fed og ECB Side4:  Renter, inflasjon & valuta

Side 5: Norsk skonomi

okt. Her i vart hjerne av verden hadde Oslo Bers en tilneermet flat
Side 6: Nordisk gkonomi

utvikling. Riktignok var juni-avkastningen noe bedre enn i Norden,
mye drevet av energisektoren. Det nordiske hayrentemarkedet steg

L " . Rk Verdipapirmarkeder
i juni, med positive bidrag fra alle sektorer utenom eiendom. Den

A Side 6: Internasjonale aksjemarkeder
norske kronen fortsetter  vaere svak og et hett samtaleemne. Selv Side8:  Det nordiske aksjemarkedet
om juni fra et markedsperspektiv underbygger bedrede utsikter for Side8:  Det norske aksjemarkedet
pkonomien, s er inflasjon fortsatt hey og pengepolitikken stram. Side 9:  Det nordiske hpyrentemarkedet
Dette skaper et usikkert utfallsrom for utviklingen fremover.
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Konjunkturer og ravarer

Bedringen i markedssentimentet i juni skyldes blant
annet relativt gode makrotall fra USA. Reviderte
tall viser at BNP-veksten i amerikansk gkonomi
endte pd 2% annualisert fra fierde til forste kvartal.
Dette er tall som gjer pessimistenes resesjons-
spadommer til skamme, i hvert fall enn sa lenge.
Det skadet heller ikke at Feds arlige stresstest av
amerikanske banker viste at bankene er solide og
godt kapitaliserte. Dette bidro til @ dempe frykten
for bankuro og negative realgkonomiske effekter
fra finanssektoren.

Baksiden av medaljen er at sd lenge skonomien gar
godt, arbeidsledigheten er lav og inflasjonen hay,
ligger det an til fortsatt oppgang i sentralbankenes
styringsrenter. Enda strammere pengepolitikk vil
medfare okt risiko for at ekonomien gar inn for en
hard landing, i stedet for en myk en.

Vi kan bare hdpe at inflasjonspresset avtar raskt,
slik at renteforventningene kommer ned innen
okonomien blir kraftig svekket.

Ravarer

Rogers ravareindeks steg med naermere 5%

i juni. Indeksen er allikevel ned 7% sa langt i

ar, malt i dollar. Underindeksene for energi og
jordbruksvarer steg med 6-7%. Underindeksen for
metaller fortsetter den svake utviklingen og var ned
ytterligere 1% i juni.

Rogers energiindeks var opp naermere 7% i juni,
men er fortsatt ned ca. 15% hittil i &, malt i dollar.
Oljeprisene steg med rundt 3-4% i juni. Brent- og
WTI-oljen endte pa henholdsvis 74,9 dollar per fat
og 70,6 dollar per fat. Amerikanske gasspriser steg
med over 20% i juni, mens de europeiske (TTF)
gassprisene steg med over 40%. Ogsd prisene

for bensin og diesel steg i juni, etter blant annet
positive datapunkter for fortsatt hoy ettersporsel i
USA.

Resesjonsfrykten har dempet seg noe i juni

etter flere datapunkter som peker mot at den
amerikanske gkonomien ikke skal inn i noen
resesjon med det aller farste. EIA rapporterte at
den drlige ettersparselsveksten etter olje var pa
20,45 millioner fat per dag (2,5% vekst ar/ar) ved
utgangen av april.
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Pa den annen side sd sier n@ China National
Petroleum Corporation (CNPC) at de forventer

en kinesisk ettersporselsvekst pa 3,5% i ar. |

mars sa samme byrd at man forventet en vekst i
kinesisk ettersporsel pa 5,1%. Det amerikanske
energidepartementet (DOE) annonserte mot slutten
av juni at de har gkt oljekjspene noe for a fylle opp
igjen de rekordlave strategiske lagrene.

Som vi kommenterte kort i forrige markedsrapport,
sd ble OPEC+ landene enige om en ny kuttavtale
i starten av juni. Saudi-Arabia har blant annet
forpliktet seg til & kutte ytterligere en million fat
per dag, noe som betyr at de vil produsere under
9 millioner fat per dag totalt sett. Vi ser dette som
et sterkt signal fra spesielt Saudi-Arabia om at
70 dollar per fat er i det laveste laget og at man
vil gjore det som er ngdvendig for & holde prisene
oppe.

Oljepris (Brent blend, USD)
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Flere analytikere peker nd pd tilbudsunderskudd
av olje pa over 1,5 millioner fat per dag i andre
halvar i &r. Markedet virker forelgpig ikke a tro helt
pa dette, men skulle tallene etter hvert peke i den
retningen skal oljeprisene kraftig opp fra dagens
nivaer.

Europeiske gasspriser steg med hele 40% i

juni. Gassettersperselen er fortsatt sveert lav i
Europa, men vedlikehold med dertil mindre eksport
fra Norge i forrige maned har presset prisene

opp. Europeiske gasslagre er fortsatt 15% over
normalen.

| juni, neermere bestemt 11. juni ble det produsert
sd mye sol- og vindkraft i Tyskland at stremprisene
ble negative i noen timer midt p& dagen. Ettersom
det stadig vekk bygges ut mer fornybar energi,

vil flere land oppleve tider pd degnet da total
stremproduksjon overstiger ettersparselen.

Den store utfordringen fremover blir @ bygge ut
stremnett som er fleksible nok til & ta unna disse
enorme forskjellene i stremproduksjon og hvordan
man eventuelt kan lagre overskuddsenergi som
brukes ndr solen ikke skinner. Uansett er det
interessant & se at man nd& har kommet sa langt i
utbyggingen, at Europas sterste skonomi kan veere
selvforsynt med grenn energi p& enkelte dager.

Rogers metallindeks falt med neermere 1% i juni og
er nd ned over 5% hittil i ar. | juni var det spesielt
prisene pda gull (-2%) og selv (-3%) som hadde svak
utvikling.
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Rogers jordbruksindeks steg med nesten 6% i
juni. Prisene pa soyabgnner (20%) og soyaolje
(41%) steg kraftig etter at blant annet det
amerikanske landbruksdepartementet nedjusterte
sine forventninger til arets produksjon. Soyamel
og soyaolje er viktige ingredienser i blant annet
laksefor. Ifglge tall fra Fish Pool falt prisene pa
fersk laks til rundt 86 kroner per kilo ved utgangen

av juni. Prisene er fortsatt godt over snittet siste 10

drene, men nd noe under fjordrets nivaer.

Renter, inflasjon og valuta

Inflasjonen i USA og Eurosonen fortsetter & falle,
drevet av energiprisene. Inflasjonstallene som ble
publisert i juni var generelt litt lavere enn ventet.

USA, 10-arig realrente (inflasjonsindeksert)
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| Eurosonen falt inflasjonen fra 6,1% til 5,5%.

Kjerneinflasjonen steg et lite hakk, fra 5,3% til
5,4%, men begge deler var 0,1 prosentpoeng lavere
enn ventet.

| USA falt samlet inflasjon fra 4,9% a/4 i
april til 4,0% i mai, mens kjerneinflasjonen
falt mer moderat, fra 5,5% til 5,3%. | forhold
til forventningene var nedgangen i samlet
inflasjon sterre enn ventet, mens nedgangen i
kjerneinflasjonen var litt mindre enn ventet.

Konsensusestimatene for inflasjonsutviklingen

i 2023 og 2024 har veert relativt stabile i ar. For
2023 ligger anslagene pa 5,4% i Eurosonen og
4,1% i USA, mens de for 2024 ligger pa 2,6% i
Eurosonen og 2,5% i USA. Dette er fortsatt noe
over inflasjonsmalene pd rundt 2%.

Sentralbankenes balanser
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Det virker ikke som nedgangen i samlet inflasjon er
tilstrekkelig til at sentralbanksjefene er forngyde.
Det underliggende inflasjonspresset anses som for
hoyt, og konklusjonen fra bdde ECB og Fed er at
styringsrentene ma videre opp.

Den europeiske sentralbanken hevet med nye 25
punkter i juni, og varsler at toppen ikke er nadd
med det. Det ligger an til en ny heving i juli.

ECB loftet sine inflasjonsprognoser med et

halvt prosentpoeng. De nye prognosene er at
kjerneinflasjonen i snitt vil ligge pd 5,1% i ar og
3,0% neste ar. Sentralbanksjef Lagarde forklarte
at bakgrunnen for dette er hayere lennskostnader,
som igjen skyldes et stramt arbeidsmarked.

Fed tok en pause i juni, som ventet, men

Feds sdkalte dot-plot viste at rentekomiteens
medlemmer venter to rentehevinger til i ar.
Markedet priser da ogsa inn dette, den forste
allerede i juli. Dette star i sterk kontrast til
forventningene fra tidligere i ar, da det var ventet
minst to rentekutt innen drets slutt.

| USA steg todrs swaprente med 46 basispunkter
i juni, til 5,06%. | Eurosonen var tilsvarende rente
opp med 37 basispunkter, til 3,88%.

Tiars statsobligasjonsrente i USA steg med 19
basispunkter i juni, til 3,84%. Tilsvarende tysk
rente var opp med 11 basispunkter.

Pa valutafronten tapte den amerikanske dollaren
terreng i juni. Dollaren falt med 1,8% mot euro, til
1,091 EURUSD.
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Den norske kronen styrket seg for en gangs skyld

i juni. Kronen var opp 1,5% mot euro, og hele

4,0% mot dollar. At Norges Bank slo til med en
renteheving pd 50 basispunkter bidro til dette.
Kronen ma likevel fortsatt sies & vaere svak.
Kronesvekkelsen hittil i ar pd hele 11,6% mot euro.
Verdt & notere seg er at en norsk krone igjen er mer
verdt enn en svensk. SEKNOK endte maneden pa
0,996.

Norsk okonomi

[ juni gkte Norges Bank styringsrenten fra 3,25%
til 3,75%, og signaliserte samtidig at den vil settes
videre opp i august. Rentetoppen ventes (fortsatt)
nadd ved slutten av dret, men prognosen er justert
opp til 4,25%.

Prisveksten i samfunnet er grunnlaget for
rentehevningene. | mai var tolvmdanedersveksten
i KP1 6,7%, der seerlig mat og energi bidro

mer enn forventet. Inflasjonen drives bade av
egenproduserte og importerte varer.

Inflasjonen har ogsa pavirket lennsforventningene,
og Norges Bank ansldr na at lennsveksten i 2023
blir 5,5%. Den hgye lennsveksten reflekterer at
arbeidsmarkedet er uhyre stramt, med en registrert
ledighet pa 1,8% i mai. Andelen bedrifter som
rapporterer mangel pd arbeidskraft har imidlertid
falt.

Den svake kronekursen gjer at Norges
eksportindustri fyrer pd alle sylindre. | andre enden
av skalaen venter varehandelen mindre aktivitet, og
peker pa at svakere krone gir okte kostnader som
ikke kan veltes over pd kundene.

Samlet er bildet for norsk skonomi blandet.
Enkelte sektorer gjor det sveert godt, mens andre
sliter tungt. Konsumenten er plaget med stadige
rentegkninger, men det finnes fortsatt oppsparte
midler @ teere pd. Norges Bank har en formidabel
oppgave foran seg nar de skal preve & stramme
inn, samtidig som politikerne trekker i motsatt
retning.

Vi vet ikke hvor dette ender, men effektivisering av
offentlig sektor ville bidratt positivt. Inflasjonen ma
bekjempes fra alle fronter — ikke kun privat sektor.
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Nordisk okonomi
Svensk gkonomi

Svensk inflasjon (CPIF) falt videre i mai, og landet
pa 6,7% a/4, ned 0,9%-poeng fra maneden for.

Som ventet gkte Riksbanken renten med 0,25
prosentpoeng i juni. Styringsrenten er nd 3,75%.
Riksbanken gker ogsa salget av statsobligasjoner
fremover fra SEK 3,5 til 5,0 mrd. per mdned.
Kombinasjonen av seerlig hayere priser pa
tjenester og en svak svensk krone har bidratt til at
prisveksten dempes saktere enn ventet. Pd tross
av en haukete pengepolitikk reviderte Riksbanken
anslagene for svensk BNP opp, arbeidsledighet
ned og inflasjon (CPIF) opp. Summen av dette kan
indikere at det er stgrre fare for at inflasjonen kan
bite seg fast. Riksbanken forventer n@ minimum én
rentehevning til innen dret er omme.

Dansk gkonomi

Dansk inflasjon falt i mai og nddde 2,9% a/4,
ned fra 5,3% i april. Kjerneinflasjonen falt 1,1
prosentpoeng til 5,0%.

Danmarks Statistik har i lapet av maneden sluppet
reviderte BNP tall for ferste kvartal 2023. 0,6% k/k
var betydelig sterkere enn forst antatt. Veksten var
forst og fremst drevet av okt nettoeksport i tillegg
til okt privat forbruk. For forbrukerne var det seerlig
reiserelaterte utgifter som trakk forbruket opp.
Ledende eksperter mener de reviderte tallene fra
Danmarks Statistik styrker hypotesen om en myk
landing for dansk gkonomi i 2023.

| likhet med ECB hevet danskene styringsrenten i
lopet av maneden med 0,25 prosentpoeng til 3,1%.

Finsk gkonomi

Finsk inflasjon var 6,8% &/a& i mai, ned 1,1
prosentpoeng fra maneden for. Kjerneinflasjonen
falt 0,6 prosentpoeng til 4,3% a/a.

| sin siste rapport for ferien forventer den finske
sentralbanken at fallende inflasjon, lennsgkninger
og justerte velferdsordninger vil fore til vekst i
kjepekraften for de finske konsumentene fremover.
| tillegg anser de arbeidsmarkedet som sterkt.
Summen av dette mener sentralbanken vil motvirke
effektene av strammere finansieringsforhold.

| likhet med ECB gkte den finske sentralbanken
styringsrenten med 0,25 prosentpoeng i lopet av
maneden til 3,5%.

Pa det politiske planet er Petteri Orpo’s
(Samlingspartiet) regjeringsforhandlinger na blitt
konkludert etter 11 uker med forhandlinger mellom
Samlingspartiet, Sannfinnene, Svenska folkepartiet
og Kristendemokraterna. Samlingspartiet, som

er Hoyres sosterparti, er det sterste partiet i
Riksdagen med 48 av 200 representanter.

Internasjonale aksjemarkeder

Aksjemarkedene hadde en veldig god mdned i juni.
Verdensindeksen (MSCI World, totalavkastning) var
opp 6,0% (i dollar).

Det var «risk on»-stemning, alle sektorer var opp
og det var naturligvis de mer sykliske sektorene
som gjorde det best. P& begge sider av Atlanteren
var det syklisk konsum, materialer, energi og
industri som hadde best avkastning, mens helse,
defensivt konsum og kommunikasjonstjenester var
svakest.

Det amerikanske aksjemarkedet gjorde det
noe bedre enn det europeiske. | USA var S&P
500-indeksen opp 6,5%, mens Stoxx Europe
600-indeksen var opp 4,9% madlt i dollar (2,3%
malt i euro).

Fremvoksende markeder var ogsd opp i juni. Den
Kina-tunge MSCI Emerging Markets-indeksen var
opp 3,2% malt i dollar.

Nvidia (+11,8%) fortsatte himmelferden i juni
sammen med flere av de andre store teknologi- og
konsumselskapene. Apple, Amazon og Meta var
alle opp 8-9%. Tesla fortsetter sin eventyrlige
oppgang og var opp 28,4%. Aksjekursen er opp
113% fra arsskiftet til manedsslutt, altsa godt
over en dobling. | tillegg til det generelle teknologi-
rallyet vi har sett (som Tesla gjerne blir dratt med
pa) har det kommet gode selskapsnyheter. Blant
annet har badde Ford og General Motors i det siste
meldt at de skal ga over til & bruke Teslas standard
for ladere. Dette gjor at Teslas ladeteknologi
kommer til & bli allmenn standard i USA.
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Helsesektoren

Det ble en god mdned for helsemarkedet i juni.
Malt i dollar var MSCI World Healthcare opp 3,2%.
Dog ble det riktignok en ny mdned hvor sektoren
havnet bak aksjemarkedet i sin helhet (MSCI World
opp 6%).

Blant de sterre nyhetene denne mdaneden var at Eli
Lilly kom med data fra en fase 2-studie for neste
generasjons overvektsmedisin (retatrutide). Studien
viste en vektreduksjon p& 24% etter 48 uker pa
medisinen. Ifelge dem som var til stede gikk det et
heylytt gisp gjennom salen da de viste resultatene.

Helseutstyr var beste undersektor, med en
oppgang pd 7% (malt i dollar), mens de andre
undersektorene var opp 3-4%.

Aksjeindeksutvikling (NOK)
%
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Sektoravkastning for MSCI World (Verdensindeksen)
Total avkastning (USD)
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Innenfor helsetjenester var det stor spredning,
hvor distributgrer og sykehus gjorde det veldig
godt og helseforsikring hadde en darligere
maned. Sistnevnte gjorde det svakt fordi flere av
selskapene kommuniserte at de ser en gkning

i «utilization», altsd bruken av helsetjenester.

En slik utvikling er pd kort sikt negativ for
forsikringsselskapene.

For tredje mdaned pa rad var det
legemiddelselskapet Eli Lilly (+9,2%) som hadde
det starste positive bidraget til indeksavkastningen.
Pfizer (-3,5%) hadde det storste negative

bidraget. Blant de starre selskapene var det
helseforsikringsselskapet Humana (-10,7%) som
dro mest ned.

Avkastning aksjemarkeder siste 12 mnd
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Fornybarsektoren

Juni var en innholdsrik og volatil maned i
fornybarmarkedet. MSCI Global Alternative Energy
Index endte ned 4,8% mens WilderHill Clean
Energy Index var opp 5,6% (begge malt i norske
kroner).

Tyske Siemens Energy meldte om omfattende
tekniske- og kvalitetsutfordringer i sin
vindturbinenhet, Siemens Gamesa Renewable
Energy, og aksjen falt med over 30% pa nyheten.
Selskapet har advart om at det kan ta flere ar

a lese kvalitetsproblemene, og kostnadene kan
overstige 1 milliard euro (11 milliarder norske
kroner). Vindturbinprodusenter er under press, og
kvalitetsproblemene kan pavirke utviklingen av
vindprosjekter.

Solenergi er fortsatt den billigste kilden for
bulkproduksjon av elektrisitet i flere land og
prisene pa solmoduler har nddd et historisk

lavt niva, med en gjennomsnittlig pris pa en
standardmodul pé 0,183 dollar per watt. Prisfallet
skyldes delvis en nedgang i prisen pa polysilisium.
Selv om prisene er lave, begrenses skningen i
solenergiettersporselen av begrensninger i nett-
tilkoblinger, tilgjengelighet av land og arbeidskraft.

Frankrikes nettoperater gker sine innkjop av
stremkabler og utstyr som trengs for & koble
offshore vindparker til det nasjonale nettverket pa
grunn av mulige flaskehalser i forsyningskjeden.
Landet har som mal & redusere gapet i
vindkraftproduksjonen sammenlignet med andre
europeiske land.

Markedet for hayspentkabler og tilbehor forventes
4 nd 52,5 milliarder dollar innen 2028, med en
arlig vekstrate pd 5,6%. Kablene er avgjerende for
overfaringen av elektrisitet over lange avstander
og sikrer effektivitet og beskyttelse mot krafttap
og elektrisk lekkasje. Fremtiden ser lys ut for
ledende kabelprodusenter som Prysmian Group og
Nexans, som steg henholdsvis 10,41% og 10,21%
(malt i euro).

Her i Norge kom nyheten om at regjeringen
planlegger & apne for utvinning av
havbunnsmineraler pa norsk sokkel, til tross for
bekymringer om potensielle negative pavirkninger
pa det marine gkosystemet.

Mdlet med dette er a sikre innenlands forsyning
av mineraler for energiomstillingen, men dette er
kontroversielt blant miljgvernere.

Det nordiske aksjemarkedet

Den nordiske VINX-indeksen falt med 1,0% (i
norske kroner) i juni. Siden arsskiftet har imidlertid
indeksen steget med hele 15,1% i norske kroner.

Aksjekursen til strammetjenesteselskapet

Viaplay falt med hele 72% (i norske kroner) i juni.
Selskapet meldte om en akselererende forverring
i stremmetjenestemarkedet, og regner med

a bruke lengre tid pa @ realisere de planlagte
kostnadsbesparelsene. Viaplay nedjusterte
utsiktene for 2023, trakk de langsiktige médlene og
byttet administrerende direktor.

| den andre enden av skalaen finner vi kleskjeden
H&M. Selskapet presenterte et driftsresultat som
var 16% bedre enn forventet, og aksjekursen steg
med 33% (i norske kroner) i maneden.

Ved utgangen av mdneden var det nordiske
aksjemarkedet (MSCI Nordic) priset til 15,8x
forventet resultat neste 12 maneder. Dagens
prising er lavere enn gjennomsnittlig prising siste
10 ar p& 16,6x forventet resultat neste 12 maneder.

Det norske aksjemarkedet

Oslo Bers Fondsindeks hadde en tilneermet flat

utvikling i juni, men er fortsatt opp i underkant av
4% sa langt i ar. Hovedindeksen (OSEBX) steg litt
over 1% i juni, og er opp rett over 2% sd langt i &r.

Oslo Bers fortsetter @ henge etter de
internasjonale aksjemarkedene. | juni var
avkastningen riktignok noe bedre enn i Norden,
men hittil i & har hovedindeksen pa Oslo Bors gitt
ca. 13 prosentpoeng lavere avkastning enn Norden
(VINX), malt i norske kroner. OSEBX'en er priset pd
ca. 10x neste ars inntjening, mot historisk median
pd 12x. Vi tror at rvareprisene skal styrke seg
noe fremover og mener at Oslo Bers sann sett ser
attraktiv ut.

| forrige maned var det energisektoren som
hadde det sterkeste indeksbidraget med 1,7
prosentpoeng. Det var ogsa positive bidrag fra
finans, IT og eiendom.

8 Markedsrapport Fondsfinans Kapitalforvaltning AS
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Verdiutvikling Oslo Bgrs Fondsindeks
- Aksjene med heyest indeksvekt

Indeks- Verdiutvikling (%)
Selskap vekt (%) Juni Hia 2022
DNB 9,6 8,4 10,2 1,4
Equinor 9,0 7.8 -5,8 54,5
Norsk Hydro 6,2 -7,4 -5,8 17,6
Aker BP 5,7 1,0 -134 17,9
Telenor 4,6 -4,4 23,6 -28,3
Yara 4,5 1,7 0.8 4,6
Mowi 4,2 -10,8 3,9: -16,8
Orkla 4,2 -4,2 13,1} -16,4
Kongsberg Gruppen 3,1 8,8 20,5 52,6
Tomra 2,9 0,6 8,3 -46,6
Storebrand 2,8 2,1 2,4 1,6
Gjensidige 2,5 -6,5 -6,2 -6,9
Bakkafrost 2,3 -11,4 6,4 6,7
Salmar 2,3 -8,0 17,5 -34,9
Subsea 7 2,2 16,5 22,2 83,0
Adevinta 1,8 -10,5 7,37 -43,3
SB1 SR-Bank 1,7 10,2 14,1 -3,8
Nordic Semicond. 1,6 10,8 -204 -44,2
TGS 1,4 0,6 23,1 63,6
NEL 1,4 -11,6 -9,1 -7,0
Schibsted B 1,2 -9/5 04; -386
Borregaard 1,1 -13,8 6,4 -29,1
Frontline 1,0 -2,8 46,5 91,3
Schibsted A 1,0 -8,4 2,61 -44,7
Aker 1,0 -0,6 -135 -9,2
Atea 0,9 7.1 39,8! -26,1
Europris 0,9 -0,9 9,8 6,5
Leroy 0,8 -18,6 -22,3 -16,8

Kilde: Bloomberg

Oppdrettsselskapene hadde en svak utvikling
i juni, blant annet som falge av lavere
laksepriser. Defensivt konsum bidro med -1,3
prosentpoeng. Det var ogsa svake bidrag fra
kommunikasjonstjenester, materialer og helse.

Blant enkeltaksjer var det Equinor (10%) som
hadde det sterkeste indeksbidraget i forrige maned
med 0,9 prosentpoeng. DNB (8%), Subsea? (19%),
Kongsberg gruppen (10%) og Aker BP (4%) var
ogsa sterke bidragsytere i juni. P4 den annen

side var det Mowi (-11%) som hadde det svakeste
indeksbidraget i juni med -0,5 prosentpoeng.

Norsk Hydro (-5%), Bakkafrost (-12%), Gjensidige
(-8%) og Telenor (-5%) var noen av de andre
negative bidragsytere i forrige maned.

Det nordiske hoyrentemarkedet

Etter et halvar med bl.a. bankkollapser og frykt
for bankkrise, samt usikkerhet rundt gjeldstaket
i USA, ma det sies at markedene har ristet
uroen greit av seg. Sentimentet for risikoaktiva,
herunder hgyrenteobligasjoner, forbedret seg
betydelig i juni, til tross for den underliggende
usikkerheten i verdensgkonomien. Med det sagt,
er markedet fortsatt sgkende til hvor man er i
forretningssyklusen og videre retning. Investorene
vender nd blikket mot selskapsrapporteringen
for andre kvartal og kommunikasjon rundt
fremtidsutsiktene, spesielt for andre halvar.

Det nordiske hayrentemarkedet hadde en
relativt rolig juni maned. Handelsvolumet

i annenhdndsmarkedet holdt seg lavt, og
kredittpaslagene trakk noe inn (-9 basispunkter).
| likhet med mai, har det veert en del fokus

pd eiendomssektoren denne maneden

ogsa. Kredittpdslagene innenfor sektoren

steg ytterligere, men som tidligere i ar har
smitteeffekten til andre sektorer veert relativt
begrenset. Mulige forklaringer til dette kan
veere at nordiske hayrentefond har hatt god
likviditet underveis, samt stabilitet i selve
forvaltningskapitalen (som har redusert behovet
for tvangssalg). Aktiviteten i emisjonsmarkedet
pkte i juni, og det ble gjort emisjoner pa totalt
ca. 18 mrd kr. Juli og ferste del av august vil
ventelig bli rolig, som vanlig, bade i primzer- og
annenhdandsmarkedet.

Det nordiske hayrentemarkedet steg i juni. DNBs
nordiske indeks gikk opp 0,5%, noe som resulterer

i en avkastning for ferste halvar pa 5,5%. De
amerikanske og europeiske hayrentemarkedene
gikk til sammenligning opp hhv. 1,7% og 0,5% i juni,
noe som gir 5,4% og 4,4% i avkastning hittil i ar.

| Norden la kredittpdslagene rundt 620
basispunkter ved utgangen av mdneden.
Underliggende renter l& p& mellom 3,81 og 4,37%.
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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.jun. Endr. 2023 30-jun. 12 mnd. endr. (%) siste ar (%)
USA 5,25 4,0 3,84 0,19 -0,04 11,2 4,2 --
Kina 4,35 0,2 2,64 -0,07 -0,20 1,57 6,3 2,0
Japan -0,08 3,2 0,39 -0,04 -0,02 8,0 7.5 3,3
Tyskland 4,00 6,4 2,39 0,11 -0,18 11,9 1,5 =213
Storbritannia 500 87 438 020 072 139 L6 . .723
Frankrike 4,00 4,5 2,93 0,08 -0,18 11,9 1,5 -2,5
Italia 4,00 6,4 4,07 -0,01 -0,63 11,9 1,5 =213
Spania 4,00 1,9 3,38 0,05 -0,27 11,9 1,5 =23
Svets .97 L7 082 009 066 122 20 20
Danmark 3,10 2,9 2,72 0,14 -0,07 1,60 1,5 -2,5
Finland 4,00 6,8 2,99 0,10 -0,13 11,9 1,5 =23
Norge 3,75 6,7 3,63 0,32 0,44 1 -- -4,0
Sverige 85 97 2% 02 014 102 28 L1
Australia 4,10 7,0 4,02 0,42 -0,03 7,2 1,1 =50
Canada 4,75 3,4 3,27 0,08 -0,03 8,2 1,4 -2,7
New Zealand 5,50 6,7 4,62 0,34 0,15 6,7
Sor-Afrika 825 63 ha. o ona. 057
Brasil 13,75 3,9 n.a. n.a. n.a. 2,2 -2,1 -5,3
India 6,50 4,3 n.a. n.a. n.a. 0,13 3,3 -0,8
Mexico 11,25 5,8 8,67 -0,13 -0,35 0,63 0,6 -3,4

Kilde: Bloomberg (siste tilgjengelige data)

Forvalterteamet er ansvarlig for innholdet i denne markedsrapporten:

Ivar Harald Christoffer Preben Erlend Fredrik Melanie
Quist Berge Callesen Bang Lodemel Aarum Brooks

Investeringsdirektor  Portefoljeforvalter ~ Portefoljeforvalter ~ Portefoljeforvalter  Portefoljeforvalter Portefoljeforvalter  Portefoljeforvalter

Peter Julianne
Thorsen Rohn Grimsrud
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

pd 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-

Vére fond Juni Hid 2022 2021 2020 2019 2018 34r' 104r' oppstart'? avvik (3 &r)*
Fondsfinans Norden -0,9% 19,5% -12,2% 9,3% 34,6% 242% -95% 13,8% 12,2% 14,0%
Fondsfinans Norge 1,1% 30% 73% 236% 35% 190% -49% 21,0% 11,8% 14,9% 15,8%
Fondsfinans Utbytte 0,6% 7.9% 1,6% 36,3% 10,7% 11,1%* 21,0% 17,4% 13,9%
Fondsfinans Global Helse -0,9% 9,7% 6,2% 9,1% 8,7% 27,3% 1,0% 8,4% 14,6% 8,2% 9,9%
Fondsfinans Fornybar Energi -1,3% 9,1% 0,0% -16,5%° -6,5% 21,4%
Fondsfinans Aktiv 60/40 -0,6% 7,0% 1,9% 9,8% 10,7% 17,4% -2.8% 12,0% 9,2% 7,2%
Fondsfinans Obligasjon -0,1% 1,3% 1,2% 0,9% 1,6% 2,9% 1,4% 1,5% 2,0% 0,9%
Fondsfinans Kreditt 0,5% 3,6% 3,6% 10.2% -0,9% 6,9% 57% 7,8% 4,8% 4,8% 3,9%
Fondsfinans High Yield -0,7% 5,5% 89% 13,0 -4.7% 6,4% 6,7% 11,9% 3,0% 4,1%
Oslo Bers Fondsindeks 0,1% 37% -7,1% 21,1% 73% 192% -22% 132% 9,6% 16,5%
Nordisk Fondsindeks -1,0% 15,1% -12,9% 23,8% 253% 23,5% -59% 12,9% 14,1% 14,8%
Verdensindeksen (NOK) 1,6% 26,0% -83% 249% 14,0% 30,4% -30% 16,8% 16,5% 11,2%
! 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 mdneden:

Side 12: Fondsfinans Norden

Side 13: Fondsfinans Norge

Side 14: Fondsfinans Utbytte

Side 15: Fondsfinans Global Helse
Side 16: Fondsfinans Fornybar Energi
Side 17: Fondsfinans Aktiv 60/40
Side 18: Fondsfinans Obligasjon

Side 19: Fondsfinans Kreditt

Side 20: 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 felge 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 nakkelinformasjon. Alle vare fond er aktivt forvaltet.
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Fondsfinans Norden

Fondsfinans Norden falt 0,9% i juni. Den nordiske VINX-indeksen
falt 1,0% i lepet av maneden. Siden drsskiftet har fondet steget
med 19,5%, mens indeksen har steget med 15,1%.

Danske Bank steg med 15% (i norske kroner) i juni, og var

den sterste positive bidragsyteren til fondet i maneden. | en
investoroppdatering i juni presenterte selskapet et mal om 13%
ROE i 2026. Selskapet forventer ogsé over 50 milliarder danske
kroner i utbyttepotensial i perioden 2023-2025 (gitt en utdeling
pd rundt 60% av resultatet). Dette tilsvarer i skrivende stund
~35% av markedsverdien til selskapet. Danske Bank er priset
til 0,88x bokfaert egenkapital, og virker sveert attraktivt priset
dersom de oppndr mdlet om 13% ROE. Vi tror at lennsomheten
blir noe lavere i gjennomsnitt gjennom en full konjunktursyklus,
men ser fortsatt betydelig oppside i aksjekursen.

Selskapene i fondet har generert en hayere

egenkapitalavkastning enn snittet i den nordiske VINX-indeksen
de siste 10 arene (15,7% vs 14,4%), og er lavere priset malt med

P/E (13,2x vs 15,0x).

Avkastning (%)
30

20
122997 11,8 131

25,3 24,3

-10

Fra oppstart ~ 54ar
(ann) (ann)

B Fondsfinans Norden

3ar 1ar
(ann) (ann)

19,5
13,8 12,9 I15,1

10. . I
0

-0,9 -1,0

Siste mdned

VINX Benchmark Cap NR NOK

Fredrik Aarum,
Portefoljeforvalter

Aarum har forvaltet
fondet siden
01.01.2022.

Harald Berge,
Portefoljeforvalter

Berge har forvaltet
fondet siden
01.09.2022.

Christoffer Callesen,
Portefgljeforvalter

Callesen har
forvaltet fondet siden

01.09.2022.

Alle forvalterne har
andeler i fondet.

Nokkeltall

Startdato 17.09.2015
Sterrelse (mill. kr) 2120
Andelsverdi 24 422,31
Risikoklassifisering 6
Arlig honorar 1,5 %

Risikotall (siste 3 ar)

Fond Indeks
Std avvik 14,0 14,6
Alpha 3,2 0,0
Beta 0,8 1,0
R2 70,7 100,0
Sharpe Ratio 0,9 0,8
Tracking Error 8,1 0,0

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

Industri 33
Finans 21
Informasjonsteknologi 12
Helse 11
Energi |
Syklisk konsum
Bankinnskudd
Materialer

Defensict konsum

NN WA o

Telekommunikasjon

Danske Bank
Kongsberg Gruppen
DSV

Pandora

Aker BP

Svakeste bidragsytere siste maned (%)

Investor AB
Valmet

Novo Nordisk
Sampo Oyj
Atlas Copco

Avkastning Bidrag

15,3 0,4
9,8 0.3
51 0,2
8.1 0,2
4,4 0,2

Avkastning Bidrag

-5,3 -0.4
-8,9 -0,3
-3,0 -0,3
-5,9 -0,2
-4,8 -0,2

Novo Nordisk B 9,0
Investor B 7,1
Protector Forsikring 4,7
Kitron 4,5
VBG Group 4,3
Atlas Copco AB-B 4,3
Aker BP 4,2
Sampo A 3,9
DSV 3,7
Assa Abloy AB-B 3,6
SUM 49,1

12 Markedsrapport Fondsfinans Kapitalforvaltning AS



Juni 2023

Fondsfinans Norge

Fondsindeksen pd Oslo Bers steg med 0,1% i juni, mens
hovedindeksen (OSEBX) steg med 1,3% i forrige maned. Fondsfinans
Norge steg med 1,1% i juni. Hittil i ar er fondet opp 3%, dette er ca.
0,7% prosentpoeng svakere enn Oslo Bers fondsindeks.

I juni har vi solgt oss helt ut av Aker ASA, Elopak, Salmar og
Sparebank 1 SR-Bank. Vi har tatt inn Danske Bank og Frontline i
lepet av forrige mdaned. Danske Bank har lagt hvitvaskingsskandalen
bak seg som har rystet banken de siste drene. Banken har fortsatt
noe lavere egenkapitalavkastning enn andre nordiske banker, men
vi tror dette kommer til & bedre seg i Grene fremover. Danske Bank
handler pa en rabatt til bokverdi pa ca. 12%, noe vi finner attraktivt.
Som vi har formidlet tidligere synes vi markedet for frakt av olje og
oljeprodukter ser svaert spennende ut bade i ar og arene fremover.
Hoveddrsaken er en sveert lav flatevekst og lengre seilingsdistanser
som felge av Russlands invasjon av Ukraina. Frontline er et
foretrukket navn innen stortank. | juni har vi vektet oss opp i blant
annet Crayon og Norsk Hydro, mens vi har vektet oss ned i blant
annet Storebrand og Europris.

Fondet var ved utgangen av juni investert i 28 aksjer og hadde i
overkant av 2% i bankinnskudd.

Avkastning (%)

30
20
12 0 11, 8
10 >° 79 6 4
3,0 3.7
1,1 01
0 —
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) 1574
Andelsverdi 17 529,81
Risikoklassifisering 6
Arlia honorar 1%

Risikotall (siste 3 ar)

Fond Indeks
Std avvik 15,8 16,3
Alpha 87 00
Beta 09 1,0
R2 91,3 100,0
Sharpe Ratio 1,3 08
Tracking Error 48 0,0

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

Avkastning Bidrag
Energi 32 Var Energi 17,2 0,7 Orkla 8,1
Defensivt konsum 18 Equinor — O A2 -
Subsea 7 18,8 0,6 Mowi 7,0
Finans 15 Nordic Semiconductor 12,2 0,4 Equinor 6,2
Materialer 11 Aker BP 4.4 0,3 Yara International 5,4
] ] Avkastning Bidrag Hafnia 4,4
Informasjonsteknologi 6 Mowi -10,7 0,8 Schibsted B 4,0
Telekommunikasjon 6 Austevoll Seafood -15,8 -0,5 Giensidige Forsikring 3,9
Bankinnskudd | 2 Schibsted -11,2 -0,5 Crayon Group 3,7
Syklisk konsum | 1 C.rayc?n. o LY S04 SUM e
Gjensidige Forsikring -7.9 -0,3
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Fondsfinans Utbytte

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

| en ellers stille maned var det Dustin som stjal overskriftene

blant portefoljeselskapene. Selskapets starste aksjoneer utloste
budplikt pa 28,5 kr/aksje etter et kjop pd SEK 57 mill rett etter
kvartalsslutt. Dustin har slitt det siste dret med sviktende salg
etter koronapandemien, og kombinert med i overkant mye gjeld,
har egenkapitalverdiene kommet under press. Fondsfinans Utbytte
har tatt en liten opportunistisk posisjon, med hypotese om at den
underliggende virksomheten er sdpass bra, og prisingen tilstrekkelig
lav (pa selskapsverdibasis), og at risk/reward er sveert attraktiv.
Hovedaksjonzeren deler tilsynelatende synet, og aksjen vil nd
antageligvis handles rundt budkursen de neste fire ukene. Vi har
dermed en (kort) gratis opsjon pd bedring i selskapet, og kan velge
a4 selge aksjene vare til hovedaksjonaer dersom resten av markedet
kollapser og mer interessante kjepsmuligheter oppstar.

Fondet handlet ved utgangen av juni pa en syklisk justert P/E pa
10,3x. OSEFX er til sammenligning pa 13,0x. Forskjellen er spesielt
stor mtp at selskapene i fondet har en historisk ROE (siste 10 ar) pa
13,0% vs. 11,2% for fondsindeksen.

Avkastning (%)

30
21,0
20 17,4 17,2
13,2
10 7,9 7,9
4,9 3,7
0,6 0,1
0
Fra oppstart 3ar 1ar Hid Siste mdned
(ann) (ann) (ann)
® Fondsfinans Utbytte Oslo Bers Fondsindeks

Christoffer Callesen,
Portefgljeforvalter

Callesen har forvaltet fondet
siden 31.08.2021, men veert

ko-forvalter pa fondet siden

02.08.2020.

Forvalter har andeler i
fondet.

Ngkkeltall

Startdato 12.09.2019
Sterrelse (mill. kr) 1291
Andelsverdi 18 383,62
Risikoklassifisering 6
Arlig honorar 1,2 %

Risikotall (siste 3 ar)

Fond Indeks
Std avvik 13,9 16,3
Alpha 11,2 0,0
Beta 0,8 1,0
R2 82,3 100,0
Sharpe Ratio 1,2 0,5
Tracking Error 6,9 0,0

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

Avkastning Bidrag
Finans 27 Equinor 10,0 0,6
Industri 16 Veidekke 11,7 0,4
Energi 13 DNB Bank 8,0 0,3
Informasjonsteknologi 12 Aker BP S 2
) Yara International 4,8 0,3

Defensivt konsum 9 : -

) Svakeste bidragsytere siste maned (%)

Materialer 8 Avkastning Bidrag
Telekommunikasjon 6 Mowi -10,7 -0,4
Bankinnskudd 4 Gjensidige Forsikring -7,9 -0,4
Eiendom 3 Schibsted -11,2 -0,4
Syklisk konsum | 1 ABG Sundal Collier -7.8 -0,2
Orkla -3,5 -0,2

Yara International 5,4
Storebrand 5,2
Gjensidige Forsikring 4,9
Protector Forsikring 4,5
DNB 4,3
Kitron 3,9
Veidekke 3,4
Telenor 3,4
Mowi 3,3
SpareBank 1 SMN 3,3
SUM 41,5
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Fondsfinans Global Helse

Fondet hadde en avkastning pd -0,9% i juni. Helsesektoren (MSCI World
Health Care) hadde til sammenlikning en avkasting pa -1,2%, malt i
norske kroner (+3,2% madlt i dollar).

Selv om sektorens avkastning ble bedre enn maneden fer (malt i dollar)
ble det en ny méaned hvor verdensindeksen dro ifra. Juni ble en "risk on"
maned, og helsesektoren gjer det relativt sett bedre i litt mer forsiktige
markeder. Vi tror at sektoren, og ikke minst Fondsfinans Global Helse, vil
veere et godt, defensivt alternativ dersom det blir mer urolig fremover.

Sykehusoperatgren HCA Healthcare bidro mest til fondets avkastning i
juni, med en oppgang pd 15%. Philips (en leverander av medisinsk utstyr),
McKesson (en distributer) og Icon (en leverander av tjenester til kliniske
forsgk) hadde ogsd god avkastning og bidro sterkt til avkastningen i
fondet. P4 den negative siden var det helseforsikringsselskapet Humana
som trakk mest ned. Aksjen falt kraftig pd grunn av uttalelser fra ledelsen
om at de ser en gkning i bruk av medisinske tjenester blant de eldre i USA.
Dette er en viktig kostnadsdriver for selskapet, som for det meste selger
Medicare-forsikring (den offentlig finansierte helseforsikringen i USA for
dem over 65 ar).

Medisinsk utstyr ("medtech") var beste undersektor for fondet. Mens
Forskningsutstyr og -tjenester hadde den beste avkastningen.

Ved mdnedsslutt hadde fondet 35 posisjoner og under 1% i kontanter.

Avkastning (%)
20
14,6

15

10

5)

0

-5
Fra 10 ar 5ar 3ar 1ar Hid Siste
oppstart  (ann) (ann) (ann) (ann) mdned

(ann)

Sektoroversikt (%) Beste bidragsytere siste mdned (%)

Avkastning Bidrag

Legemidler 40
HCA Healthcare 10,7 0,5
Medisinsk utstyr [JJJJ] 16 Koninklijke Philips 105 03
. . Icon 13,0 0,3
Bt niolsg 14 Mckesson Corp 5,2 0,2
Helseforsikring 10 Molina Healthcare 5,8 0,1

. . 2 5
Forskningsutstyr og o Svakeste bidragsytere siste mqne (%) :
~tienester Avkastning Bidrag
Humana -14,2 -0,5
Helsedistribut ’ ’

elsedistributerer 4 Pfizer 72 0.4
Andre helsetjenester 3 Astellas Pharma -9,5 -0,3
. Roche -6,8 -0,2
Bankinnskudd 1 Bayer _4'3 _0'2

i
Preben Bang,
Portefgljeforvalter

Bang har forvaltet fondet
siden 01.01.2022.

Forvalter har andeler i
fondet.

Startdato 30.06.2000
Sterrelse (mill. kr) 795
Andelsverdi 61 202,48
Risikoklassifisering 5
Arlig honorar* 1%

*Performance fee

Risikotall (siste 3 ar)

Fond
Std avvik 9,9
Sharpe Ratio 0,8

Storste enkeltinvesteringer (%)

Merck & Co 5,2
Pfizer 4,7
HCA Healthcare 4,5
Bayer 4,5
McKesson Corp 4,3
GSK PLC 4,2
Humana 3,9
Sanofi 3,9
Amgen 3,9
Elevance Health 3,6
SUM 42,7
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Fondsfinans Fornybar Energi

Etter en sterk mai mdned hadde Fondsfinans Fornybar Energi en svakere
utvikling i juni og endte ned 1,3%. Til sammenligning hadde fornybar-
indekser en avkastning pd mellom -4,8% og 5,6% i samme periode (alle
malt i norske kroner).

De sterste positive bidragsyterne i portefgljen i juni var Prysmian, Livent
og Johnson Controls. First Solar, Vestas og Enphase bidro mest negativt
til avkastningen. Vestas falt etter kunngjeringen fra konkurrenten

Siemens Gamesa om omfattende og kostbare kvalitetsproblemer ved

sine vindturbiner. Det er ikke funnet tilsvarende problemer hos Vestas og
selskapet sier at de samarbeider pa tvers av verdikjeden for & sikre kvalitet

i deres produkter og l@sninger. For mikroinverter- og batteriprodusent Melanie Brooks,

Enphase meldes det om gkt konkurranse i flere markeder samt at Portefgljeforvalter
overskuddslagre hos distributgrer bidrar negativt til salgsvolumer selv om

ettersporselen for produktene gker blant sluttbrukere. Brooks har forvaltet fondet

siden 01.01.2022.
Av andre selskapsnyheter ble det annonsert at havvindselskapene Cadeler
og Eneti er blitt enige om & sl@ seg sammen, og at Kempower dpnet en Forvalter har andeler i
ny fabrikk for produksjon av hurtigladere for @ mote gkende etterspersel.  fondet.
| tillegg ble Plug Power, som en del av et konsortium, tildelt et betydelig
tilskudd fra Europakommisjonen for & utvikle et hydrogenprosjekt i
Nordsjgen. | juni solgte vi oss ned i Munters og Schneider Electric og kjopte
oss litt opp i OX2 og Northland Power. Ved mdnedsslutt var fondet investert
i 34 aksjer og kontantandelen var pa 2,1%.

Avkastning (%) Ngkkeltall
25 Startdato* 15.02.2021
Sterrelse (mill. kr) 200
20 Andelsverdi 2878,39
15 Risikoklassifisering 6
10 Arlig honorar** 1%
5 *mandatendring 15.02.2021
0 **Performance fee
-5 =il
= Risikotall (siste 2 ar)
-10 - Fond
Fra lar Hid Siste Std avvik 21,4
mandatendring (ann) mdaned

(ann)

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

Avkastning Bidrag

Prysmian 8,7 0,4 SSE 5,1
Fornybar Leverandor 43 Livent 14,5 0,4 First Solar 5.1
. Johnson Controls International 10,4 0,3 Nextera Energy 5,0
Forsyning 20

Plug Power 20,1 0,3 Enphase Energy 4,9
Ferylsat sy 16 Ameresco . 8,6 0,3 Schneider Electric 4,6
Svakeste bidragsytere siste maned (%) Orsted 4,6
Fortfser AT 9 . Avkastning Bidrag Prysmlan. 4,5
First Solar -9,9 -0,5 Vestas Wind Systems 4,3
Fornybar Lagring 9 Vestas Wind Systems -9,9 -0,5 Solaredge Technologies . 3,7
Enphase Energy -7.4 -0,4 Johnson Controls International 3,3
Bankinnskudd 5 Solaredge Technologies -9,2 -0,4 SUM 45,0

Munters Group -9,8 -0,3
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Fondsfinans Aktiv 60/40

Markedskommentar: Risikoappetitten i markedene steg i juni.
"Fryktindeksen" VIX falt markant og ligger nd pa "normale” nivaer
for fgrste gang siden koronapandemien brgt ut. Aksjemarkedene
var opp, men en litt sterkere krone bidro til at avkastningen malt

i norske kroner ble dempet. VINX-indeksen for nordiske aksjer
var ned 1,0% (i norske kroner), mens verdensindeksen MSCI
World var opp 6,0% i dollar (+1,6% i norske kroner). Det norske
hgyrentemarkedet hadde en solid utvikling.

Portefgljekommentar: Fondsfinans Aktiv 60/40 falt 0,6% i juni og Erlend Ledemel, Preben Bang,

er opp 7,0% hittili ar. Portefgljeforvalter Portefgljeforvalter
Allokeringen til aksjer (fond og enkeltaksjer) steg til 60,3% i juni. Ledemel har Bang har forvaltet
Fondsfinans Norge ble det beste fondet, med en oppgang pa forvaltet fondet fondet siden

1,1%. Fondsfinans Fornybar Energi var det svakeste aksjefondet, siden 01.09.2016. 01.01.2022.
med en nedgang pé 1,3%.

Forvalter har Forvalter har
Beholdningen av norske enkeltaksjer var pad 10,0%. Blant disse  andeler i fondet.  andeler i fondet.
aksjene var det Equinor (+10%) og Yara (+5%) som gjorde det
best, mens Austevoll (-16%) og Schibsted (-11%) gjorde det
svakest. Beholdningen bestar fortsatt av Aker, Austevoll, Bouvet,
Equinor, Kitron, Orkla, Protector, Schibsted, Storebrand og Yara.
Fondet gjorde noen mindre rebalanseringer i lapet av maneden,
og endte mdaneden neer fondets normal-allokering.

Avkastning (%) Negkkeltall

14 Startdato* 15.11.2016
12 Sterrelse (mill. kr) 274
10 9,2 Andelsverdi 49 985,42
8 7,0 Iﬂ?isikoklassifisering 5
6 Arlig honorar** 0,85 %
4 *mandatendring
fra 15.11.2016
2 **i tillegg kommer evt performance fee
0 i underliggende fond
-2 -0,6
Fra . 5ar 3ar lar Hia Siste maned
mandatendring (ann) (ann) (ann)
(ann) Fond
Std avvik 7,2
Sharpe Ratio 1,7
Fondsfinans Obligasjon 18
Fondsfinans Norden 16 Fondsfinans Obligasjon 17,4
Fondsfinans Kreditt 16 Fondsfinans Norden 16,2
Fondsfinans Global Helse 16 Fondsfinans Kreditt 16,1
Fondsfinans Fornybar Energi 8 Fondsfinans Global Helse 16,0
Fondsfinans High Yield 6 Fondsfinans Fornybar Energi 8,0
Fondsfinans Utbytte 5 Fondsfinans High Yield 6,1
Fame s Mage 5 Fondsfinans Utbytte 5.1
Finans 2 Fondsfinans Norge 51
Informasjon.steknologi 2 Kitron 1.1
Defensivt konsum 2 Protector Forsikring 1,1
Energi 1
Telekommunikasjon 1 3l b
Industri 1
Bankinnskudd
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Fondsfinans Obligasjon

Markedskommentar: Det norske investment grade (IG)-markedet opplevde

en fortsettelse av oppgangen i kredittpaslagene man sa i mai, og den
samme blandede likviditeten og appetitten hos investorene. Europas

ledende 1G-indeks gikk ned 9 basispunkter og 3m Nibor bykset fra 3,94%

til 4,37%.

Portefgljekommentar: Avkastningen for Obligasjon ble -0,11% i juni.
Morningstar-kategorien («Rente, NOK obligasjoner, korte») var til
sammenligning -0,21%.

Det norske IG markedet ble preget av hgy emisjonsaktivitet i juni, noe
som satte press pd kredittpdslagene i annenhdndsmarkedet, ettersom
det tilsynelatende ble solgt kortere 1an for a finansiere deltakelse i

nye og lengre lan. Mot slutten av méneden avtok aktiviteten markant,
og vi ma trolig vente til midten av august for @ se nevneverdig tilfersel
av nye obligasjonslan til markedet. Med den avtakende aktiviteten i
primaermarkedet ser vi derimot at kredittpaslagene har begynt & sige
innover. Vi deltok i én emisjon for Borregaard denne maneden.

Den lgpende direkteavkastningen i portefeljen er 5,1% etter kostnader.
Gjennomsnittlig kredittrating var A+ ved manedens utlgp. Bankinnskudd
utgjorde 1,8% av portefoljen.

Peter Rohn,
Portefoljeforvalter

Rohn har forvaltet fondet
siden 31.01.2023

Forvalter har andeler i
fondet.

Avkastning ()
Startdato 29.04.2016
50 Storrelse (mill. kr) 1174
Andelsverdi 10 396,78
Risikoklassifisering 2
Arlig honorar 0,25 %

-0,1

o

Fra oppstart 5ar 3ar 1ar H
(ann) (ann) (ann) (ann)

A Siste mdned

Std avvik
-25 Sharpe Ratio

Risikotall (siste 3 ar)

Fond

0,9
2,2

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

BBB- o
OMF 33 Verd Boligkreditt AS
Hafslund AS
SIS 7 Landkreditt Boligkreditt AS
Industri 16 Eiendomskreditt AS
BBB+ Oslo kommune
B o5 Tromse kommune
Finans 11 Pareto Bank ASA
Eika Boligkreditt AS
Kraft & Fana Sparebank Boligkreditt AS
Bankinnskudd | 2 A/i\+ SpareBank 1 Boligkreditt AS
N—AA- SUM
Eiendom 1 2

4,1
3,9
3.4
3,0
2,7
2,6
2,6
2,6
2,6
2,5

30,0

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 juni, selv om den svenske eiendomssektoren trakk ytterligere ned. DNBs
nordiske indeks steg 0,5%. | det europeiske markedet var kredittpdslagene
ned med 34 basispunkter, til 400 punkter, ifalge den europeiske Itraxx
Crossover-indeksen. | USA falt kredittpdslaget for energisektoren med 46
punkter, til 352 punkter.

Portefgljekommentar: Fondsfinans Kreditt steg 0,5% i juni, og er opp
3,6% hittil i ar.

Avkastningen ble trukket mest opp av Desenio og Media Central Holding.

I0G og Dof trakk mest ned. Erlend Lodemel,
Portefoljeforvalter
Ved mdnedsslutt var fondet investert i 107 ulike obligasjoner fordelt pa
87 utstedere. Justert for obligasjoner hvor forfall til pari kurs kan veere Lgdemel har forvaltet fondet
urealistisk og maksimal rente settes til 30%, var portefeljens lopende siden 01.09.2016.
rente etter forvaltningshonorar 10,5%. Fondets rentedurasjon var 0,7 ar,
mens kredittdurasjonen var 1,7 ar. Gjennomsnittlig kredittrating var BB Forvalter har andeler i
(etter kredittkomiteens vurdering). fondet.
Avkastaing ()
10 Startdato 30.04.2013
Sterrelse (mill. kr) 3234
Andelsverdi 11 439,56
Risikoklassifisering 4
Arlig honorar 0,35 %
5
Fond
Std avvik 3,9
@ Sharpe Ratio 2,0
Fra oppstart 104ar 5ar 3ar 1ar Hid Siste maned
(ann) (ann) (ann) (ann) (ann)

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

ccc+ ~CcC

Bank/Finans 24 0 /’ 3 Media Central Holding GmbH 2,3

IT 14 Okea ASA 2,3

Petroleums-produksjon 14 Grieg Seafood ASA 2,2

Eiendom 9 SRR HMH Holding B.V. 2,1

Offshore. 7 2 Open Infra AB (publ) 2,1

Inldu§trl 7 Danske Bank A/S 2,0

Shipping 7 Cidron Romanov Limited 2,0

Investerings-selskap 4 10G PLC 1,9

Bankinnskudd 1l 4 Link Mobility Group Holding ASA 1,8

Shipping-LNG W 3 DNB Bank ASA 17
Transport 3 '

Detaljhandel [l 3 SuM 204

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 juni, selv om den svenske eiendomssektoren trakk ytterligere ned. DNBs
nordiske indeks steg 0,5%. | det europeiske markedet var kredittpdslagene
ned med 34 basispunkter, til 400 punkter, ifolge den europeiske Itraxx
Crossover-indeksen. | USA falt kredittpaslaget for energisektoren med 46
punkter, til 352 punkter.

Portefgljekommentar: Fondsfinans High Yield falt 0,7% i juni, men er opp
5,5% hittil i ar.

Avkastningen ble trukket mest ned av Dof, men ogsd av I0G. Desenio og

Media Central trakk mest opp. Erlend Lodemel,
Portefoljeforvalter

Ved mdnedsslutt var fondet investert i 82 ulike obligasjoner fordelt pa

71 utstedere. Justert for obligasjoner hvor forfall til pari kurs kan vaere Ledemel har forvaltet fondet

urealistisk og maksimal rente settes til 30%, var portefeljens lopende siden 01.09.2016.

rente etter forvaltningshonorar 11,3%. Fondets rentedurasjon var 0,7 ar,

mens kredittdurasjonen var 1,7 ar. Gjennomsnittlig kredittrating var B+ Forvalter har andeler i

(etter kredittkomiteens vurdering). fondet.

Avkastning (%) Ngkkeltall

Startdato 30.04.2014
15 11,9 Storrelse (mill. kr) 1152
10.9 Andelsverdi 10 724,49
10 Risikoklassifisering 4
6.3 55 Arlig honorar 0,45 %

5 3,0
0 Fond
0.7 Std avvik 4,1
5 Sharpe Ratio 2,9

Fra oppstart 5ar 3ar 1ar Hid Siste mdned
(ann) (ann) (ann) (ann)

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

Bank/Finans 20 Dof Services B 3,7
Petroleums-produksjon 18 Media Central Holding GmbH 3,5
IT 13 Cidron Romanov Limited 2,8
Rigg/Supply/Subsea 12 Mutares SE & Co. KGaA 2,6
Bankinnskudd 10 10G PLC 2,6
Eiendom 9 DNB Bank ASA 2,1
Industri 6 Bulk Industrier AS 2,0
Shipping 5 SHELF DRILL NO SEA HOLD 2,0
Stat/kommune F4 HMH Holding B.V. 1,9
Transport 2 Pandion Energy AS 1,9
Shipping-LNG 1 SUM 25,1
Detaljhandel | O

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.

20 Markedsrapport Fondsfinans Kapitalforvaltning AS



Juni 2023

Norden

26 000
24 000
22 000
20000
18 000
16 000

14 000
jun. 22 sep. 22 des. 22

Utbytte

AYEIY e
18 000

16 000

14 000

12 000
jun. 22 sep. 22 des. 22 mar. 23 jun. 23

Fornybar Energi

BBO0
3000

2500

QOO0

1500
jun. 22 sep. 22 des. 22 mar. 23 jun. 23

Obligasjon*
11 500
11 400
11 300
11 200
11 100
T )

10900
jun. 22 sep. 22 des. 22 mar. 23 jun. 23

*NAV er medregnet renteutbytte

High Yield*
13 000
12 500

12 000
11500 |
11000 |

10 500
jun. 22 sep. 22 des. 22 mar. 23 jun. 23
*NAV er medregnet renteutbytte

Norge

19 000
18 000
17 000
16 000
15 000
14 000

13 000
jun. 22 sep. 22 des. 22 mar. 23 jun. 23

Global Helse

N

60 000

55 000

50 000

45000
jun. 22 sep. 22 des. 22 mar. 23 jun. 23

Aktiv 60/40

75000 [
72 000
69 000
66 000
63000 [

60 000
jun. 22 sep. 22 des. 22 mar. 23 jun. 23

Kreditt*

L5 B0 [

15000

14 500

L4000 |

13 500
jun. 22 sep. 22 des. 22 mar. 23 jun. 23
*NAV er medregnet renteutbytte

Fondsfinans Kapitalforvaltning AS
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Postboks 1205 Vika

N-0110 Oslo
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TIf 23 11 30 00

Foretaksnummer 981635647 HF
E-post fond@fondsfinans.no
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