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Oppsummering
Frykten for en global resesjon pavirket aksjemarkedene negativt Innhold
i september. Inflasjonstall i USA og Europa kom ogsd inn hayere Makrogkonomiske forhold
enn forventet og sentralbankene valgte & heve renten kraftig. Liz Side 2:  Konjunkturer og ravarer
Truss ble ny statsminister i Storbritannia og skapte turbulens i Side 3:  Renter, inflasjon & valuta

Side 5: Norsk skonomi

finansmarkedene med forslag om ekspansiv finanspolitikk. Krigen
Side 6: Nordisk gkonomi

mellom Russland og Ukraina fortsetter, russisk gasseksport til
Europa har stqppet opp og de viktigste gassledningene t.er (z)dfalagt, . Verdipapirmarkeder

mest sannsynlig utsatt for sabotasje. | Europa har fremtidsprisen pa e e YT e
gass og strem for vinteren kommet ned, men ligger fortsatt pd hoye Side8:  Det nordiske aksjemarkedet
nivder. | Norge la regjeringen frem en plan om & oke skattene pd kraft siges:  Det norske aksjemarkedet

og laks. Forslaget forte til at lakseaksjene pa Oslo Bers havarerte. Side 9:  Det nordiske hpyrentemarkedet

Vare fond

Sommerens oppgang fislet ut i september
Side 13:  Vare fonds utvikling
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Konjunkturer og ravarer

Den svake utviklingen i kapitalmarkedene i
september henger sammen med en negativ
utvikling i den globale makrogkonomiske

og geopolitiske situasjonen. Inflasjon og

renter fortsatte ufortrgdent sin ilmarsj videre
oppover. Bade i USA og Eurosonen overrasket
inflasjonstallene pd oppsiden, og begge
sentralbanker valgte & heve renten med trekvart
prosentpoeng. Renteforventningene steg videre, og
forte til at lange renter steg markant.

De gkonomiske vekstutsiktene ble pa ingen mate
bedret, etter vart skjenn. | Europa vil energikrisen
fore til gkt inflasjonspress og lavere gkonomisk
aktivitet. Eksporten av russisk gass gjennom
rerledningen Nord Stream 1 ble angivelig forst
stoppet pga. vedlikehold, senere av voldsomme
lekkasjer (trolig sabotasje). Fremtidsprisene pa
gass og strem for vinteren ligger na pa sveert
haye nivder. Med gkt energiforbruk i vinterhalvaret
vil hgye strempriser gjgre et kraftig innhugg i
husholdningenes budsjetter. Bedrifter vil ogsa bli
rammet, og noen av dem vil nok velge & stenge ned
produksjonen.

Det er ingen tegn til snarlig slutt pa krigen mellom
Russland og Ukraina. Russland vedtok i september
med brask og bram & annektere deler av Ukraina,
men virker & veere pd defensiven i selve krigen.

Ogsa i USA og Kina er det grunn til bekymring for
den gkonomiske veksten fremover. At situasjonen
er utfordrende i tre verdensdeler samtidig, tilsier at
verdensgkonomien nd trolig balanserer pa kanten
av resesjon.

Frykten for en global resesjon pavirket ikke

bare aksjemarkedene negativt, ogsa ravarer falt
relativt kraftig i verdi i forrige maned. Rogers
r@vareindeks falt med over 6% i september, men
indeksen er fortsatt opp 14% i ar, malt i USD.

Alle underindeksene hadde negativ prisutvikling i
forrige maned, med energi som den aller svakeste.

Rogers energiindeks falt med hele 12% i
september. Indeksen er fortsatt opp 44% hittil

i ar. | september falt oljeprisene mellom 9% og
11%. Brent- og WTl-oljen endte pa henholdsvis
88 USD per fat og 79,5 USD per fat. Amerikanske
naturgasspriser falt med over 25% i september,
mens gassprisene i Europa og UK falt med mellom
30% og 50%.
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Prisene pd bensin og diesel falt med mellom 5% og
10%.

Mot slutten av september var det to store
eksplosjoner ved gassledningene Nord Stream

1 og 2 som frakter gass fra Russland til Europa.
Nord Stream 1 er den eneste av disse som har
veert i drift, men begge rerledningene var fulle av
gass da eksplosjonene inntraff. Forelapig tyder det
pd at eksplosjonene skyldes utplasserte bomber

i en eller annen form. Vestlige medier peker pd at
Russland star bak, mens Russland selv skylder pa
USA. | utgangspunktet pavirker ikke eksplosjonene
det europeiske gassmarkedet da ingen av disse
rerledningene har levert gass til Europa den siste
maneden. De europeiske gassprisene steg noe

pa nyheten, men har senere falt tilbake. Slik vi
forstar det sa trenger man vestlig kompetanse

for & fikse rorledningene, noe som ikke lar seg
gjere sd lenge det er krig og sanksjoner mot
Russland. Europa gar derfor inn i en vinter uten
en av sine starste importkanaler for gass. Som

en konsekvens av angrepet pd Nord Stream

har vi na ekt beredskapen ved norske olje- og
gassinstallasjoner.

Oljeprisene har falt tre maneder pd rad, primeert
grunnet frykten for resesjon og dermed lavere
etterspersel. Prisen pd Brentoljen er nd tilbake
pd samme niva som i slutten av januar, altsa

for krigen i Ukraina. Forelgpig ser det ut til at
etterspoarselen etter olje holder seg bra, men

de siste tallene fra Platts viser at de globale
petroleumslagrene har begynt @ eke noe.
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Mot slutten av september verserte det rykter

om at OPEC+ landene kan komme til & kutte i
oljeproduksjonen med ca. to million fat per dag. |
utgangspunktet vil ikke dette pavirke oljebalansen
i seerlig grad da OPEC+ landene fortsatt ikke
klarer & produsere s@ mye som dagens avtale
tillater. Uansett vil en eventuell ny kuttavtale vise
at OPEC+ mener dagens priser er for lave og
oljeprisen vil sannsynligvis gke som en effekt av et
slikt signal fra kartellet.

Rogers metallindeks falt med over 2% i september
og er ned ca. 16% sa langt i ar, malt i USD. Prisene
pd& aluminium, nikkel, kobber og sink steg mot
slutten av maneden etter nyheten om at London
Metal Exchange (LME) vurderer & forby handel
med russiske metaller. LME er en av verdens
storste rdvareberser og et forbud vil pdvirke
tilbudet av enkelte metaller kraftig.

Rogers jordbruksindeks falt 3% i forrige mdned,
men indeksen er fortsatt opp naermere 7% sa langt
i &r, malt i USD.

Renter, inflasjon og valuta

Inflasjonen i Eurosonen satte nye rekord i
september, med et byks til 10,0% &/4. Dette var
0,3%-poeng hayere enn ventet. Energiprisene har
mye av skylden for den haye inflasjonen, men ogsa
kjerneinflasjonen steg videre, til 4,8%. Det er verdt
A merke seg at matprisene steg med nesten tolv
prosent.
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Ogsa i USA var konsumprisveksten hayere enn
ventet. Samlet inflasjon steg til 8,3%, mens
kjerneinflasjonen var 6,3%. Begge deler var to
tideler hgyere enn ventet.

Den hgye inflasjonen bidrar til at sentralbankene
forsterker signalene om at styringsrentene skal
videre opp. ECB valgte som ventet @ heve renten
med 0,75%-poeng i september, og indikerte
samtidig at det ligger an til en like stor heving i
oktober. Da vil styringsrenten veere kommet opp i
1,5%.

| USA valgte Federal Reserve som ventet &

heve renten med 0,75%. Medianmedlemmet i
rentekomiteen mente at renten vil stige videre til
4,4% innen @rets utgang.
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Det innebaerer at det kan komme nye rentehevinger
pd hhv. 0,75 og 0,5%-poeng i november og
desember. Det er ingen signaler om rentekutt neste
ar, snarere ventes det en rente pd 4,6% ved utlgpet
av 2023. Disse prognosene bekrefter at Federal
Reserve tar jobben med & bekjempe inflasjonen pa
storste alvor. Hensynet til realekonomien ma vike,
og folgelig vil den skonomiske veksten bli svak,
kanskje negativ.

Markedet priser inn en rente pd 4,25% ved drets
utgang, men tror ikke pa flere rentehevinger etter
det. For utgangen av 2023 er det priset inn et lite
rentekutt.

Todrs swaprente steg kraftig ogsd i september.
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Sentralbankenes balanser
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| USA steg den med 65 punkter, til 4,40%, mens
den i Eurosonen steg med 67 punkter, til 2,82%.

Japan

Tiars statsobligasjonsrente i USA steg nok en
gang med over femti punkter (+64 bp). Tilsvarende
tyske renter var ikke langt etter (+57 bp). Norske
langrenter var pd sin side marginalt ned.

Den britiske regjeringen overrumplet markedene
med forslag om sveert ekspansiv finanspolitikk,

et sveert umusikalsk grep i en tid hvor
inflasjonsbekjempelse burde vaere hovedmalet.
Dette skapte kraftig turbulens i finansmarkedene,
ogsa utenfor landets grenser. Den britiske
sentralbanken sa seg nedt til @ intervenere i
statsobligasjonsmarkedet, for & unnga at lange
renter ville stige for mye og potensielt fare britiske
pensjonsfond inn i en krise.

Pa valutafronten fortsatte US dollar & styrke seg
mot euro, og kursen endte maneden pa 0,980
EURUSD. Hittil i ar har den amerikanske valutaen
styrket seg med nesten 14% mot euro.

Den norske kronen svekket seg med hele 9,7% mot
US dollar i september. Hovedforklaringen var nok
redusert risikoappetitt i markedene, men lavere
oljepris og redusert rentedifferanse kan ogsd ha
bidratt. At den svenske Riksbanken klinket til med
en renteheving pa et helt prosentpoeng, medvirket
nok til at den svenske kronen styrket seg med 5%
mot den norske.

Norsk ekonomi

| september offentliggjorde Norges Bank sin
pengepolitiske rapport. Nok en gang fremheves den
heye prisveksten og det stramme arbeidsmarkedet,
men tonen er noe endret fra tidligere rapporter.

Det fremheves nd at lavere press i skonomien sa
smatt har begynt & dempe inflasjonen. Likevel er
det ifglge komitéen behov for en hayere rente for

a fa prisveksten under inflasjonsmalet. Komitéen
argumenterer med at en rask renteoppgang vil
forhindre at inflasjonen «setter seg>. Dette er i trad
med det sdkalte «boiling frog syndrome» (dersom
en frosk utsettes for gradvis temperaturgkning

vil den bli sakte kokt levende). Komitéen
foretrekker @ sette opp temperaturen raskt, slik at
frosken (folket) hopper ut, og forbruket dempes.
Styringsrenten ble folgelig okt fra 1,75 til 2,25
prosent ved matet 21. september. Renten vil mest
sannsynlig bli satt videre opp i november.

Den norske regjeringen har pa sin side lagt frem en
plan om & gke skattene pa kraft og laks med om
lag 33 milliarder. Statsminister Jonas Gahr Stere
hadde fglgende kommentar til skattegkningen.

— Fellesskapet trenger starre inntekter i drene
fremover for at vi sammen skal kunne verne om god
velferd til alle. Etter mange dr med okt ulikhet er
det helt nodvendig at de som har mest, og i mange
tilfeller har fatt betydelig mer de siste drene, bidrar
mer. En viktig del av dette blir & sikre at verdiene
som kommer fra naturressursene vare, ma fordeles
mer rettferdig enn i dag.

Regjeringen @nsker en ekstraskatt pd oppdrett
slik at den totale satsen nar 62 prosent, hvilket
venter @ gi stats- og kommunekassen i underkant
av 4 milliarder kroner arlig. | tillegg kommer det
okt grunnrenteskatt pa vannkraft (fra 37 til 45
prosent), samt 40 prosent skatt pa landbasert
vindkraft. Det foreslds ogsa et sdkalt heyprisbidrag
pa 23 prosent ndr kraftprisen overstiger 70

ore per kilowattime. Totalt venter regjeringen

a hente naermere 30 milliarder kroner arlig fra
kraftindustrien. Kritikerne hevder at endringer

i skattesystemet er nzeringsfiendtlig, og at
fremtidige investeringer ma reduseres. Dette vil
ogsa kunne gi okt arbeidsledighet. Vi er enige i

at rammebetingelsene bar veere forutsigbare for
industrien, og at brd endringer fra politikerne bar
unngds.
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Pd den annen side fremstar det feil at
enkeltpersoner skal forsyne seg av fellesskapets
naturressurser. Politikerne har i denne omgang
vektet omfordeling tyngre enn forutsigbarhet.

Nordisk okonomi

Skruen strammes ytterligere for husholdningene
og virksomhetene i de nordiske gkonomiene

med fortsatt skyhey inflasjon og stigende renter.
Energipriser og -sikkerhet er i haysetet og risikoen
for en resesjon er stigende.

| Sverige gkte inflasjonen (CPIF) i august med

et helt prosentpoeng, til 9,0% @/a. Riksbanken
satte opp styringsrenten i september med
rekordhaye 1,0%-poeng til 1,75%. De indikerer
ytterligere hevinger og en rentebane som topper
ut hgsten 2023 pd noe over 2,5%. Riksbanken
forventer fortsatt kun en mild oppbremsing av den
svenske gkonomien neste ar, men er beredt pa

4 gjere det som kreves for @ nd inflasjonsmalet
pa 2%. Detaljhanden falt med 5% i august.
Sentimentet blant husholdningene fortsetter

a falle og er i september nd pd nivaer sist sett
pa 90-tallet. Sentimentet som lenge har veert
positivt blant industribedriftene begynner na
ogsa G peke nedover. Forventet nedskalering

av ansettelsesplaner og lavere ordreinngang
underbygger dette. Hgyresiden i Sverige vant
riksdagsvalget. Ulf Kristersson (Moderaterna)
har frem til 12. oktober med & danne ny regjering
sammen med Kristendemokraterna, Liberalerna
og Sverige Demokraterna (stetteparti). Den nye
regjeringen far en teff jobb med & balansere en
«redningsplan> for de svenske konsumentene og
bedriftene som ikke er inflasjonsdrivende. Farste
milepzel er et valglefte pd statlig stremstette pa
90 milliarder SEK som legges frem i midten av
november.

Dansk inflasjon gkte i august og nddde 8,9%
a/a, opp fra 8,7% i juli. Inflasjonen er na den
heyeste pa nesten 40 ar. Samtidig viser tall fra
dansk Arbejdsgiverforening at lennskostnadene
for bedriftene pa drsbasis kun har steget 3,5%
per tredje kvartal 2022 (opp 0,1%-poeng fra
andre kvartal). Det har sdledes veert et kraftig
reallennsfall for de danske konsumentene i

ar. Reallgnnsfallet gjenspeiles i det rekordlave
husholdningssentimentet.

Ledende eksperter peker pd et sterkt
arbeidsmarked som hovedforklaring pa det

sterste reallonnsfallet siden andre verdenskrig.
Sentimentet blant industribedriftene er i likhet

med konsumentene pd rekordlave nivaer. Ledende
okonomer forventer nd negativ BNP vekst i andre
halvdel av 2022 (teknisk resesjon). Samtidig

viser siste malinger at handelsbalansen og
konkurransekraften er sterk i Danmark, noe som
gjer at ekspertene mener at dansk gkonomi vil
klare seg relativt sett godt fremover. @kte renter
begynner a taere pd boligmarkedet. Ledende
pkonomer forventer nd et fall i boligprisene pa 5%-
10% fra dagens niva. En sterk dansk krone gjorde
at sentralbanken matte intervenere i september for
4 opprettholde fastkurs-politikken mot euro. Dette
oker sannsynligheten for et avvik fra den varslede
rentehevningen til ECB i oktober.

Finsk inflasjon var 7,6% a/4a i august, noe ned fra
mdneden fer. Sentiment-indikatoren blant de finske
konsumentene falt til nye bunnivder i september.

| lepet av mdaneden publiserte det finske
finansdepartementet en oppdatert framskrivning
pa finsk gkonomi hvor de blant annet bekrefter

at den gkonomiske veksten i Finland n& bremser
opp og inflasjonen gker mer enn ventet. Krigen

i Ukraina merkes i den gkonomiske utviklingen.
Veksten i Finland er forventet @ bremse i andre
halvdel av 2022 og det forventes en BNP-vekst
pa 0,5% for 2023. Finansdepartementet utelukker
ikke resesjon. Den svakere gkonomiske utviklingen
er forventet a forverre budsjettunderskuddet
fremover. | lepet av maneden har Finland startet
opp sin ferste nye atomreaktor p& 40 ar, Olkiluto
3. Denne vil ved full kapasitet kunne dekke opptil
20% av Finlands elektrisitetsbehov og er forventet
4 fa betydning for det nordiske stremmarkedet.

Internasjonale aksjemarkeder

Det var utforbakke i internasjonale aksjemarkeder
i september, preget av en videre, markant
renteoppgang. Bakgrunnen var skuffende sterke
inflasjons- og makrotall og med det gkende

frykt for vedvarende hgy inflasjon og haye renter
over lengre tid. Samtidig venter markedet pd en
kommende konjunkturnedgang med den pavirkning
det vil ha pa selskapenes inntjening. @kende

frykt for finansielle ubalanser skte nok ogsa
risikopremiene i aksjemarkedet noe i september.
Verdensindeksen (MSCI World totalavkastning) var
ned 9,3% malt i amerikanske dollar.
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Mot slutten av mdneden var markedene ogsa
preget av urolighetene i den gkonomiske politikken
i Storbritannia. Etter at den nye, konservative
regjeringen la frem enorme, ufinansierte skattekutt
falt britiske statsobligasjoner og det britiske
pundet markant. Situasjonen preget markedene
langt utenfor kongerikets grenser og skapte ogsda
uroligheter i aksjemarkedene.

| USA falt aksjemarkedet (S&P 500-indeksen) 9,3%
i september. Fallet var bredt pd tvers av nesten
samtlige sektorer. Informasjonsteknologi (-12,1%)
bidro mest til fallet, pa grunn av sin sterrelse, men
de fleste andre sektorer falt omtrent like mye.
Helsesektoren skilte seg positivt ut i september
med et fall pd kun 2,7%. Fallet var ogséa bredt pa
enkeltaksjenivd, de aller starste selskapene falt
alle rundt 10-12%.

Aksjeindeksutvikling (NOK)
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Adobe skilte seg negativt ut med et fall pa
26,3%, etter at nyheten om deres oppkjep av
Figma traff markedet. Nvidia hadde nok en darlig
maned i september med et fall pd 19,6%.Nvidia
opplevde nok en ddarlig maned i september med
et fall pd 19,6%. Pa den positive siden var det
legemiddelselskapene som dominerte. Eli Lilly
(+7,3%), Regeneron (+18,6%) og Biogen (+36,7%)
bidro mest positivt. Sistnevnte steg kraftig pa
grunn av gode resultater i det avgjerende fase
3-studiet pa deres seneste forsgk pd en medisin
mot Alzheimer. Eli Lilly steg ogsd mye pa nyheten,
ettersom de jobber med liknende teknologi, som na
anses & ha vist seg a fungere.

| det europeiske aksjemarkedet var det ogsa

"huskestue" - STOXX Europe 600-indeksen falt
6,6% malt i euro, og 9,0% malt i dollar.
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Det var et bredt fall ogsd i Europa, men med

noe storre spredning mellom sektorene. Industri
(-7,2%), finans (-5,4%) og syklisk konsum

(-8,4%) var sektorene som bidro mest negativt
og eiendomssektoren (-17,6%) hadde nok en
forferdelig maned. Helse var den sektoren som
falt minst, men ogsa her var det en klart nedgang
pa 4,3%. ASML Holding (-10,5%) fortsatte sin
reise nedover med en ny ddarlig méned. ASML
sammen med HSBC (-13,1%), Nestlé (-4,9%) og
AstraZeneca (-8,1%) var selskapene som bidro
mest negativt i september. Legemiddelselskapet
Roche (+4,4%) var det eneste av de store
selskapene som steg i september og bidro dermed
klart mest positivt. Selskapet, som i likhet med
Eli Lilly jobber med liknende teknologi, steg pa de
positive nyhetene om Biogens Alzheimermedisin.

Det nordiske aksjemarkedet

Den nordiske VINX-indeksen falt med 3,3% (malt
i NOK) i september. Den kraftige renteoppgangen
i maneden satte preg pd sektoravkastingen.
Eiendomssektoren falt med hele 15% (malt i
NOK). Flere eiendomsselskaper ma trolig betale
en hgyere rente nar lanene skal refinansieres.
Det gikk bedre med finanssektoren som steg med
2% (malt i NOK). Denne sektoren nyter godt av
heyere renter da banker ofte gker utldnsrenten
mer enn innskuddsrenten ndr renten stiger. Videre
far forsikringsselskaper en bedre avkastning pa
investeringsportefsljen ndr renten stiger.

Av enkeltaksjer bidro Novo Nordisk (+3% i NOK)
mest positivt med et bidrag pa 0,3 prosentpoeng.
Andre enkeltaksjer med et stort positivt bidrag var
Fortum (+44% i NOK), Swedbank (+12% i NOK) og
Svenska Handelsbanken (+10% i NOK).

Pa den negative siden bidro Vestas (-19% i NOK)
med -0,4 prosentpoeng. DSV (-13% i NOK),
Ericsson (-12% i NOK) og Equinor (-6% i NOK)
var andre negative bidragsytere til indeksen i
september.

Det norske aksjemarkedet

Oslo Bers Fondsindeks falt med 12,6% i september
og er nd ned 15,1% sa langt i &r. Hovedindeksen
(OSEBKX) falt med 11,7% i september og er ned
8,2% sd langt i ar.

Avkastningen i september er den femte svakeste
mdanedsavkastningen pa 20 ar, kun slatt av noen
maneder under finanskrisen i 2008 og mars 2020
(korona).

| september ble det gjort flere storre endringer i
indekssammensetningen pa Oslo Bers. Nye navn

i indeksen er (vekt i OSEFX %): Cadeler (0,22%),
Hafnia (0,51%), Nykode Therapeutics (0,45%) og
Var Energi (1,05%). Ut gikk: Aker Carbon Capture,
Gaming Innovation Group, Nordic Nanovector og
Pexip. Det ble ogsa gjort noen store endringer i
vektingen av eksisterende selskaper. Aker BP gikk
fra 3,5% vekt i OSEFX-indeksen til 8%.

Verdiutvikling Oslo Bgrs Fondsindeks
- Aksjene med heyest indeksvekt

Indeks- Verdiutvikling (%)
Selskap vekt (%) Septemb Hia 2021
Equinor 9,6 -7.5 56,1 66,7
DNB 9,6 =63 =) 31,9
Aker BP 7.9 -11,3 20,4 32,8
Norsk Hydro 6,4 -11,8 -6,5 81,1
Orkla 4,8 =3i5 -6,8 4,9
Telenor 4,7 =88 -25,2 1,1
Yara 4,6 -7.8 -8,1 36,8
Tomra 3,7 -15,1 -38,0 52,2
Mowi 3,6 -31,4 -31,9 11,7
Gjensidige 3,0 -7,5 -9,6 20,0
Storebrand 2,9 -46 -11,1 44,2
Kongsberg Gruppen 2,4 -2,4 21,6 69,3
Nordic Semicond. 2,0 -3,6 -51,1{ 116,6
Bakkafrost 1,8 -25,3 -25,0 -2,9
Salmar 1,7 -43,9 -37.8 23,9
Subsea 7 1,6 -4,3 38,71 -255
Adevinta 1,5 -16,1  -44,6; -181
NEL 1,5 -18,7 -20,4; -46/4
SB1 SR-Bank 1,5 -9,4 -19,6 57,4
Aker 1,3 -10,6  -12,9 52,2
TGS 1,3 -13,4 63,5! -32,3
Schibsted B 1,1 -17,8 -53,3 -5,5
Borregaard 1,0 -15,3 -40,5 57,6
Leroy 0,9 -35,0 -35,9 16,1
Schibsted A 0,9 -17,9 -56,1 -6,0
Frontline 0,9 7,3 94,4 16,2
Elkem 0,8 -9,0 27,0 51
Aker Solutions 0,8 0,5 64,1 47,4

Kilde: Bloomberg
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Mowi gikk fra 6,3% til 4,5%, mens Telenor gikk

fra 3,85% til 4,5%. Etter disse endringene veier
energisektoren nd naermere 6%-poeng mer enn
tidligere.

Regjeringens skattebombe mot oppdrettssektoren
forte til et havari for lakseaksjene p& Oslo Bors.
Aksjene falt mellom 20% og 40% pa nyheten

om grunnrentebeskatning. Den foreslatte
marginalskatten pa 62% vil redusere inntjening til
selskapene med mellom 30% og 40%, avhengig
av hvor stor andel av selskapets produksjon som
skjer i Norge. Sa vidt vi har forstatt, vil Salmar

og Maseval rammes hardest. Bakkafrost blir ikke
bergrt av norsk grunnrentebeskatning da deres
produksjon ligger i Skottland og pa Feerayene.

| september var det ingen sektorer som ga et
positivt indeksbidrag. Energi, helse og finans klarte
seg best i forrige maned. Svakest var defensivt
konsum, hvor de fire lakseaksjene Mowi, Leray,
Salmar og Bakkafrost sto for neermere 4%-poeng
av nedgangen i OSEFX-indeksen. Industri og
materialsektoren var ogsa blant de svakeste i
forrige maned.

Av enkeltaksjer var det positive bidrag fra kun seks
aksjer. BW LPG var sterkest med et indeksbidrag
pa 0,1%-poeng etter at aksjen gikk 26% i forrige
maned. Flex LNG (9%), Frontline (4%), Kahoot (3%),
Gaming Innovation Group (5%) og Stolt-Nielsen
(2%) var de andre aksjene som leverte et positivt
bidrag i september. P4 den andre siden var det
Mowi som leverte det svakeste indeksbidraget
med -1,6%-poeng etter at aksjen falt over 31%

i september. Salmar (-44%), DNB (-9%), Norsk
Hydro (-12%) og Aker BP (-10%) var andre svake
aksjer i forrige méned.

Det nordiske hoyrentemarkedet

Det nordiske heyrentemarkedet falt i september.
DNBs nordiske indeks var ned 1,0%, mens

det norske falt 1,3%. Hittil i &r er den nordiske
indeksen ned 1,7%, mens den norske er ned 0,2%.
Kredittpaslagene i Norden og Norge er sd langt i ar
opp henholdsvis 171 og 108 basispunkter, og steg
videre i september (hhv. 45 og 47 basispunkter).
Blant de nordiske landene er kredittpaslagene
fortsatt hoyest i Sverige, der eiendomsmarkedet
kjemper mot stadig stigende renter og
refinansieringsrisiko.

Sjemat bidro negativt til avkastningen i september
etter at norske myndigheter lanserte en form for
grunnrenteskatt pa lakseoppdrett. Skattesatsen
oker fra dagens 22% til 62% av resultatet.
Argumentet er at sektoren bruker fellesskapets
ressurser for a berike eierne, og at inntektene bar
omfordeles bedre. Bransjen raser, med argumenter
om at investeringsnivdet vil falle og arbeidsplasser
forsvinne. Sjpmat var ned 1,8%, hovedsakelig pa
grunn av forslaget.

Etter & ha veert stramt priset frem til varen 2022,
har flere obligasjoner hatt betydelig negativ
kursutvikling. Dette er delvis et resultat av at
fastrenteobligasjoner faller nar rentene stiger,
samt effekten av okte kredittpaslag. | DNBs
nordiske hgyrenteindeks er nd rett over 15% av
obligasjonene priset under 90% av pari kurs. Dette
er opp fra cirka 2,5% i vares. Sist gang s@ mange
obligasjoner var priset sa lavt var i oktober 2020.
Det er tilsynelatende mange spennende muligheter
i nordisk hgyrente for tiden.

Primaermarkedet har veert stille sé langt i ar, men
kom sd smatt i gang i september. Gjengangere som
B2Holding, Bulk Industrier og Hospitality Invest
refinansierte sine eksisterende obligasjoner. Uten
unntak ble betingelsene mer attraktive for investor
enn ved forrige korsvei. Eiendomsaktgren NP3

var ogsd i markedet, men matte pd grunn av teffe
markedsforhold ngye seg med kun SEK 400 av
1400 millioner. Kun 18 av disse 400 millionene var
«nye» penger, og de resterende 382 millionene ble
rullet av eksisterende eiere.

Kredittpdslag
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Kilde: Bloomberg og SpareBank 1 Markets
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Med kredittpdslag pa over 600 basispunkter og
cirka 3% underliggende rente, er yielden i det
nordiske hgyrentemarkedet for tiden hay (9-

10%). Usikkerheten knytter seg til utviklingen i
mislighold og tap, samt likviditeten i markedet.
Flere av selskapene i hgyrenteuniverset (blant
andre Kistos, DNO og BWO) har den siste uken
benyttet sine store kontantbeholdninger til &
kjope tilbake obligasjoner for over 700 millioner
kroner i markedet. Dette hjelper pa likviditeten

i markedet. | tillegg har selskapene i snitt statt
godt imot den makrogkonomiske usikkerheten. Om
dette fortsetter, fremstdar heyrentemarkedet sveert
attraktivt.
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Renter og valuta

Renter og valuta

Sentralbank-  Inflasjon 10-@rs statsobligasjon (%-punkter) Valuta vs. NOK Valuta vs. USD
Land rente (%) siste ar (%) Rente (%) Endr.sep. Endr. 2022 30-sep. 12 mnd. endr. (%) siste ar (%)
USA 3,25 8,3 3,83 0,64 2,32 9,9 -8,9 --
Kina 4,35 2,3 2,74 0,10 -0,03 1,44 -5,8 33
Japan -0,07 3,0 0,24 0,02 0,17 7.2 -4,9 4,3
Tyskland 1,25 10,0 2,11 0,57 2,29 10,0 -6,5 2,6
Storbritannia 225 99 408 129 312 115 Y S, 41
Frankrike 1,25 5,6 2,72 0,57 2,52 10,0 -6,5 2,6
Italia 1,25 8,9 4,51 0,62 3,34 10,0 -6,5 2,6
Spania 1,25 9,0 3,28 0,55 2,72 10,0 -6,5 2,6
Svets 97 33 119 040 134 102 77 12
Danmark 0,65 8,9 2,55 0,65 2,49 1,34 -6,5 2,5
Finland 1,25 7.6 2,76 0,67 2,68 10,0 -6,5 2,6
Norge 2,25 6,5 3,30 -0,04 1,61 1 == 9,7
Sverige 175 98 241 2023 2 18 093 51 0 41
Australia 2,35 6,1 3,89 0,29 2,22 6.8 -2,4 7.1
Canada 3,25 7.0 3,17 0,05 1,75 7.6 -3,7 5,6
New Zealand 3,00 7.3 4,30 0,32 1,92 6,1 -0,2 9,5
Sor-Afrika 6_,_2_&_3 ___________ 7,6 n.a. n.a. n.a. _0_5_8 _________ -3,7 5,7
Brasil 13,75 8,7 n.a. n.a. n.a. 1,9 -5,0 4,5
India 5,90 7.0 n.a. n.a. n.a. 0,12 -8,0 2,4
Mexico 9,25 8,7 9,65 0,61 2,10 0,49 -8,7 0,1
Russland 7,50 14,3 14,00 0,00 5,56 0,16 -10,4

Kilde: Bloomberg (siste tilgjengelige data)

Forvalterteamet er ansvarlig for innholdet i denne markedsrapporten:

Ivar Harald Christoffer Preben Erlend Fredrik Melanie Tor

Quist Berge Callesen Bang Lodemel Aarum Brooks Thorsen
Investeringsdirektor Por j valter Por ji valter Por j valter Por Il valter Por lj valter Por j valter Portefgljeforvalter

Ansvarsbegrensning: Dette dokumentet uttrykker Fondsfinans Kapitalforvaltnings vurderinger og markedssyn per dato for rapporten. Markedssynet og
vdre vurderinger vil lopende kunne endres som folge av markedsendringer og annen informasjon. Dokumentet er pd ingen mdte et tilbud om eller underlag
for beslutninger om kjep og salg av verdipapirer. Dokumentet skal heller ikke oppfattes @ inneholde anbefalinger om kjap eller salg av verdipapirer eller
verdipapirfond. Denne informasjonen er utarbeidet i markedsferingsayemed. Vi anbefaler G lese nokkelinformasjonsark og prospekt for fondene pd vdre

nettsider for ytterligere detaljer.
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Visste du at...?

Forventet avkastning for rentefond har na blitt
attraktiv. | takt med et gkende renteniva er
rentefond nad tilbake pd agendaen. Selv vart
tryggeste obligasjonsfond har nd en forventet
avkastning som er betydelig hayere enn en
gjennomsnittlig innskuddsrente i bank.

Inflasjonen har skutt i taket og sentralbankene
svarer med & oke rentene for & dempe prisveksten.
Rentenivaet er na heyere enn pa 10 dar i mange
markeder, og det har skjedd raskt.

Med et hgyere renteniva blir rentefond mer
attraktivt. Bankene er raskt ute med & heve renten
pa boligldn, men det tar ofte lang tid fer man
opplever at renten pa bankkontoen fglger etter.

For et obligasjonsfond vil man derimot fa glede av
et okt renteniva raskt, som vil sl@ ut i en hayere
lepende rente til forfall.

Vart norske obligasjonsfond Fondsfinans
Obligasjon har nd en veldig akseptabel lepende
rente neste 12 maneder pa 3,70% (etter
forvaltningshonorar pa 0,25% er trukket fra),
samtidig som man opprettholder en lav risiko*:

Ved 4 investere i vart obligasjonsfond er det daglig
likviditet med to dagers oppgjerstid og ingen krav
til bindingstid.

Vére rentefond har en overvekt av obligasjoner med
flytende rente som har veert riktig i ar, og beskyttet

portefgljene vare mot kursfall.

*Per 30.09.2022

Les mer pa fondsfinans.no/forventet-avkastning-for-rentefond-har-na-blitt-attraktivt/

Vi styrker renteforvaltningen

Vi kan med glede meddele at Peter Rohn er
ansatt som analytiker/forvalter og vil bistd med
forvaltningen av vart investment grade mandat og
vare heyrentefond.

Peter er utdannet Master of Science (MSc)

fra Handelshgyskolen i Gateborg og har en
bachelorgrad i ekonomi fra St. Olaf College i
Minnesota. Han kommer fra DNB Markets hvor han
har jobbet med strukturering og tilrettelegging av
heyrenteobligasjoner. For det tilbrakte han tre ar

i SEB, der han bl.a. jobbet med aksjeanalyse og i
investeringsbanken deres.

Velkommen pé laget Peter!
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Vare fond

Historisk avkastning for vare fond

Siste  Siste Siden Standard-

Vére fond September Hi@ 2021 2020 2019 2018 2017 3&' 104&r' oppstart™® awvik (3 &r)’
Fondsfinans Norden -3,1% -20,7%  9,3% 34,6% 242% -95% 21,0% 82% 9,1% 16,1%
Fondsfinans Norge -9,9% -6,2% 23,6%  3,5% 19,0% -49% 20,9% 10,1% 10,6% 14,6% 20,8%
Fondsfinans Utbytte -9,4% -9,3% 36,3% 10,7% 11,1%* 14,2% 14,7%

Fondsfinans Global Helse 4,9% 33% 91% 87% 27.3% 1,0% 7,8% 10,9% 15,5% 7,9% 12,5%
Fondsfinans Fornybar Energi -3,0% 0,8% -16,5%° -21,2%

Fondsfinans Aktiv 60/40 -2,2% -3,5% 9,8% 10,7% 17,4% -28% 12,5% 7.8% 8,1% 11,8%
Fondsfinans Obligasjon 0,0% -0,3% 0,9% 1,6% 2,9% 1,4% 2,4% 0,6% 1,4% 1,7%
Fondsfinans Kreditt -1,2% 0,8% 102% -09% 6,9% 57% 121% 3,7% 4,5% 13,6%
Fondsfinans High Yield -1,0% 6.2% 13,0% -47% 6,4% 6,7% 142% 2,5% 1,5% 15,7%
Oslo Bers Fondsindeks -12,6% -151% 21,1%  7.3% 192% -22% 17,0% 54% 9,0% 20,0%
Nordisk Fondsindeks -3,3% -20,9% 23,8% 253% 235% -59% 192% 9,8% 13,0% 14,6%
Verdensindeksen (NOK) -0,6% -76% 249% 140% 30,4% -3,0% 16,9% 11,5% 159% 11,6%
Statskassevekselindeks 0,0% 0,0% 0,0% 0,6% 1,2%  0,5% 05% 0,3% 0,8% 0,2%
! Arlig avkastning Kilde: Bloomberg

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

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

Side 14: Fondsfinans Norden

Side 15: Fondsfinans Norge

Side 16: Fondsfinans Utbytte

Side 17: Fondsfinans Global Helse
Side 18: Fondsfinans Fornybar Energi
Side 19: Fondsfinans Aktiv 60/40
Side 20: Fondsfinans Obligasjon

Side 21: Fondsfinans Kreditt

Side 22: Fondsfinans High Yield

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.

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

Portefaljekommentar: Fondsfinans Norden falt 3,1% i september.
Den nordiske VINX-indeksen falt 3,3% i lepet av maneden. Den
storste positive bidragsyteren til totalavkastningen i maneden var
det danske legemiddelselskapet Novo Nordisk (+3%). Selskapet
er spesielt kjent for sin virksomhet innen diabetesbehandling, og
har en relativt stabil inntjening som ofte verdsettes hayt blant
investorer i perioder med store barsfall.

Den sterste negative bidragsyteren til totalavkastningen i maneden
var det feergyske fiskeoppdrettselskapet Bakkafrost (-26%).
Aksjekursen til selskapet falt kraftig i slutten av maneden da det
ble kjent at den norske regjeringen snsker & oke skattesatsen for
lakseoppdrett i Norge fra 22% til 62%. Aksjemarkedet fryktet at
faereyske myndigheter ville innfgre en tilsvarende skattegkning.
Etter siste handelsdag i maneden ble det imidlertid kjent at
faeroyske myndigheter kun gnsker en mindre gkning i beskatningen
av fiskeoppdrett pd Feergyene. Denne nyheten bidro til en

betydelig oppgang i aksjekursen igjen (+9%). Selskapene i fondet
har generert en hayere egenkapitalavkastning enn snittet i den
nordiske VINX-indeksen de siste 10 arene (16,1% vs 14,1%), men er
noe heyere priset malt med P/E (12,8x vs 12,7x). Dersom den haye
kapitalavkastningen vedvarer, taler det for en god verdiutvikling i
selskapene over tid. Samtidig vil forhapentligvis den lave prisingen
begrense nedturen i en eventuell bgrskorreksjon.

Avkastning (%)

20
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o | % 86 43 ;5 82
» I S B —
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-20
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-30
Fra oppstart 5ar 3ar Hia Siste maned
(ann) (ann) (ann)

M Fondsfinans Norden 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) 1555
Andelsverdi 18 447,99
Risikoklassifisering 6
Arlig honorar 1,5%

Risikotall (siste 3 ar)

Fond Indeks
Std awvik 16,1 14,6
Alpha 1,2 0,0
Beta 09 1,0
R2 68,1 100,0
Sharpe Ratio 05 0,6
Tracking Error 9,2 0,0

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

Avkastning Bidrag

Industri 29 Novo Nordisk 2,8 0,3

Finans 19 Stillfront 10,7 0,2

SEB 53 0,2

Helse 16 Kongsberg Gruppen 51 0,2

Informasjonsteknologi I 11 Sampo 3,8 0,2
Defensivt konsum | 7 Svakeste bidragsytere siste maned (%)

. Avkastning Bidrag

Energi | 5 Bakkafrost -25,8 -0,7

Materialer | 5 Valmet -11,9 -0,5

Bankinnskudd | 5 Veidekke -19,9 -0,4

Metso Outotec -6,2 -0,3

Telekommunikasjon 2 Nokia 56 -03

Novo Nordisk B 8,8
Orkla 5,5
Sampo A 4,4
SEB A 43
Nordea Bank 4,3
Nokia 4,1
Valmet 3,8
Loomis 3,7
Investor B 3,7
Kongsberg Gruppen 3,6
SUM 46,3
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Fondsfinans Norge

Markedskommentar: Fondsindeksen pd Oslo Bers falt med 12,6%
forrige maned. | september var det ingen sektorer som hadde et positivt
indeksbidrag. Energi, helse og finans klarte seg best i forrige mdned.
Svakest var defensivt konsum, hvor de fire lakseaksjene Mowi, Leray,
Salmar og Bakkafrost sto for neermere 4%-poeng av nedgangen

i OSEFX-indeksen. Industri og materialsektoren var ogsa blant de
svakeste i forrige méned.

Portefgljekommentar: Fondsfinans Norge falt med 9,9% i september. |
2022 er fondet ned 6,2%, dette er ca. 8,9%-poeng bedre enn Oslo Bers
fondsindeks. | september solgte vi oss ut av Salmar for skattebomben
kom. Vi har vektet oss noe opp i Bakkafrost og Mowi bade for og etter
fallet. Vi har solgt oss kraftig ned i Frontline, mens vi har tatt inn
Golden Ocean i forrige mdned. | forhold til indeksen var det sterste
positive bidraget overvekten i Hafnia og Orkla samt undervekten i
Salmar og Mowi. P& den andre siden var overvekten i Crayon, Austevoll,
Schibsted B og Norske Skog det som bidro mest negativt. Fondet var
ved utgangen av september investert i 31 aksjer og hadde ca. 3,2% i
kontantandel.

Avkastning (%)

20 146
11,7 10,6 9.0 10,1
0 .
-10 -6,2

-9,9
o 151 -12,6
Fra oppstart 104r 5ar 3ar Hid Siste maned

(ann) (ann) (ann) (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) 1343
Andelsverdi 14 870,03
Risikoklassifisering 6
Arlia honorar 1%

Risikotall (siste 3 ar)

Fond Indeks
Std avvik 20,8 20,0
Alpha 4,7 0,0
Beta 1,0 1,0
R2 93,2 100,0
Sharpe Ratio 05 0,2
Tracking Error 54 0,0

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

Avkastning Bidrag

Finans 23 Hafnia 4,8 0,2 Orkla 9,4

Frontline 4,5 0,1 Equinor 7,2

Defensivt konsum . 20 Meltwater 12,5 01 Aker 6,4

Energi 17 Nordic Semiconductor -4,9 0,0 Yara International 5,8

. Tryg 0,2 0,0 Storebrand 4,8

Industri 9 Avkastning Bidrag Norsk Hydro 3,7

. Schibsted -19,9 -1,1 SpareBank 1 SMN 3,4

Syklisk konsum / Austevoll -30,9 -1,0 Technip Energies 3,3

Informasjonsteknologi 4 Mowi -31,4 -0,9 Bakkafrost 3,1

Bankinnskudd | 3 Bakkafrost -25,8 -0,8 SUM 51,9
Aker -10,0 -0,7
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Fondsfinans Utbytte

Portefgljekommentar: Fondsfinans Utbytte falt 9,4% i september. OSEFX
var ned 12,6%. Sa langt i ar er fondet ned 9,3%. OSEFX har falt 12,6%.
Den sykliske eksponeringen i Utbytte er lavere enn den norske indeksen,
og det er derfor interessant a skjele til den nordiske indeksen (VINX) for &
sammenligne avkastningen. Sa langt i &r er VINX ned 20,9% i NOK.

Laks ble forrige manedsrapport loftet frem som negativ bidragsyter pa
bakgrunn av svake kvartalstall, og i september fortsatte den darlige
utviklingen. Etter en endring i skattesatsen pd 40%-poeng (totalt 62%
skatt pd overskudd) falt bade Austevoll og Mowi over 30%. Disse bidro til
sammen med 2,8% negativ avkastning for Utbytte i september.

Pa den andre siden sto FBD og Olav Thon frem med positiv avkastning.
FBD er et overkapitalisert forsikringsselskap med sterk markedsposisjon
og god leannsomhet. Analytikerdekningen er begrenset, og selskapet seiler
under radaren med en prising pd P/B 0,9x. | et taft marked har dette veert
en fin aksje a eie. Olav Thon steg ogsd i september, etter & ha tilbudt &
kjope tiloake 3 millioner egne aksjer (ca. 10% av fri flyt). Thon var som
vanlig sparsommelig, og endte ikke opp med mer enn drgye 2 millioner
aksjer pa den foreslatte prisen (185 kroner). FBD og Olav Thon steg
henholdsvis 5,4% og 1,4%.

Fondet er nd priset pa attraktive 8,9x siste 12 maneders inntjening.

Avkastning (%)

20 1 147 142
10 55 . 5.4
° Il
-10
-9,3 U e
-20 -15,1 e
Fra oppstart 34ar Hia Siste mdned
(ann) (ann)
B Fondsfinans Utbytte Oslo Bgrs Fondsindeks

Sektoroversikt (%)

Beste bidragsytere siste maned (%)
Avkastning Bidrag

Finans 27 FBD 5,4 0,2
Industri 19 Olav Thon 1,4 0,0

Technip Ei i -
Energi 15 echnip Energies 0,4 0,0
Kongsberg Gruppen -2,4 0,0
Defensivt konsum 14 VBG -1.9 0.0

Informasjonsteknologi 8 Svakeste bidragsytere siste maned (%)

ST 5 ' Avkastning Bidrag
] Mowi -31,4 -1,6
Materialer ff 5 Austevoll 309 -13
Bankinnskudd || 4 Veidekke -199  -09
Eiendom 3 Schibsted —19,9 —0,8
Equinor -6,4 -0,5

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.

Negkkeltall

Startdato 12.09.2019
Starrelse (mill. kr) 768
Andelsverdi 15 199,91
Risikoklassifisering 6
Arlig honorar 1,2 %

Risikotall (siste 3 ar)

Fond Indeks
Std avvik 18,6 20,0
Alpha 10,0 0,0
Beta 0,9 1,0
R2 87,2 100,0
Sharpe Ratio 0,8 0,3
Tracking Error 7,2 0,0

Storste enkeltinvesteringer (%)

Orkla 7,4
Equinor 6.9
Storebrand 5,8
Yara International 4,9
Kitron 4,8
Kongsberg Gruppen 4,7
Protector Forsikring 4,5
SpareBank 1 SMN 4,0
Veidekke 3,7
Mowi 3,6
SUM 49,7
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Fondsfinans Global Helse

Markedskommentar: Den globale helsesektoren (MSCI World Health I
Care) var ned 3,9% malt i dollar i september, men p& grunn av en markant
kronesvekkelse var sektoren opp 5,3 % malt i kroner. Dette var klart bedre
enn det brede aksjemarkedet (MSCI World Index, -0,6% madlt i norske
kroner). | en "risk off" mdned gjorde de mer defensive legemiddelselskapene
det bedre enn resten av helsesektoren, ikke overraskende.

Den kanskje storste nyheten i september ble sluppet helt i slutten av
maneden, nemlig de positive resultatene pd Biogen og Eisais siste
Alzheimer-legemiddel Lecanemab. Selskapenes aksjer steg henholdsvis
40% og 30% pa nyheten. De dro ogsd med seg legemiddelselskapene |
Eli Lilly (opp 7,5% p& dagen) og Roche (opp 5,6%) som begge jobber med Preben Bang,
liknende legemidler mot Alzheimer. Portefgljeforvalter

Portefolijekommentar: Fondsfinans Global Helse hadde en utvikling omtrent  Bang har forvaltet fondet

pa linje med helsesektoren i september, med en avkastning pd 4,9%. Det siden 01.01.2022.

var legemiddelselskapene som bidro mest til avkastningen i september. Det

storste bidraget kom fra Regeneron (+18,6%). Selskapet offentliggjorde Forvalter har andeler i
positive forskningsresultater pd deres mestselgende legemiddel, Eylea. fondet.

Forsoket viste at legemiddelet, mot alders- og diabetesrelatert gyesykdom,
fungerer godt i storre doser som tas sjeldnere og star dermed mye sterkere i
mote med konkurrerende legemidler.

Ved mdnedsslutt hadde fondet 31 posisjoner og 2% i kontanter.

Avkastning (%) Ngkkeltall

20 Startdato 30.06.2000
15,5 Sterrelse (mill. kr) 628
15 Andelsverdi 54 314,89
Risikoklassifisering 5
10 Arlig honorar* 1%
*Performance fee
>
Fond
0 Std awvik 12,5
Fra 10 ar 54r 3ar Sharpe Ratio 0,8
oppstart (ann) (ann) (ann) Hia Siste
(ann) mdned

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

Avkastning Bidrag

Legemidler 45 Regeneron 30,2 1,0 Merck & Co 5,2

Bristol 15,8 0,6 Roche Holding 4,8

Merck & Co 11,7 0,6 Johnson & Johnson 4,7

Helseutstyr og tjenester . 23 Roche Holding 11,8 06 Pfizer 4,6

Johnson & Johnson 11,2 0,5 Humana 4,6

Helsetjenester 15 Bristol Myers Squibb Co 4,3

Avkastning Bidrag Bayer 4,0

sl 15 Sonova -7,3 -0,2 El.evance !—|ealth 3,9

Bayer -3,6 -0,2 Gilead Sciences 3,7

Astrazeneca -3,5 -0,2 Baxter 3,7

Bankinnskudd | 2 Centene -48  -0,1 SUM 43,6
Icon -3,8 -0,1
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Fondsfinans Fornybar Energi

Markedskommentar: September ble nok en volatil maned for fornybar
aksjer. Etter en oppgang tidlig i maneden snudde markedet og fornybar-
indekser endte ned med mellom 4,7% og 7,7% (malt i NOK). Nedgangen
forklares av nye rentehevninger gjort pad bakgrunn av fortsatt hay
inflasjon i Europa og USA.

Det er fortsatt mye som taler for fornybar-investeringer i det storre
bildet. Myndighetene verden over har kommet med tiltak for & stette
malsetningene om redusert utslipp og ekt andel fornybar energi. Videre
er kostnadsbildet blitt sveert attraktivt for nye fornybar satsinger
sammenliget med fossilt i mange deler av verden, og mer «kortreist>» .
fornybar energi vil kunne bidra til gkt energisikkerhet. Melanie Brooks,
Portefgljeforvalter

Portefgljekommentar: Fondsfinans Fornybar Energi var ned med 3%

i september mens MSCI Global Alternative Energy Index var ned med Brooks har forvaltet fondet
4,7% og WilderHill Clean Energy Index ned med 7,7% (alle malt i NOK). siden 01.01.2022.

| september har vi tatt norsk Cloudberry tilbake inn i portefgljen og i

tillegg tatt en liten posisjon i amerikanske Nikola Corp. Sistenevnte Forvalter har andeler i
forventes & nyte godt av nye insentiver for hydrogenproduksjon i USAog  fondet.

vi mener at det er god risk-reward gitt ndveerende aksjekurs.

Ved mdnedsslutt var fondet investert i 34 aksjer og kontantandelen var

pél 4,1%.
Avkastning (%) Nokkeltall
Fra mandatendring lar Siste Startdato* 15.02.2021
(ann) (ann) Hid méned Sterrelse (mill. kr) 173
2 2.1 o8 Andelsverdi 2 660,19
’ Risikoklassifisering 6
g Arlig honorar** 1%
S e *mandatendring 15.02.2021
**Performance fee
-10
-15
-20

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

Avkastning Bidrag

Fornvbar Le " a4 First Solar 13,9 0,7 Enphase Energy 7,2
ornybar Leverandgr

Y Enphase Energy 6,4 0,5 First Solar B3

Forsvnin 16 Schneider Electric 53 0,2 Nextera Energy 4,5

ALY Munters Group 6,9 0,2 SSE 4,1

B Uy 14 Siemens Gamesa i 7,0 0,2 Orsted. - 4,1

Svakeste bidragsytere siste mdned (%) Schneider Electric 3,9

Fornybar Annen 1 Avkastning Bidrag Prysmian . 3,7

Vestas -18,7 -0,8 Solaredge Technologies 3,6

Fornybar Lagring 1 Plug Power -17,7 -0,5 Vestas Wmd. Systems 385)

Orsted -10,6 -0,5 Global X China Clean Energy 3,4

Bankinnskudd | 4 Otovo -12,0 -0,3 SUM 43,6
Solaredge -7,9 -0,3
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Fondsfinans Aktiv 60/40

Markedskommentar: Risikoappetitten i markedene falt i
september. "Fryktindeksen" VIX endte maneden klart hoyere
enn den startet. Aksjemarkedene falt til dels kraftig, med
verdensindeksen MSCI World ned 9,3% i USD (0,7% i NOK).
Rentesensitive sekorer som IT og eiendom ble hardest
rammet, mens helse gjorde det relativt godt. Det nordiske
heyrentemarkedet hadde en svak mdned.

Portefgljekommentar: Fondsfinans Aktiv 60/40 falt 2,2% i
september, og er ned 3,5% hittil i ar.

Allokeringen til aksjer (fond og enkeltaksjer) falt noe i lepet

av mdneden, og endte p& 59,7%. Fondet gjorde noen mindre
rebalanseringer i lapet av mdneden, bl.a. ved & selge noen
andeler i Fondsfinans Fornybar Energi, Helse, Utbytte og
heyrentefondene. Det ble kjgpt noen andeler i Norden. Helse

var det beste fondet med en oppgang pd nesten fem prosent.
Norge var svakest med et fall p& nesten ti prosent. Beholdningen
av norske enkeltaksjer falt til 10,0%. Blant disse aksjene var

det Photocure som gjorde det best, med et fall pd 1 prosent.
Austevoll gjorde det svakest, med et fall pd hele 31 prosent.
Beholdningen bestar fortsatt av Aker, Austevoll, Bouvet, Equinor,
Kitron, Orkla, Photocure, Protector, Schibsted, Storebrand og
Yara.

Avkastning (%)

10 8,1
8
6
4
2
0

-2

7.8

Erlend Lodemel,
Portefgljeforvalter Portefoljeforvalter

Preben Bang,

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

Forvalter har
andeler i fondet.

Forvalter har
andeler i fondet.

Nokkeltall

Startdato* 15.11.2016
Storrelse (mill. kr) 209
Andelsverdi 49 985,42
Risikoklassifisering 5
Arlig honorar** 0,85 %

*mandatendring
fra 15.11.2016

_g -2,2 **j tillegg kommer evt performance fee
) i underliggende fond
Fra 5ar 3ar Hia Siste méned 1undertiggende fon
mandatendring (ann) (ann)
(ann) Risikotall (siste 3 ar)

® Fondsfinans Aktiv 60/40

Fond
Std avvik 11,8
Sharpe Ratio 0,6

Sektoroversikt (%) Storste enkeltinvesteringer (%)

Fondsfinans Obligasjon
Fondsfinans Global Helse
Fondsfinans Kreditt
Fondsfinans Norden
Fondsfinans Fornybar Energi
Fondsfinans High Yield
Fondsfinans Utbytte
Finans
Informasjonsteknologi
Defensivt konsum

Energi

Materialer

Syklisk konsum

Helse

Fondsfinans Obligasjon 17,6
Fondsfinans Global Helse 16,6
Fondsfinans Kreditt 16,4
Fondsfinans Norden 15,8
Fondsfinans Fornybar Energi 8,0
Fondsfinans High Yield 6,2
Fondsfinans Utbytte 4,8
Fondsfinans Norge 4,6
Equinor 1,1
Orkla 1,0
SUM 92,1
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Fondsfinans Obligasjon

Markedskommentar: Internasjonale kredittpaslag steg videre i
september. Europas ledende investment grade-indeks endte pd 135 bp
(+15 bp). Sa langt i ar er kredittpaslagene opp 87 bp. 10-darsrentene i
Norge falt svakt i maneden (-4 bp). Sa langt i ar er 10-arsrenten opp
1,61%.

Portefgljekommentar: Avkastningen for Obligasjon ble +0,0%. Sa
langt i ar er fondet -0,3%. Sammenlignet med de fleste konkurrentene
har fondet gjort det godt. Arsaken er forholdsvis kort kredittdurasjon
og kun flytende rente ved drets inngang. Etterhvert som rentene har
kommet opp, har en sterre del av portefeljen blitt last pa fastrente.

Rentedurasjonen er sdledes okt fra 0,15 ved inngangen til dret til 0,66 Christoffer Callesen

ved utgangen av september. Portefoljeforvalter

Den lgpende yielden i portefoljen er 3,7% etter kostnad. Sammenlignet Callesen har forvaltet fondet
med heyrentekontotilbudet i Norge med fritt uttak er dette ca. siden 01.10.2020
1,2%-poeng heayere. Kredittkvaliteten anses som sveert god, og

gjennomsnittlig kredittrating var A ved manedens utlgp. Bankinnskudd Forvalter har andeler i
utgjorde 8,6%. fondet.

Avkastning (%) Nokkeltall

Startdato 29.04.2016
22 14 Storrelse (mill. kr) 768
’ 1,2 Andelsverdi 10 260,92
0.6 Risikoklassifisering 2

Arli [
00 Arlig honorar 0,25 %

-0,3 0.0
-25
Fra oppstart 5ar 3ar Hid Siste maned
(ann) (ann) (ann)

B Fondsfinans Obligasjon

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

BBB-
Bank 23 SpareBank 1 Boligkreditt AS 3,9
Sparebanken Vest Boligkredi 3,2
Stat/Kommune - 21 Nordea Bank Abp 3,0
OMF 17 Kristiansund kommune 2,9
Eika Boligkreditt AS 2,6
Kraft 11 LNW 2.4
Industri 9 Oslo kommune 1,9
Sola kommune 1,9
Bankinnskudd 9 Avinor AS 18
Finans r 8 Norske Tog AS 1,8
SUM 25,3

Eiendom 2

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

3 Y

Markedskommentar: Det nordiske hgyrentemarkedet fikk en svak utvikling
i september. DNBs nordiske indeks var ned 1,0%, mens den norske falt
1,3%. Nedgangen var bredt basert. | det europeiske markedet steg
kredittpaslagene med 53 basispunkter, til 641 bp, ifslge den europeiske
Itraxx Crossover-indeksen. | USA steg kredittpdslaget for energisektoren
med 23 punkter, til 447.

Portefgljekommentar: Fondsfinans Kreditt falt 1,2% i september, og er
opp 0,8% hittil i ar.

Avkastningen ble trukket mest ned av Cidron, Link Mobility, Danske Bank,

Wallenius Wilhelmsen, FNG Nordic og Bulk Infrastructure. Erlend Lodemel,
Portefgljeforvalter
Ved mdnedsslutt var fondet investert i 88 ulike obligasjoner fordelt pa
70 utstedere. Justert for obligasjoner hvor forfall til pari kurs kan vaere Lgdemel har forvaltet fondet
urealistisk og maksimal rente settes til 30%, var portefeljens lopende siden 01.09.2016.
rente etter forvaltningshonorar 10,1%. Fondets rentedurasjon var 0,7
ar, mens kredittdurasjonen var 2,2 &r. Gjennomsnittlig kredittrating var Forvalter har andeler i
BB-(etter forvalters vurdering). fondet.
Avkastning (%)
10 Startdato 30.04.2013
Sterrelse (mill. kr) 2 386
45 4,7 Andelsverdi 11 210,57
5 ' 3,7 Risikoklassifisering 4
0.8 Arlig honorar 0,35 %
0
12 Fond
Std avvik 13,6
- . o Lo . o Sharpe Ratio 0,2
Fra oppstart 5ar 3ar Hia Siste mdned
(ann) (ann) (ann)

B Fondsfinans Kreditt

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

Bank/Forsikring/Finans 21 5 10G PLC 4,5
Oljeproduksjon 16 Ekornes QM Holding AS 4,0
Industri 14 B Cidron Romanov Limited 3,6
- BBB ) pgpp-
Eiendom 12 11 5 Okea ASA 3,0
Shlppm'g 11 Grieg Seafood ASA 2,7
IT/Telekom/Media 8 Norwegian Energy Company ASA 2,5
Transport 4 BB i
) 15 FNG Nordic AB 2,3
I gEees el 4 Link Mobility Group Holding AS 2,3
Fisk 4
Open Infra 2,2
Offshore supply/Subsea 4 DNB Bank ASA 20
Seismikk/Rigg/FPSO | 1 ’
SUM 29,1

Bankinnskudd | 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.
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Fondsfinans High Yield

Markedskommentar: Det nordiske hgyrentemarkedet fikk en svak utvikling
i september. DNBs nordiske indeks var ned 1,0%, mens den norske falt
1,3%. Nedgangen var bredt basert. | det europeiske markedet steg
kredittpaslagene med 53 basispunkter, til 641 bp, ifslge den europeiske
Itraxx Crossover-indeksen. | USA steg kredittpdslaget for energisektoren
med 23 punkter, til 447.

Portefgljekommentar: Fondsfinans High Yield falt 1,0% i september, og er
opp 6,2% hittil i ar.

Avkastningen ble trukket mest ned av Cidron, Mime Petroleum, Bulk Infrq,
Altera Shuttle, Storm Real Estate og Wallenius Willhelmsen.

Ved mdnedsslutt var fondet investert i 67 ulike obligasjoner fordelt pa
57 utstedere. Justert for obligasjoner hvor forfall til pari kurs kan vaere
urealistisk og maksimal rente settes til 30%, var portefeljens lopende
rente etter forvaltningshonorar 12,0%. Fondets rentedurasjon var 0,7 ar,
mens kredittdurasjonen var 2,5 ar. Gjennomsnittlig kredittrating var BB-
(etter forvalters vurdering).

Avkastning (%)

Erlend Lodemel,
Portefoljeforvalter

Lodemel har forvaltet fondet
siden 01.09.2016.

Forvalter har andeler i
fondet.

Nokkeltall

Startdato 30.04.2014
LY Starrelse (mill. kr) 635
6,2 Andelsverdi 10 373,44
5 4,3 Risikoklassifisering 4
2,5 Arlig honorar 0,45 %
1,5
0 Risikotall (siste 3 ar)
10 . Fond
Std avvik 15,7
-5 . . . . Sharpe Ratio 0.1
Fra oppstart 5ar 3ar Hia Siste maned
(ann) (ann) (ann)

® Fondsfinans High Yield

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

Oljeproduksjon 22 ccc C7C A 10G PLC 53

Bank/Forsikring/Finans 14 2 x BB+ Cidron Romanov Limited 4,1

Industri 14 7 Mime Petroleum AS 3,6

Eiendom 11 B- HKN Energy Ltd. 3,3

Shipping 10 18 Sunborn Gibraltar 3,0

Offshore supply/Subsea 9 Okea ASA 3,0

Transport 7 Dof Subsea AS 2,1

IT/Telekom/Media 6 Chip Bidco AS 2,1

Investeringsselskap 3 Fibo Group AS 2,0

Fisk 2 FNG Nordic AB 2,0

Bankinnskudd 2 SUM 30,4
Seismikk/Rigg/FPSO 1

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

for avkastningen i perioden den er beregnet for.
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Kursutvikling for vare fond siste 12 maneder

Norden
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Fondsfinans Kapitalforvaltning AS
Haakon Vlls gate 2

Postboks 1205 Vika

N-0110 Oslo

www.fondsfinans.no

TIf 23 11 30 00

Foretaksnummer 981635647 HF
E-post fond@fondsfinans.no
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