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Markedsoppdatering

Mars ble preget av dyp geopolitisk uro som rystet de
globale kapitalmarkedene. Eskaleringen i Midtgsten,
kombinert med uforutsigbare utspill fra president
Trump i sosiale medier, forte til kraftig oppgang

i volatilitetsindeksene. Bade fryktindeksen VIX

(S&P 500) og MOVE-indeksen for det amerikanske
statsobligasjonsmarkedet steg markant som fglge av
usikkerheten.

Energikrise og inflasjonspress

Konflikten i Midtgsten nddde et nytt niva da Iran
angrep olje- og gassinfrastruktur i nabolandene

og delvis stengte Hormuz-stredet. Dette sendte
r@vareprisene til veers; olje- og gassprisene steg

over 50% i mars, noe som la et voldsomt press pa
raffinerte produkter som diesel og bensin. Situasjonen
ble sa alvorlig at flere land s seg nedt til a fjerne
drivstoffavgifter for & hjelpe transportsektoren og
bilister med de gkende kostnadene. | Asia meldes det
nd om store vanskeligheter med & f& tak i bunkers til
skip, noe som truer med @ oke transportkostnadene
og inflasjonen ytterligere. Seerlig kritisk var angrepet
pd QatarEnergys LNG-anlegg, som slo ut ca. 17%

av eksportkapasiteten. Ifalge ledelsen vil det ta tre

til fem ar & gjenoppbygge denne kapasiteten. Siden
Qatar er en ngkkelleverander av flytende naturgass til
Europa, md vi anta at gass- og stremprisene vil forbli
hgye i lang tid, selv ved en eventuell normalisering i
Midtgsten.

Sentralbankenes motsvar og stagflasjonsfrykt

Det kraftige energisjokket har tvunget sentralbankene
til en smertefull realitetsorientering. Den

europeiske sentralbanken (ECB) oppjusterte i mars
inflasjonsanslaget for 2026 fra 1,9% til 2,6%. Det

ble samtidig advart om at inflasjonen kan passere
6% dersom energiinfrastrukturen i regionen blir
ytterligere odelagt. | USA, EU, Storbritannia og Norge
er alle utsikter til rentekutt i ar nd fjernet, og flere
sentralbanker varsler i stedet rentehevinger senere i
ar.

Energisjokket rammer ogsé den gkonomiske veksten.
OECD har nedjustert de globale vekstforventningene fra
3,2% til 2,9%. | eurosonen ventes en vekst pa under 1% i
2026, noe som har vekket frykt for stagflasjon dersom ikke
krigen i Midtgsten lgses snarlig.

Urolige kapitalmarkeder

Inflasjonsfrykten preget rentemarkedet i mars, der

lange statsrenter steg kraftig. | Storbritannia naermer
10-arsrenten seg nd 5%. Hayere renter rammet
obligasjonsmarkedene med til dels kraftige fall for bade
investment grade og high yield i Europa og USA. Det
norske og nordiske markedet, med sin overvekt av flytende
rente og sterre energieksponering, klarte seg imidlertid
langt bedre selv om det ogsd her ble negativ avkastning
gitt den geopolitiske uroen.

Aksjemarkedene falt bredt, med unntak av Oslo Bers

som steg over 9% drevet av r@vareprisene. | USA falt de
toneangivende indeksene med ca. 5% malt i USD, preget
av rotasjon ut av vekst og Al til fordel for verdiaksjer innen
energi og kjemi. For det energiimportavhengige Europa
falt Eurostoxx 600 nesten 8%. Verst gikk det ut over
fremvoksende gkonomier; MSCI Emerging Markets stupte
13% — det kraftigste fallet siden 2020. Kapitalflukt og
eksplosive importkostnader har her utlgst valutakriser og
okt risikoen for mislighold av gjeld.

Veien videre

Trump og Israel ser ut til & ha undervurdert Irans evne til

& ramme kritisk infrastruktur i regionen, og man sda nok
heller ikke for seg at Iran faktisk kom til & stenge Hormuz-
stredet. Med tanke Trumps fallende popularitet sa han
nok til slutt ingen annen utvei enn & inngd en vapenhvile
med Iran. Det rapporteres nd at skip igjen seiler gjennom
Hormuz, men vi er fortsatt langt fra noen normalisering

av handelsmanstrene og det er ogsa usikkert hva vi kan
forvente de neste par ukene mens vapenhvilen varer. Inntil

en eventuell fredsavtale er signert vil vi nok matte fortsette

a leve med volatile markeder, og store kursbevegelser
basert pa lite konkret informasjon.
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Metaller & Energi
Endring i prosent (USD)

81,3

Valutakurser

VERDIUTVIKLING OSLO BORS FONDSINDEKS

Aksjene med hegyest indeksvekt
Verdiutvikling (%)

Diesel 13
Olje (Brent) 63,3 12
Eur. naturgass 55,3 1
Kull 12,0 Jﬁ
10 |
Aluminium 10,4
9
Nikkel 41
8
Kobber 7.6
Gul 114 /
mar. 16 mar. 18 mar.20 mar.22 mar.24 mar. 26
B Mars Hid USD/NOK EUR/NOK
Kilde: Bloomberg Kilde: Bloomberg
Aksjeindeksutvikling Kredittpdslag
Avkastning i prosent (NOK) Basispunkter
Norge (OSEFX) 79 800
USA (S&P 500) 2.9 700
-4,3
Verden (MSCI World) 600
Kina (Shanghai SE) -4.9 500
-5,6
Norden (VINX :
orden (VINX) 400
Europa (STOXX 600) 7/
300
Japan (TOPIX) 101
200
Fremvoksende (MSCI EM) ~11.2 2021 2022 2023 2024 2025 2026
. s US HY EUR HY
= Mars Hia Nordic HY s [ TrIXX XOVET

Kilde: Bloomberg

Kilde: Bloomberg og DNB Carnegie

Indeks-

vekt (%) Mars Hia 2025
Equinor 9,1 493 763 -81
DNB 8,9 -0,1 6,2 30,6
Kongsberg 8,7 70 53,3 2,9
Gruppen
Norsk Hydro 6,3 16,3 29,0 271
Aker BP 4,6 26,2 422 227
Yara 4,4 173 374 376
Telenor 4,4 -34 16,8 20,2
Orkla 4,4 -6,5 85 243
Mowi 4,3 -2,1 -95 272
Storebrand 3,6 -3,3 1,8 477
Subsea 7 32 93 444 153
SpareBank 1 2,5 -0,5 6,9 419
Sor-Norge
Gjensidige 2,4 -0,5 -11,5 545
Var Energi 2,1 42,4 56,8 2,9
Salmar 2,0 -0,7 -87 178
Frontline 1,6 -1,0 680 373
Nordic 1,3 6,8 11,4 295
Semicond.
TGS 1,2 16,9 42,2 -16,2
Tomra 1,2 -18 -154 -8,2
Aker 1,1 15,8 374 446
Bakkafrost 1,1 -0,7 -12,5 -16,7
Hafnia 1,0 75 454 -98
Kitron 1,0 -12,0 259 1124
DNO 0,9 346 399 587
Veidekke 0,9 -4,3 75 344
Scatec Solar 0,8 6,5 210 311
BW LPG 0,8 3,7 395 105
Borregaard 0,8 -1,1 -11,1 12,8

Kilde: Bloomberg
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Fonds nans Global Utbytte

Fondsfinans Global Utbytte A endte ned 7,9% i
mars, mens referanseindeksen var ned 4,3%. Malt i
amerikanske dollar var fondet ned 9,9%.

Avkastning siden oppstart
Prosent
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Fondsfinans Global Utbytte A

Morningstar Developed Markets Large-Mid
Cap

Kilde: Bloomberg

Det ble en svak mdaned for fondet, etter eskalering av
konflikten i Midtasten. Hagye energipriser gjorde det
spesielt tungt for industrisektoren i mars, noe som gikk
hardt ut over fondet med hay eksponering mot denne
sektoren. Den stgrste negative bidragsyteren var Jost
Werke (-26%), en tysk produsent av komponenter og
systemer til nyttekjgretoy- og transportindustrien.

Preben Bang

Portefgljeforvalter

Bang har forvaltet

Selskapet falt seerlig etter fremleggelsen av fondet siden oppstart.

resultat for fjerde kvartall, som understreket usikre
fremtidsutsikter som fglge av indirekte effekter

av konflikten. Utover dette leverte selskapet tall
som forventet, og vi har uendret tro pd selskapets
fremtidsutsikter i det lengre bildet. Selskapet er
konjunkturutsatt, men omsetningen er geografisk
diversifisert og produksjonen er lokal.

Forvalter har andeler i
fondet.

Japan er blant regionene som har blitt hardest rammet
av konflikten i Midt@sten, fordi landet i stor grad er
avhengig av olje fra Midtesten (~90% av all import).
Var eksponering til denne regionen er gjennom Hikari
Tsushin (-10%) og Itochu (-12%).

Oda Djupvik

Portefgljeforvalter

Djupvik har forvaltet
fondet siden

En annen stor negativ bidragsyter denne mdneden 04.08.2025.

var Unilever (-23%), til tross for sine defensive
egenskaper. Selskapet annonserte en avtale om & sla
sammen Unilever Foods og McCormick mot slutten av
maneden. Kort oppsummert synes vi at verdsettelsen
av Food virker rettferdig (14x EV/EBITDA), men

at vilkarene bak transaksjonen ikke er optimale.
Unilever skal motta 15,7 mrd. dollar i kontanter, mens
resterende 29,1 mrd. dollar skal gjgres opp gjennom
aksjer i det sammenslatte selskapet. Det er ogsé noe
risiko knyttet til gjennomfgringen av transaksjonen,
som ikke er forventet fgr midten av 2027. Unilever

tar med dette ytterligere strategiske grep mot &

bli en mer rendyrket akter innen personlig pleie og
husholdningsprodukter.

Forvalter har andeler i
fondet.

Pa den positive siden gikk ICON (+2,3%) fra & veere
den sterste negative bidragsyteren i februar til & bli
den starste positive bidragsyteren i mars. Etter det
kraftige kursfall i februar knyttet til utsatt rapportering
og intern gransking av regnskapspraksis, var
nyhetsbildet i mars roligere, samtidig som selskapet
annonserte et nytt samarbeid med Advarra. Selskapet
skal legge frem tall for Q4 og 2025 i lgpet av april.
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Fonds nans Norden Utbytte

Fondsfinans Norden Utbytte A falt 6,5% i mars,
sammenlignet med et fall pa 5,6% for den nordiske
VINX-indeksen. Hittil i &r er Fondsfinans Norden A ned
6,2%, mens den nordiske VINX-indeksen er ned 4,8%.

Avkastning siden oppstart
Prosent
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Fondsfinans Norden Utbytte A
VINX Benchmark Cap NR NOK

Kilde: Bloomberg

Mars var en svak maned for mange av de nordiske
bgrsene. OMX Stockholm (-8,1%), OMX Kgbenhavn
(-2,7%) og OMX Helsinki (-4,9%) endte alle ned.
Nedgangen har veert drevet av frykt for gkt inflasjon
og skonomisk resesjon som fglge av eskaleringen

i Midtasten. Norge var igjen unntaket i Norden og
fondsindeksen OSEFX steg 7,9% i lopet av maneden.
Alt malt i lokal valuta.

Dessverre betyr utviklingen i det svenske og danske
markedet mest for avkastningen til den nordiske
VINX-indeksen (utgjer henholdvis ca. 50% og 25%).
Pa valutasiden styrket NOK seg 2,8% mot SEK, som
gjorde maneden enda svakere avkastningsmessig
for VINX-indeksen (mdles i NOK). Hitill i ar har NOK
styrket seg 6% mot en vektet nordisk valutakurv.

Frykt og store svingninger preget det nordiske
aksjemarkedet i mars. Fondet har forholdt seg

relativt rolig i denne perioden. A unngéd bré kast i
investeringsstrategien tror vi tjener andelseierne best
i det lange lop. Selskapene i portefaljen har blitt valgt
ut fordi de er solide, med god kapitalavkastning, sterk
ledelse og solide vekstmuligheter. De har tidligere vist
god evne til & navigere i skonomisk ruskeveer. Vi ser
ikke at dette har endret seg. Av endringer som er blitt
gjort i lapet av maneden kan felgende nevnes: okt
posisjonen i henholdsvis, ABB, Epiroc, Puuilo, Assa
Abloy, samt redusert posisjonen i Nilorngruppen.

Puuilo, en finsk "discount retailer" og kostnadsleder

i sitt segment var ett av fa selskap i fondet som
rapporterte tall i mars. De leverte +15% vekst i bade
topplinje og EBITA i fjerde kvartal, og forespeilet
markedet fortsatt god utvikling i antall nye butikker.
Selskapet er priset til moderate ~15x neste ars
inntjening. Fondet gkte posisjonen i selskapet bade for
og etter rapportering.

Selskapene i fondet har skapt en hgyere
egenkapitalavkastning enn snittet i den nordiske VINX-
indeksen de siste ti arene (17,7% vs. 16,2%), og er
priset i linje malt ved P/E (15,7x vs. 15,4x).

Fredrik Aarum

Portefgljeforvalter

Aarum har forvaltet
fondet siden
01.01.2022.

Forvalter har andeler i
fondet.

Christoffer Callesen

Portefgljeforvalter

Callesen har
forvaltet fondet siden
01.09.2022.

Forvalter har andeler i
fondet.
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MARKEDSOPPDATERING Avkastning FONDSINFORMASJON
P t
rosen Startdato 17.09.2015
VARE FOND Fondssterrelse (mill. kr) 4923
20
Aksjefond Andelsverdi 33 081,14
Fondsfinans Global Utbytte 12,0 102 12,5 106 116 I?lSlkoklas&ﬁsermg (1-7) 4
. 10 ' 8,4 78 75 Arlig honorar 1,5%
Fondsfinans Norden Utbytte ’ ’
ISIN NO0010741739
Fondsfinans Norge SFDR 8
Fondsfinans Utbytte 0
Fondsfinans Global Helse ig - RISIKOTALL (SISTE 3 AR)
- - -5,6
Fondsfinans Fornybar Energi 10 6.2 -6.5 Fond Indeks
Fra oppstart 10 ar 5 dar 3ar Hia Siste mdned Std avvik 9.9 10.9
(ann) (ann) (ann) (ann) Alpha 6,1 0,0
Kombinasjonsfond ® Fondsfinans Norden Utbytte A VINX Benchmark Cap NR NOK Beta 0.8 10
Fondsfinans Aktiv 60/40 R2 75,0 100,0
Kilde: Bloomberg Sharpe Ratio 1,3 0,8
Rentefond Tracking Error 5.8 0,0
Fondsfinans Likviditet
_ . . _ . STORSTE ENKELTINVESTERINGER ~ PROSENT
Fondsfinans Obligasjon Sektoroversikt Viktigste bidragsytere siste maned Investor AB 91
nvestor |
: ; Prosent Prosent
Fondsfinans Kreditt Novo Nordisk A/S 5,6
Fondsfinans High Yield
9 Industri 34 Equinor 0.75 Nordea Bank Abp 4,4
] Volvo AB 3,9
Finans _ 26 Kongsberg Gruppen 0,19 Atlas C AB 37
HISTORISK AVKASTNING , s as ~opco ’
Syklisk ki
FOR VARE FOND yieisironsum 8 Putllo Oy 0.07 Assa Abloy AB 31
Defensivt konsum = 7 Danske Bank 0,05 Protector Forsikring ASA 30
i Helse 7 Novonesis 0,04 Kongsberg Gruppen ASA 3,0
VART FONDSUTVALG ) . )
Informasjonsteknologi 7 Epiroc -0,41 Storebrand ASA 2,9
Materialer 3 Assa Abloy -0,51 Sampo Oyj 2,7
www.fondsfinans.no Bankinnskudd 3 Volvo -0,68 SUM 41,5
Telefon: 23 11 30 00 Energi 2 Atlas Copco -0,73
E-post: fondsinvestor@fondsfinans.
ST e re—p

Kilde: Bloomberg Kilde: Bloomberg
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Fonds nans Norge

Ytterligere eskalering av krigen i Midtgsten har fortsatt
a prege verdens kapitalmarkeder ogsd i mars. For Oslo
Bars, med en klar overvekt mot olje- og ravarer, har
dette for til en solid oppgang ogsa i forrige maned.

Avkastning siden oppstart
Prosent
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Kilde: Bloomberg

Hovedindeksen (OSEBX) og Fondsindeksen (OSEFX)
steg henholdsvis 9,3% og 7,9% i mars. Sa langt i ar

er indeksene opp henholdsvis 22,5% og 20,8%. Ved
utgangen av mars satte Oslo Bars ny all time high og

i lopet av kvartalet har Barsen levert en avkastning
som er mellom 20% og 30% bedre enn de fleste
internasjonale markeder, malt i NOK. Undervekten mot
olje- og r@vareaksjer gjer at Fondsfinans Norge ikke
klarer & holde felge med indeksen ei heller i mars.

Fondet endte opp 3,5% i forrige mdned og er med det opp
12,4% sa langt i ar. Dette er ca. 8,4 prosentpoeng bak Oslo
Bors Fondsindeks.

Vi har valgt & ikke oke eksponeringen mot olje- og
r@varesektorene i mars. Aksjene som er eksponert mot
disse markedene har gatt mye og vi mener at for flere sa
priser man nd inn dagens ravare-prisnivaer naermest inn i
evigheten. @kte r@varepriser vil etter hvert fore til fallende
etterspersel som vil pavirke prisniv@ene og videre tror vi
at hverken USA, Europa eller Kina kan leve lenge med et
stengt Hormuz-stred. P& dagens nivGer mener vi at det
derfor er mer nedside enn oppside for mange olje- og
ravareeskponerte aksjer. Nar det er sagt sa kan selvfalgelig
konflikten eskalere ytterligere med dertil enda hayere
r@varepriser, og selvom det er tilnsermet umulig a spa
krigens slutt sé tror vi ikke p& noen langvarig konflikt a la
Russland/Ukraina.

I mars har vi solgt oss helt ut av Norsk Hydro og Aker

BP. Som en motsats til Aker BP har vi tatt inn Yara i
portefaljen. Bade olje- og ureamarkedet er sterkt pavirket
av det tilneermet stengte Hormuzstredet. Vi tror derimot

at det vil ta lenger tid & f& ureamarkedet tilbake i balanse
ved en eventuell fred, og tror derfor at man har noe mer
nedsidebeskyttelse i Yara samtidig som aksjen kan g& mer
dersom krigen i Midtesten drar ut i tid. | lepet av mars har vi
mattet selge naermere 1/3 av vdre aksjer i Equinor for @ ikke
ga over 10% i en enkelt aksje (dette i henhold til UCITS-
regelverket). Equinor vekter derfor fortsatt noe over 9%
selv etter en oppgang pa rundt 50% i mars. Dette er nd den
eneste rene oljeeksponeringen i fondet. | mars har vi solgt
oss noe ned i Kitron, Kongsberggruppen, Norsk Skog, Orkla
og Paratus Energy Services. Mens vi har vektet oss noe opp
i Autostore, Nordic Semiconductor, Salmar, Tomra og Vend.
Vi har ogsd ekt kontantandelen noe.

Fondet var ved utgangen av maneden investert i 29 aksjer
og hadde noe over 6% i bankinnskudd.

Tor Thorsen
Portefgljeforvalter

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

Forvalter har andeler i
fondet.
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MARKEDSOPPDATERING Avkastning FONDSINFORMASJON
P t
rosen Startdato 16.12.2002
VARE FOND Fondssterrelse (mill. kr) 4059
30
Aksjefond Andelsverdi 29 691,70
Fondsfinans Global Utbytte 204 208 Risikoklassifisering (1-7) 4
; 20 19,2 Arlig honorar 1%
Fondsfinans Norden Utbytte 157 15.7
» : ISIN NO0010165764
Fondsfi N 13,0 13,4 13,3 124
ondsfinans Norge , SFDR 8
Fondsfinans Utbytte 10 7.9
Fondsfinans Global Helse 3,5 RISIKOTALL (SISTE 3 AR)
Fondsfinans Fornybar Energi 0 - Fond Indeks
Fra oppstart 10 ar 5ar 3ar Hid Siste maned Std avvik 8,7 9,0
(ann) (ann) (ann) (ann)
® Fondsfinans Norge A Oslo Bors Fondsindeks Alpha 23 0.0
H H I I
Kombinasjonsfond Beta 0.8 10
Fondsfinans Aktiv 60/40 R2 73,6 100,0
Kilde: Bloomberg Sharpe Ratio 1,2 1,1
Rentefond Tracking Error 4,7 0,0
Fondsfinans Likviditet
. . . . . ST@ORSTE ENKELTINVESTERINGER PROSENT
Fondsfinans Obligasjon Sektoroversikt Viktigste bidragsytere siste maned ,
p ¢ P ¢ Equinor ASA 9,4
: : rosen rosen
Fondsfinans Kreditt Mowi ASA 72
Fondsfinans High Yield Defensivt konsum 20 Equinor 405 Vend Marketplaces ASA 6,9
Orkla ASA 6,1
Finans _ 16 Norske Skog 0,70 rea
Storebrand ASA 6,0
H|STOB|SK AVKASTNING Industri 14 Kongsberg Gruppen 0,32
FOR VARE FOND . NOK 5.0
Energi 14 Aker BP 031 Kongsberg Gruppen ASA 4,2
. Telekommunikasjon 9 Nordic Semiconductor 0,26 DNB Bank ASA 4,0
VART FONDSUTVALG . . . . .
Informasjonsteknologi 7 Storebrand  -0,21 Wilh Wilhelmsen Holding ASA 4,0
Bankinnskudd 6 Wilh Wilhelmsen -0,28 Nordic Semiconductor ASA 3.8
www.fondsfinans.no Materialer 5 CMB Tech -0,29 SUM 56,6
Telefon: 23 11 30 00 Syklisk konsum [JJl] 5 Kitron -0,39
E-post: fondsinvestor@fondsfinans.no .
Org.nummer: 981 635 647 Forsyning 2 Orkla -0,47

Kilde: Bloomberg

Kilde: Bloomberg
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Fonds nans Global Helse

Fondsfinans Global Helse A var ned 4,6% i mars. Malt
i amerikanske dollar var fondet ned 6,7%.

Avkastning siden oppstart
Prosent
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Kilde: Bloomberg

P& grunn av USA og Israel sin krigfgring mot Iran og
iranernes bombing av nabolandene og stengningen
av Hormuz-stredet ble mars en tung méned for
aksjemarkedene, ogsé for helsesektoren.

Det var ingen enkeltaksjer som skilte seg ut med veldig
dérlig avkastning i maneden, i stor grad var det svakt
over det hele. De stgrste bidragene kom fra vare starre
posisjoner i legemiddelselskapene Roche (-13% i NOK)
og Eli Lilly (-11%).

Pa den positive siden var det legemiddelselskapet
United Therapeutics (+20%) som virkelig skilte seg ut
med et stort positivt bidrag. ICON Plc (+5%), klinisk
forsgk-selskapet som vi omtalte i forrige maned,
hadde ogsd en god mdned.

Hoverddrsaken til den kraftige oppgangen i United
Therapeutics var at de annonserte resultater fra
det viktige fase 3 "TETON-1"-studiet. Studiet
undersokte effekten av selskapets Tyvaso-
legemiddel pa idiopatisk (ukjent drsak) lungefibrose
(arrdannelse i lungene). Legemiddelet er opprinnelig
brukt mot pulmonal hypertensjon (hayt blodtrykk i
lungekretslopet) og omsetter for rundt to milliarder
dollar i aret. Med dette (og det tidligere fullferte
"TETON-2"-studiet) dpner United Therapeutcs opp
en ny sykdomstype som kan bidra med flere milliarder
dollar i dret i omsetning.

Ved mdnedsslutt var fondet investert i 31 selskaper og
kontantandelen var ca 2%.

Preben Bang

Portefgljeforvalter

Bang har forvaltet
fondet siden
01.01.2022.

Forvalter har andeler i
fondet.
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Kilde: Bloomberg
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Avkastning

3ar Hia Siste maned
(ann)

Sektoroversikt
Prosent

Legemidler
Bioteknologi

Medisinsk utstyr

Forskningsutstyr og -
tjenester

Andre helsetjenester
Helsedistributerer

Helseforsikring

Medisinske
forbruksvarer

Kilde: Bloomberg

41

Viktigste bidragsytere siste maned

Prosent
United Therapeutics 0,57
Icon PLC 0,24
Royalty Pharma 0,20
Astellas Pharma 0,19
Merck & Co. 0,05
Smith & Nephew -0,35
Idexx Laboratories -0,38
McKesson Corp -0,41
Eli Lilly & Co. -0,68
Roche Holding -0,97

Kilde: Bloomberg

FONDSINFORMASJON

Startdato 30.06.2000
Fondssterrelse (mill. kr) 534
Andelsverdi 60 612,87
Risikoklassifisering (1-7) 4
Arlig honorar! 1%
ISIN NO0010047194
SFDR 8

! jtillegg kommer evt. performance fee

RISIKOTALL (SISTE 3 AR)

Fond
Std avvik 13,1
Sharpe Ratio 0,0

STORSTE ENKELTINVESTERINGER PROSENT

Roche Holding AG 6,4
Eli Lilly & Co 5,4
ICON PLC 5,2
Gilead Sciences Inc 51
GSK PLC 4,9
Johnson & Johnson 4,2
Merck & Co Inc 3,7
McKesson Corp 3,6
United Therapeutics Corp 3,5
Royalty Pharma PLC 3,5
SUM 45,6
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Fonds nans Fornybar Energi

I mars hadde Fondsfinans Fornybar Energi A en
avkastning pa -0,6%, mens relevante indekser endte

pd mellom -2,7% og 4,3% (alle malt i NOK).

Avkastning siden oppstart
Prosent

Spania er beviset: etter & ha doblet sol- og
vindkapasiteten siden 2019 har landet nd noen av de
laveste stremprisene i Europa, og sentralbanken ansldr at
prisene ville vaert 40% hayere uten denne utbyggingen.

Konsekvensene av konflikten er enda mer dramatiske for
importavhengige utviklingsland, mange av dem allerede
under hardt press fra energikostnader. Her viser Pakistan
vei: etter energikrisen i 2022 investerte landet massivt i
solenergi og har siden redusert olje- og gassimporten med
40% - og er nd langt bedre rustet enn nabolandene til &

0 handtere det nye sjokket. Dette er fornybar energi som
Kombinasjonsfond -5 risikostyring, ikke bare klimapolitikk.
Fondsfinans Aktiv 60/40 -10
Av selskapsnyheter i mars: Vestas sikret turbinkontrakt
-15 for RWEs 1,38 GW Vanguard East i Storbritannia, etter
Rentefond -20 Vanguard West (1,38 GW) i februar, og annonserte
. e Y ytterligere 88 MW i Europa med 20-drige serviceavtaler.
Fondsfinans Likviditet Selskapet planlegger a etablere fabrikker i bade Japan
Fondsfinans Obligasjon -30 og Skottland. Dette kom samme dag som denebritiske
. . -35 regjeringen blokkerte kinesiske Mingyang fra @ bruke
Fondsfinans Kreditt 10 turbiner i britiske havvindprosjekter av sikkerhetshensyn —
Fondsfinans High Yield s en dobbel bekreftelse pa at Vestas' posisjon i Europa ikke

HISTORISK AVKASTNING
FOR VARE FOND

VART FONDSUTVALG

www.fondsfinans.no

Telefon: 23 11 30 00

2021 2022 2023 2024 2025

Kilde: Bloomberg

2026

Mars ble preget av den eskalerende konflikten
i Midtesten, med dramatiske utslag i olje- og

gassmarkedene. For Europa er dette en padminnelse

om at energisikkerheten fortsatt er sarbar: selv
om sol-, vind- og vannkraft nd utgjer en stor

undergraves av billigere kinesisk konkurranse, slik mange
har fryktet.

BYD lanserte andre generasjons Blade Battery med
lynlading fra 10% til 97% pd under ni minutter, og
planlegger 20 000 ladestasjoner innen utgangen av 2026.
Aksjen steg 7,8% etter eksportordrer pd ~100 000 biler til
Argentina og Mexico, med hgyere oljepriser som ytterligere
medvind. | USA fikk Darling Ingredients statte fra Trump-
administrasjonens kunngjgring av RVO for 2026 — en
pkning pa 15,5%, den stgrste siden 2010 — noe som kan
lofte kredittverdiene og styrke selskapets markedsposisjon.

Melanie Brooks
Portefgljeforvalter

Brooks har forvaltet
fondet siden
01.01.2022.

Forvalter har andeler i
fondet.

E-post: fondsinvestor@fondsfinans.no
Org.nummer: 981 635 647

andel installert kraftkapasitet, setter gass fortsatt
stremprisen — og heyere gasspriser sldr derfor direkte
ut i heyere strempriser. Det er nettopp denne koblingen
fornybarutbygging over tid kan bryte.

| lepet av maneden kjgpte vi aksjer i Schneider Electric,
Munters og Nibe. Ved ménedsslutt var fondet investert i 27
selskaper, med en kontantandel pa 5,1%.
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Fonds nans Aktiv 60/40

Fondsfinans Aktiv 60/40 falt med 1,6% i mars, men er
opp 0,8% hittil i &r og 12,2% siste 12 maneder.

Avkastning siden oppstart
Prosent
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Kilde: Bloomberg

Blant aksjefondene var Fondsfinans Fornybar

Energi sterkest med en avkastning pa -0,6%, mens
Fondsfinans Global Utbytte hadde den svakeste
utviklingen med -7,9%. Rentefondene leverte mellom
-0,2 og +0,3%.

Pa enkeltaksjeniva bidro Equinor (+49%) og Aker
(+16%) mest positivt, mens Protector (-10%) og Orkla
(-7%) trakk mest ned.

Det ble gjennomfgrt noen rebalanseringer i l@pet av
mdaneden, og portefaljen ligger naer normalfordelingen.
Ved inngangen til april utgjer aksjeandelen i
portefaljen, inkludert aksjefond og enkeltaksjer, 60,2%,
hvorav norske enkeltaksjer star for 21,0%.

Portefgljen av enkeltaksjer bestar av: Aker,
Borregaard, Equinor, Kongsberg Gruppen, Orkla,
Protector, Vend, Salmar, Storebrand og Wilh.
Wilhelmsen.

Erlend Lodemel

Portefgljeforvalter

Ledemel har
forvaltet fondet siden
01.09.2016.

Forvalter har andeler i
fondet.

Preben Bang

Portefgljeforvalter

Bang har forvaltet
fondet siden
01.01.2022.

Forvalter har andeler i
fondet.
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11

Fra mandatendring (ann)

Kilde: Bloomberg

MARS 2026

5ar
(ann)

Avkastning

Prosent

3ar
(ann)

0,8

-1,6

Hid Siste maned

Fond og sektoroversikt

Prosent

Fondsfinans Obligasjon A
Fondsfinans Kreditt A
Fondsfinans Norden Utbytte A
Fondsfinans Global Utbytte A
Fondsfinans Global Helse A
Industri

Fondsfinans High Yield A
Defensivt konsum

Finans

Fondsfinans Fornybar Energi A
Energi

Materialer
Telekommunikasjon

Bankinnskudd

Kilde: Bloomberg

Viktigste bidragsytere siste maned

Prosent
Enkeltaksjer 0,83
Fondsfinans Utbytte A 0,01
Fondsfinans High Yield A 0,00
Fondsfinans Kreditt A -0,01
Fondsfinans Norge A -0,01
Fondsfinans Fornybar Energi A -0,03
Fondsfinans Obligasjon A -0,04
Fondsfinans Global Helse A -0,41
Fondsfinans Global Utbytte A -0,95
Fondsfinans Norden Utbytte A -0,98

Kilde: Bloomberg

FONDSINFORMASJON
Startdato?

Fondssterrelse (mill. kr)
Andelsverdi
Risikoklassifisering (1-7)

ISIN

SFDR

Arlig honorar?

! mandatendring fra 15.11.2016

15.11.2016

404
95 445,54
3

NO0010047186

8
0,85%

2 tillegg kommer evt. performance fee i underliggende fond

RISIKOTALL (SISTE 3 AR)

Std avvik
Sharpe Ratio

STORSTE ENKELTINVESTERINGER

Fondsfinans Obligasjon A
Fondsfinans Kreditt A
Fondsfinans Norden Utbytte A
Fondsfinans Global Utbytte A
Fondsfinans Global Helse A
Fondsfinans High Yield A
Fondsfinans Fornybar Energi A
Equinor ASA

Aker ASA

Kongsberg Gruppen ASA

SUM

Fond
4,4
1,3

PROSENT
17,6
15,7
15,0
11,8

8,7
545
3,6
2,8
2,3
21
85,2
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Fonds nans Obligasjon

Avkastningen for Obligasjon A ble -0,22% i mars.
Portefoljens lepende rente etter forvaltningshonorar
var 5,0%. Rentedurasjonen var 0,9 dr, mens
kredittdurasjonen var 2,5 ar.

Avkastning siden oppstart
Prosent
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Kilde: Bloomberg

Gjennomsnittlig kredittrating var A- ved manedens
utlep (etter forvalters vurdering). Bankinnskudd
utgjorde 0,5% av portefeljen og tremdneders NIBOR
steg fra 4,17% til 4,34%.

| USA kom inflasjonstallene for februar omtrent
som ventet, med kjerneinflasjon pé 2,5% og samlet
inflasjon pa 2,4%.

Tallene reflekterer prisutviklingen fgr energiprisene
skjot i vaeret etter utbruddet av Iran—USA-krigen,

som ventes @ gi et tydelig oppadgdende press

pd inflasjonen ndr mars-tallene publiseres. Etter
krigsutbruddet er det tidligere ventede rentekuttet

i juni priset ut, og markedet venter nd uendret
styringsrente gjennom 2026, med en viss oppsiderisiko
for renteheving.

| Europa holdt ECB styringsrenten uendret pa 2,0% i
mars, i trdd med markedets forventninger. P& linje med
andre markeder har ogsd renteforventningene i EU

okt i lopet av maneden og markedet venter na at ECB
hever renten i lgpet av de neste to rentematene.

Det var stor spenning knyttet til om Norges Bank

ville heve renten allerede pd rentemgtet nd i mars.
Markedet har gatt fra & prise inn uendret rente i 2026
til @ vente mellom to og tre rentehevinger i 2026.
Prisveksten for februar falt noe mer enn ventet til 2,7%
og en kjerneinflasjon pa 3,0%, noe som kan ha bidratt
til at Norges Bank valgte a holde renten uendret.
Sentralbanksjef lda Wolden Bache var derimot tydelig
pd at inflasjonen nd har veert over inflasjonsmalet pa
2% i alt for lang tid og at sentralbanken var klar til

a4 ta grep. Den tydelig haukete talen ga markedet en
bekreftelse pa forventningen om at det er overveiende
sannsynlig med snarlige rentehevinger.

Det norske 1G-markedet svingte betydelig i lapet

av mdneden, og bade renter og kredittpdslagene

har steget. Begge effektene bidro til svakere
avkastning for fondet i mars, men har samtidig gitt

en gkning i portefoljens forventede lgpende rente.
Portefgljeaktiviteten besto bdde av annenhandshandel
og deltakelse i en ny emisjon fra Pareto Bank.

Peter Rohn

Portefgljeforvalter

Rohn har forvaltet
fondet siden
31.01.2023.

Forvalter har andeler i
fondet.

Joachim Trandum Terjesen
Analytiker/forvalter

Terjesen har forvaltet
fondet siden
23.10.2025.

Forvalter har andeler i
fondet.
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Avkastning
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Sektoroversikt
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Kilde: Bloomberg

33

Kilde: Bloomberg

Rating fordeling

Prosent

FONDSINFORMASJON
Startdato
Fondssterrelse (mill. kr)
Andelsverdi
Risikoklassifisering (1-7)
Arlig honorar

ISIN

SFDR

RISIKOTALL (SISTE 3 AR)

Std avvik

STORSTE ENKELTINVESTERINGER

Protector Forsikring ASA
Sydbank A/S

Sparebanken Vest

DNB Bank ASA

Borregaard ASA

Verd Boligkreditt AS

SpareBank 1 SMN

SpareBank 1 SR-Bank ASA

SSB Boligkreditt AS
Sparebanken Vest Boligkreditt AS

SUM

29.04.2016

993

10 451,45

2

0,25%
NO0010760333
8

Fond
0,9

PROSENT
2,2
2,1
2,1
2,1
2,1
2,1
2,1
2,1
2,0
2,0

20,7
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Fonds nans Kreditt

Fondsfinans Kreditt A falt med 0,1% i mars, og var

dermed opp 1,9% hittil i

manedene. Til sammenligning var DNBs nordiske HY-

indeks ned 0,4% i mars.

ar og 8,7% de siste 12

Avkastning siden oppstart
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Blant enkeltutstedere kom de sterste positive
avkastningsbidragene fra Grieg Seafood og Agilyx,
begge med +3 basispunkter. | motsatt retning trakk

Hawk Infinity og DNO, med henholdsvis -8 bp og -3

bp.

| Europa steg kredittpdslagene betydelig. ltraxx
Crossover-indeksen steg med 57 punkter til 317

bp (ny indeksversjon 353 bp). | USA falt derimot
kredittpdslagene innen energisektoren med 15 bp, til
262 bp.

Vare hgyrentefond deltok i tre emisjoner i mars: Ocean
Yield, Glamox og EcoDataCenter, med kredittpdslag pa
henholdsvis 285 bp, 525 bp og 375 bp.

Fondet hadde noe hgyere bankinnskudd enn normalt —
i underkant av 8% — som felge av fertidig innfrielse av
Agilyx og Aker Bio, samt gkt usikkerhet i markedene.
Portefgljen har i tillegg en betydelig andel obligasjoner
med kort gjenvaerende lgpetid eller investment grade
rating, som vurderes & vaere lett omsettelige til
bankinnskudd ved behov.

Vi anser ogsa var posisjon i Grieg Seafood 4 falle i
denne kategorien, ettersom selskapet har signalisert
pnske om @ tilbakebetale hybridobligasjonen. Etter
salget av eiendeler i Finnmark og Canada har
selskapet en sveert sterk kontantposisjon, og forventes
4 vedta et ekstraordinsert utbytte pd om lag 4 mrd.
kroner i lapet av maneden.

Erlend Lodemel

Portefgljeforvalter

Ledemel har
forvaltet fondet siden
01.09.2016.

Forvalter har andeler i
fondet.

Peter Rohn

Portefgljeforvalter

Rohn har forvaltet
fondet siden
31.01.2023.

Forvalter har andeler i
fondet.
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Fondsfinans Aktiv 60/40

Rentefond
Fondsfinans Likviditet
Fondsfinans Obligasjon
Fondsfinans Kreditt

Fondsfinans High Yield

HISTORISK AVKASTNING
FOR VARE FOND

VART FONDSUTVALG

www.fondsfinans.no

Telefon: 23 11 30 00
E-post: fondsinvestor@fondsfinans.no
Org.nummer: 981 635 647

Avkastning

-01
-2
Fra oppstart 10 ar 5ar 3ar Hid Siste maned
(ann) (ann) (ann) (ann)
Kilde: Bloomberg
Sektoroversikt Rating fordeling
Prosent Prosent
Bank/Finans Aksjer AAA
Shipping
Industri
Petroleums-produksjon B BBB
12 10 BBB-
Offshore 4
Bankinnskudd ‘

Investerings-selskap
IT

Eiendom
Detaljhandel
Transport

Stat/Kommune

Kilde: Bloomberg

Kilde: Bloomberg

FONDSINFORMASJON
Startdato

Fondssterrelse (mill. kr)
Andelsverdi
Risikoklassifisering (1-7)
Arlig honorar

ISIN

SFDR

NOKKELTALL

Lopende rente!
Kredittdurasjon
Rentedurasjon
Gjennomsnittlig kredittrating?
Antall obligasjoner/utstedere

Std avvik siste 3 ar

30.04.2013
3396

11 422,96

2

0,35%
NO0010676083
8

7.8%
2,0 ar
0,9 ar

BB
105/79
1,7

! Fondets gjennomsnittlige lepende rente ("yield") etter
forvaltningshonorar — justert for urealistisk haye forfallskurser
ved a sette et tak pd 30% for renten i hver enkelt obligasjon

2 Vurdert av kredittkomiteen, i de tilfeller der offisiell rating

mangler

STORSTE ENKELTINVESTERINGER

Grieg Seafood ASA

Yinson Production Finance B.V
DNB Bank ASA

Nordea Bank Abp

B2Holding ASA

OP HoldCo GmbH

Fertiberia Corporate, S.L.U.
Aker ASA

Bulk Infrastructure Group AS

Navios Maritime Partners L.P.

SUM

PROSENT
5,0
2,2
1,8
1,8
1,7
1,6
15
15
1,5
15

20,1
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