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Oslo Børs steg, Sør-Koreas KOSPI i fritt fall
Indeksert til 100, lokal valuta

Juli bød på tre dominerende temaer: fotball-VM, 
oljeprisoppgang og kunstig intelligens. De to siste 
trakk markedene i ulike retninger. Nye amerikanske 
angrep mot Iran sendte Brent-oljen opp 24% til over 
90 dollar fatet, noe som bidro til at OSEBX steg 5,8% 
og OSEFX 4,9%. Globalt gikk det motsatt vei for 
norske investorer. MSCI World steg 0,5% i lokal valuta, 
men falt 3,8% målt i kroner etter at kronen styrket seg 
4,4% mot dollar. KI-relaterte aksjer korrigerte ned, og 
hardest rammet ble KOSPI-indeksen i Sør-Korea, som 
falt 22%.

Markedsrapport

FOND JULI HIÅ

Global Utbytte A 1,8% -3,5%

Norden Utbytte A -1,6% -1,8%

Norge A 4,8% 11,7%

Utbytte A 5,1% 12,6%

Global Helse A -1,7% 0,5%

Fornybar Energi A -8,3% 2,4%

Aktiv 60/40 1,1% 4,8%

Likviditet A 0,4% 2,8%

Obligasjon A 0,3% 2,5%

Kreditt A 0,7% 5,8%

High Yield A 0,5% 5,8%

Juli 2026

Kilde: Bloomberg
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Kunstig intelligens og konflikten i Midtøsten har preget 
kapitalmarkedene gjennom hele 2026, og juli ble intet 
unntak. Nye amerikanske angrep mot iranske mål og 
fornyet uro rundt Hormuzstredet sendte Brent-oljen 
opp hele 24% til drøyt 90 dollar fatet. Med sin tunge 
energivekt var Oslo Børs blant de sterkeste markedene 
globalt: OSEBX steg 5,8% og OSEFX 4,9%, og 
indeksene er nå opp henholdsvis 19,6% og 18,5% hittil 
i år. Oslo Energy Index steg 16,5% og er opp 55,7% 
siden nyttår.

Kredittmarkedet fortsatte den sterke starten på 
året og leverte nok en måned med solid avkastning. 
Indeksspreaden i nordisk høyrente strammet inn 13 
basispunkter, mens kredittpåslagene i det norske 
investment grade-markedet var jevnt over stabile. 
Emisjonsaktiviteten avtok sesongmessig gjennom juli.

Sentralbankene satt rolig, men rentene steg likevel 
Federal Reserve lot styringsrenten ligge i intervallet 
3,50–3,75%, men avstemningen 9 mot 3 viste et delt 
utvalg. Pressemeldingen var vesentlig kortere enn 
tidligere, i tråd med sentralbanksjef Kevin Warshs 
ønske om å avvikle framoverskuende signaler. 
Foreløpig tolker markedet kommunikasjonen som 
at en renteheving i september er overveiende 
sannsynlig. Den europeiske sentralbanken (ECB) holdt 
innskuddsrenten på 2,25% i juli, mens Norges Bank 
ikke hadde noe rentemøte. Lange renter steg likevel 
bredt, med en oppgang på 24 til 37 basispunkter. 
Norsk tiårsrente steg minst og endte på 4,47%, mens 
den britiske passerte 5% og den amerikanske landet 
på 4,73%.

KI-korreksjon og kvartalsrapportering
Halvledersektoren korrigerte tilbake etter at deler 
av verdikjeden leverte kvartalstall under markedets 
forventninger, og investorer begynte å tvile på hvor 
bærekraftig kapasitetsutbyggingen hos KI-selskapene 
egentlig er. 

Resultatet var en tydelig sektorrotasjon ut av IT og KI-
relaterte selskaper og inn i mer defensive sektorer som 
finans og energi. Nasdaq og S&P 500 falt henholdsvis 
3,2% og 0,1% i lokal valuta, mens det gikk bedre i 
Europa, der STOXX Europe 600 steg 1,3% i lokal valuta. 
Kvartalstallene delte markedet: Microsoft og Amazon 
ble belønnet for å koble investeringene i KI-kapasitet til 
dokumentert etterspørsel, mens Alphabet og Meta ble 
straffet.

Spekulasjon i Seoul og intervensjon i Tokyo 
KOSPI-indeksen falt 22%, den svakeste måneden siden 
finanskrisen. Den sørkoreanske børsen har så langt i år 
blitt løftet av optimisme knyttet til Samsung og SK Hynix, 
som begge produserer minnebrikker til KI-systemer. Disse 
ble derimot hardt rammet av skepsisen til KI-sektoren 
denne måneden og var ned henholdsvis 21% og 35% i juli. 
Myndighetene i Sør-Korea har i etterkant forklart at stor 
etterspørsel fra privatinvestorer etter belånte enkeltaksje-
ETF-er bidro sterkt til volatiliteten i markedet.

I Japan svekket yenen seg forbi 160 mot amerikanske 
dollar, det svakeste nivået på 40 år, og utløste den første 
koordinerte valutaintervensjonen mellom USA og Japan 
siden 2011. Yenen styrket seg over 1% mot dollar etter 
transaksjonen, der amerikanske myndigheter solgte euro 
for å kjøpe yen. Om effekten blir varig, er foreløpig et åpent 
spørsmål. Et viktig spørsmål fremover er om aksjonen 
varsler en mer aktiv amerikansk rolle i valutamarkedet.

Veien videre
Å spå den videre utviklingen i KI-sektoren er utfordrende, 
men investorene har tydelig blitt mer selektive og stiller 
nå spørsmål ved hvor lenge investeringsboomen kan vare. 
Olje- og rentemarkedet vil fortsatt preges av konflikten 
i Midtøsten. Slik vi skrev om i markedsrapporten for juni, 
ville veien tilbake til 90 dollar fatet være kort dersom 
konflikten blusset opp. Om USA og Iran klarer å redusere 
spenningen i regionen og igjen senke oljeprisen, gjenstår å 
se.

Global PMI
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Markedsoppdatering
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VERDIUTVIKLING OSLO BØRS FONDSINDEKS

Aksjene med høyest indeksvekt

Verdiutvikling (%)

Indeks-
vekt (%) Juli Hiå 2025

Equinor 9,4 23,3 63,7 -8,1

DNB 9,3 3,5 14,3 30,6

Kongsberg 
Gruppen

6,5 -0,7 33,9 2,9

Norsk Hydro 5,5 -3,5 12,2 27,1

Aker BP 4,7 12,5 36,7 22,7

Mowi 4,5 10,8 -15,5 27,2

Storebrand 4,3 8,4 21,3 47,7

Telenor 4,1 -5,6 -5,3 20,2

Orkla 3,9 1,2 -1,1 24,3

Yara 3,7 2,6 13,3 37,6

Subsea 7 3,5 -5,8 59,2 15,3

Gjensidige 2,8 5,4 -0,9 54,5

SpareBank 1 
Sor-Norge

2,6 9,6 14,1 41,9

Vend 
Marketplaces

2,1 0,4 -14,0 -15,1

Var Energi 2,0 14,6 49,9 2,9

Salmar 1,9 11,3 -15,2 17,8

Frontline 1,9 9,4 93,6 37,3

Nordic 
Semicond.

1,4 -12,9 15,6 29,5

Aker 1,4 11,0 68,1 44,6

Protector 1,4 3,6 -2,4 84,8

TGS 1,2 0,0 40,3 -16,2

Kongsberg 
Maritime

1,2 4,0 -17,5 n.a.

Tomra 1,2 10,2 -21,4 -8,2

Bakkafrost 1,1 12,5 -11,6 -16,7

BW LPG 1,0 24,7 80,8 10,5

Hafnia 1,0 12,4 47,2 -9,8

DOF Group 1,0 9,5 37,0 20,5

Kitron 0,9 -18,6 17,8 112,4

Kilde: Bloomberg

Metaller & Energi
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Fonds�nans Global Utbytte
Bang har forvaltet 
fondet siden oppstart.

Forvalter har andeler i 
fondet.

Preben Bang
Porteføljeforvalter

Meravkastningen denne måneden er primært knyttet til 
fondets overvekt mot defensive sektorer, særlig helse 
og konsum, kombinert med undervekt mot teknologi 
og halvledere. Det var en spesielt svak måned for 
halvledersektoren (SOX ned 21%). Etter et sterkt 
første halvår (+102% i USD) begynte markedet å stille 
spørsmål ved om prisingen er forankret i realistiske 
inntjeningsforventninger. 

Det ble også stilt spørsmål ved hvor raskt investeringene i 
KI-infrastruktur vil gi tilfredsstillende avkastning, etter at 
flere teknologiselskaper rapporterte svak fri kontantstrøm. I 
tillegg så vi voksende bekymringer for kinesisk konkurranse. 

Valmet går igjen i flere av våre fond, og selskapets 
kvartalsrapport var et av månedens store lyspunkter. 
Selskapet kunngjorde en strategisk gjennomgang, 
der de vurderer å dele selskapet i to for å synliggjøre 
underliggende verdier. Dette gjelder spesielt automasjon- 
og ventilvirksomheten, som markedet synes å ha 
undervurdert over en lengre periode. Virksomheten har 
utviklet seg og er ikke lenger primært eksponert mot 
papir- og masseindustrien. I dag kommer rundt 70% 
av ordreinntaket fra andre sluttmarkeder, samtidig som 
virksomheten leverer høy vekst og sterke marginer. Til tross 
for dette har markedet verdsatt denne delen på linje med 
resten av Valmet, som er eksponert mot den mer sykliske 
papir- og masseindustrien. Markedet reagerte positivt på 
kunngjøringen, og aksjen steg 22% på rapporteringsdagen. 
Vi ser fortsatt betydelig oppside dersom selskapet 
gjennomfører transaksjonen. 

Valmet illustrerer godt hvordan vi arbeider som aktive eiere. 
Investeringsprosessen startet med en grundig analyse som 
avdekket skjulte verdier. Deretter har vi brukt posisjonen vår 
som eiere til å bygge en relasjon med ledelsen og største 
eier, samtidig som vi har formidlet vårt syn på hvordan disse 
verdiene best kan synliggjøres for markedet. 

Ryanair var den største negative bidragsyteren i juli. 
Dette var et resultat av en svak kvartalsrapport, som viste 
hvor store utslag relativt små avvik fra kommuniserte 
forventninger kan gi i flysektoren. Et nytt hopp i oljeprisen 
var dessuten ikke positivt for selskapet. Kortsiktige 
kurssvingninger er en naturlig del av investeringscaset 
og vi mener at selskapet er godt posisjonert til å ta 
markedsandeler i en kritisk tid for europeiske flyselskaper.

Avkastning siden oppstart 
Prosent

Kilde: Bloomberg

Fondsfinans Global Utbytte A endte opp 1,8% i 
juli, mens referanseindeksen var ned 3,8%. Målt i 
amerikanske dollar var fondet opp 6,3%.
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Djupvik har forvaltet 
fondet siden 
04.08.2025.

Forvalter har andeler i 
fondet.

Oda Djupvik
Porteføljeforvalter
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Fonds�nans Norden Utbytte
Aarum har forvaltet 
fondet siden 
01.01.2022.

Forvalter har andeler i 
fondet.

Callesen har 
forvaltet fondet siden 
01.09.2022.

Forvalter har andeler i 
fondet.

Fredrik Aarum
Porteføljeforvalter

Christoffer Callesen
Porteføljeforvalter

Q2-rapportene og et endret markedssentiment satte 
sitt preg på avkastningen i det nordiske aksjemarkedet 
i juli. Eskaleringen av konflikten i Midtøsten bidro 
blant annet til en kraftig oppgang for oljeaksjene. 
Fondet har lavere eksponering mot energisektoren enn 
referansemarkedet, noe som isolert sett kostet fondet 
0,5 prosentpoeng i relativ avkastning.

Samtidig har markedet i økende grad begynt å stille 
spørsmål ved bærekraften i investeringsbølgen knyttet 
til kunstig intelligens. 

Selskaper som tidligere har dratt nytte av KI-entusiasmen, 
opplevde derfor en svak måned på børsen. Ett eksempel 
er Nokia, som falt hele 33 prosent målt i norske kroner. 
Fondets undervekt i IT-sektoren bidro positivt med 0,7 
prosentpoeng i relativ avkastning.

På selskapsnivå rapporterte mange av fondets 
investeringer resultater for andre kvartal i løpet av juli. 
Gjennomgående leverte selskapene solide operasjonelle 
resultater, i tråd med forventningene. Resultatene er 
imidlertid ikke alltid tilstrekkelige for å innfri markedets 
forventninger, og aksjekursene kan derfor påvirkes 
betydelig på kort sikt.

Blant EMS-selskapene i porteføljen leverte både Kitron 
og Note tilfredsstillende resultater og solid ordreinngang, 
noe som understøtter de langsiktige investeringscasene. 
Bekymringer knyttet til komponentmangel på kort sikt og 
svakere globale vekstutsikter bidro likevel til kursfall på 
henholdsvis 19 og 11 prosent målt i norske kroner i juli.

På den positive siden steg Valmet og Hexpol med om 
lag 20 prosent i norske kroner i juli. Begge selskapene 
leverte kvartalsrapporter som var bedre enn fryktet, til 
tross for et fortsatt krevende marked. Valmet initierte 
også en strategisk gjennomgang av selskapet. Begge 
selskapene har over lengre tid levert svak vekst og 
begrenset verdiskaping, og spørsmålet er nå om de har 
passert bunnpunktet. Det kan muliggjøre ytterligere 
avkastningsmuligheter.

Nøkkelposisjoner i fondet, som AQ Group og ABB, fortsatte 
også i andre kvartal å levere svært sterke operasjonelle 
resultater. Høy og lønnsom vekst, kombinert med særdeles 
sterk ordreinngang og en robust ordrebok, bekrefter 
investeringscasene.

Selskapene i fondet har generert en høyere 
egenkapitalavkastning enn snittet i den nordiske VINX-
indeksen de siste ti årene (18,1% vs. 16,1%), og er priset i 
linje målt ved P/E (16,5x vs. 16,5x).

Avkastning siden oppstart 
Prosent

Kilde: Bloomberg

Fondsfinans Norden Utbytte A falt 1,6% i juli, 
sammenlignet med et fall på 2,3% for den nordiske 
VINX-indeksen. Hittil i år er fondet ned 1,8%, mens 
den nordiske VINX-indeksen er opp 1,8%.
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Fonds�nans Norge
Thorsen har forvaltet 
fondet siden 
01.06.2020 og vært 
assisterende forvalter  
siden 2016.

Forvalter har andeler i 
fondet.

Tor Thorsen
Porteføljeforvalter

Oljeprisen steg kraftig og førte til at Oslo Børs 
var et av de sterkeste aksjemarkedene i verden i 
juli. Hovedindeksen (OSEBX) steg med 5,8% og 
Fondsindeksen (OSEFX) steg med 4,9% i juli. Hittil 
i år er indeksene opp henholdsvis 19,6% og 18,5%. 
Fondsfinans Norge A steg ca. 4,8% i juli og er så 
langt i år opp med 11,7%, 6,8 prosentpoeng bak 
Fondsindeksen. 

Som vi tidligere har vært inne på, har vi en undervekt 
mot energisektoren på nærmere ni prosentpoeng. På 
tross av dette klarte fondet å holde følge med indeksen 
i juli. Vi tapte en del på undervekten mot energi og på 
undervekten mot finanssektoren. Det positive bidraget 
kom særlig fra overvekten mot oppdrettsnæringen, 
og på overvekten mot Wilh. Wilhelmsen, Tomra, Aker 
og Bohus. Sistnevnte gikk på børs i juni, hvor vi var 
med som ankerinvestor, og det var derfor gledelig at 
selskapet i juli kunne levere en svært god rapport for 
andre kvartal. En like-for-like vekst på over 10% og en 
EBIT-margin på nesten 15% er svært sterkt og aksjen 
endte opp over 16% i løpet av måneden. 

I starten av juli tok vi Frontline tilbake i fondet etter 
kun noen uker ute av aksjen. Etter at Hormuzstredet 
åpnet igjen og ratene kom noe ned, falt aksjen med 
nærmere 20% på kort tid. Selv om aksjen er relativt 
dyr sammenlignet med egen historikk, tror vi utsiktene 
for tankmarkedet fortsatt er attraktive de kommende 
månedene. Gitt vår ellers store undervekt mot både 
energi og shipping har vi valgt å ta en posisjon på 2% 
i aksjen. 

I juli har vi valgt å selge oss videre ned i Orkla samt 
Sats og Kitron. Vi har også måttet selge noe Equinor 
for å ikke gå over 10% vekt i aksjen (UCITS regler) 
etter at aksjen steg med over 23% i løpet av måneden. 
Vi har økt litt i Aker, Norconsult, Telenor og Yara.

Per utgangen av juli var fondet investert i 31 aksjer og 
hadde litt under 2% i bankinnskudd.

Avkastning siden oppstart
Prosent

Kilde: Bloomberg

Freden i Midtøsten varte, som mange spådde, ikke 
altfor lenge. Mot slutten av juli angrep Iran skip i 
Hormuz-stredet, og USA angrep flere mål i Iran. 
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Fonds�nans Utbytte
Callesen har 
forvaltet fondet siden 
31.08.2021 og vært 
assisterende forvalter  
siden 02.08.2020.

Forvalter har andeler i 
fondet. 

Christoffer Callesen
Porteføljeforvalter

Fordelen med billige aksjer
Rent logisk skulle en tro at de fleste foretrakk 
billige aksjer. Aksjer der nåverdien av fremtidige 
kontantstrømmer, beregnet med konservative 
forutsetninger, er betydelig høyere enn dagens 
kurs. Slik er det ikke nødvendigvis, som man f.eks. 
kunne lese i Terry Smiths (Fundsmith) nyeste 
brev til andelseierne. Han er kjent for sin svært 
kvalitetsorienterte forvaltning, med fokus på høye 
marginer og kapitalavkastning, og har selv postulert at 
ett av hans bud er å ikke gjøre noe. 

Prising har vært irrelevant. I brevet kom det frem at denne 
strategien ikke bare har levert mindreavkastning i en 
lengre periode, den har også resultert i betydelige uttrekk 
av kapital. Han kastet dermed filosofien, som over en 
lang periode tross alt har fungert bra, på båten. Nå er det 
momentum som gjelder, og 50% av porteføljen er skiftet ut 
på kort tid.

Det er lett å harselere med Terry, men det han gjør er 
ganske rasjonelt. Strategien hans har vært inne i en 
seig periode, og tålmodigheten til andelseierne er slutt. 
Han velger derfor en mindre ubehagelig vei, ved å kjøpe 
aksjer som har steget mye, der håpet er at dette skal 
fortsette. Det er momentum-faktoren i praksis, og viser 
antageligvis hvorfor den har fungert så godt over tid. 
Terry mener selv at strategien han forlater er å investere i 
kvalitetsselskaper med midlertidige problemer, og refererer 
til Warren Buffetts tidlige investering i American Express 
som et belysende eksempel for hans filosofi. Dette er 
selvfølgelig bare vås. Terry har gått seg vill i aksjer som 
kun lot seg regne hjem med urealistisk forutsetninger, og 
har fått multippelkontraksjon midt i fleisen.

Jeg tror fortsatt kvalitet med midlertidige problemer er 
en farbar og lønnsom vei å gå. De seneste eksemplene i 
Utbytte er Essity og Valmet, som har slitt med henholdsvis 
lav volumvekst og et tøft sluttmarked. De underliggende 
verdiene har imidlertid etter vårt syn vært betydelig 
høyere, og nå er det tegn til at de skal vises frem. Essity 
har iverksatt strategisk gjennomgang av en del av 
virksomheten, med aktivistfondet Cevian som ny eier, 
og Valmet kunngjorde i slutten av juli at de skal splitte 
selskapet for å vise frem det skjulte gullet som ligger i 
selskapet. Dette er eksempler på at dersom man kjøper 
billig nok relativt til de underliggende verdiene, vil det som 
regel skje bra ting. Salg, spin-offs eller tilbakekjøp er bare 
noen muligheter. Strategien vil åpenbart innebære perioder 
der vi "trår vannet", men over tid tror jeg den blir svært 
lønnsom.
 

Avkastning siden oppstart 
Prosent

Kilde: Bloomberg

Fondsfinans Utbytte A steg 5,1% i juli, mot +4,9% 
for OSEFX og +5,8% for OSEBX. Hittil i år er fondet 
opp 12,6%, et stykke bak de to indeksene som er opp 
henholdsvis 18,5% og 19,6%.
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MARKEDSOPPDATERING

VÅRE FOND

Aksjefond

Fondsfinans Global Utbytte

Fondsfinans Norden Utbytte

Fondsfinans Norge

Fondsfinans Utbytte

Fondsfinans Global Helse

Fondsfinans Fornybar Energi

Kombinasjonsfond

Fondsfinans Aktiv 60/40

Rentefond

Fondsfinans Likviditet

Fondsfinans Obligasjon

Fondsfinans Kreditt

Fondsfinans High Yield

HISTORISK AVKASTNING  
FOR VÅRE FOND

VÅRT FONDSUTVALG

Sektoroversikt 
Prosent

Viktigste bidragsytere siste måned
Prosent

Kilde: Bloomberg Kilde: Bloomberg

Avkastning 
Prosent

Kilde: Bloomberg

FONDSINFORMASJON

Startdato 12.09.2019

Fondsstørrelse (mill. kr) 7 517

Andelsverdi 33 082,88

Risikoklassifisering (1-7) 3

Årlig honorar 1,2%

ISIN NO0010860349

SFDR 8

RISIKOTALL (SISTE 3 ÅR)

Fond Indeks

Std avvik 7,9 10,7

Alpha 6,8 0,0

Beta 0,7 1,0

R2 80,2 100,0

Sharpe Ratio 1,9 1,2

Tracking Error 5,1 0,0

STØRSTE ENKELTINVESTERINGER PROSENT

DNB Bank ASA 9,1

Storebrand ASA 9,1

Equinor ASA 8,7

SalMar ASA 4,5

Kongsberg Maritime AS 4,3

Valmet Oyj 4,2

Essity AB 4,0

Protector Forsikring ASA 4,0

SpareBank 1 Sor-Norge ASA 3,7

Kongsberg Gruppen ASA 3,6

SUM 55,2

27

23

15

11

8

5

4

3

2

Finans

Industri

Defensivt konsum

Energi

Informasjonsteknologi

Materialer

Syklisk konsum

Telekommunikasjon

Forsyning

1,73

0,78

0,71

0,47

0,34

-0,06

-0,08

-0,11

-0,13

-0,53

Equinor

Storebrand

Valmet

Salmar

Sparebank 1 Sør-Norge

Essity

Afry

Scatec

Nordic Semiconductor

Kitron

19,0
16,3

21,2

12,6

5,1
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MARKEDSOPPDATERING

VÅRE FOND

Aksjefond

Fondsfinans Global Utbytte

Fondsfinans Norden Utbytte

Fondsfinans Norge

Fondsfinans Utbytte

Fondsfinans Global Helse

Fondsfinans Fornybar Energi

Kombinasjonsfond

Fondsfinans Aktiv 60/40

Rentefond

Fondsfinans Likviditet

Fondsfinans Obligasjon

Fondsfinans Kreditt

Fondsfinans High Yield

HISTORISK AVKASTNING  
FOR VÅRE FOND

VÅRT FONDSUTVALG

Fonds�nans Global Helse
Bang har forvaltet 
fondet siden 
01.01.2022.

Forvalter har andeler i 
fondet.

Preben Bang
Porteføljeforvalter

Den underliggende utviklingen var god, men en 
betydelig kronestyrkelse gjorde avkastningen svakt 
negativ målt i norske kroner. De største positive 
bidragene kom fra Iqvia Holdings, et selskap 
som hjelper legemiddelselskaper å gjennomføre 
kliniske studier, distributøren McKesson og 
legemiddelselskapet Bristol-Myers Squibb.

Det klart største positive bidraget kom fra Iqvia, som 
var opp 22% i lokal valuta i juli. 

Selskapet leverte tall for andre kvartal som 
overrasket markedet positivt både på vekstfart 
og ledelsens kommentarer til den opplevde 
trusselen fra kunstig intelligens: i korte trekk er 
det ingen signaler om "insourcing" fra kundene (i 
forskningstjenestevirksomheten) eller noe tegn på tap 
av inntekt i data- og analysevirksomheten.

Iqvia er en konkurrent til ICON, et selskap vi har 
omtalt mye i de siste måneders forvalterkommentarer. 
ICON var dessverre blant selskapene som bidro mest 
negativt i juli. De leverte Q2-tall som ikke svarte til 
de høye forventningene som har blitt bakt inn i prisen 
etter flere måneder med gode nyheter. På tross av 
andre gode nyheter, blant annet et samarbeid med 
Anthropic, endte aksjekursen dermed ned 6% i lokal 
valuta.

Vi er investert i ICON og Iqvia med henholdsvis 5,7% 
og 3,3% av fondet. Vi har satset noe mer i ICON, 
men den gode avkastningen de siste månedene 
har også gjort posisjonen større. Den største 
reprisingsmuligheten i ICON er bak oss og vi har derfor 
solgt oss litt ned de siste ukene. På lang sikt har 
vi stor tro på sektoren og begge disse selskapenes 
verdiskapningsevne. Vi tror mengden kliniske studier 
kan eksplodere i en verden hvor kunstig intelligens gjør 
legemiddelutviklingen raskere og bedre.

Ved månedsslutt var fondet investert i 29 selskaper og 
andelen bankinnskudd var rundt 1%.
 

Avkastning siden oppstart
Prosent

Kilde: Bloomberg

Fondsfinans Global Helse A var ned 1,7% i juli. Målt i 
amerikanske dollar var fondet opp 2,7%.
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MARKEDSOPPDATERING

VÅRE FOND

Aksjefond

Fondsfinans Global Utbytte

Fondsfinans Norden Utbytte

Fondsfinans Norge

Fondsfinans Utbytte

Fondsfinans Global Helse

Fondsfinans Fornybar Energi

Kombinasjonsfond

Fondsfinans Aktiv 60/40

Rentefond

Fondsfinans Likviditet

Fondsfinans Obligasjon

Fondsfinans Kreditt

Fondsfinans High Yield

HISTORISK AVKASTNING  
FOR VÅRE FOND

VÅRT FONDSUTVALG

Sektoroversikt 
Prosent

Viktigste bidragsytere siste måned
Prosent

Kilde: Bloomberg Kilde: Bloomberg

Avkastning 
Prosent

Kilde: Bloomberg

FONDSINFORMASJON

Startdato 30.06.2000

Fondsstørrelse (mill. kr) 550

Andelsverdi 64 317,87

Risikoklassifisering (1-7) 4

Årlig honorar1 1%

ISIN NO0010047194

SFDR 8
1	  i tillegg kommer evt. performance fee

RISIKOTALL (SISTE 3 ÅR)

Fond

Std avvik 14,5

Sharpe Ratio 0,0

STØRSTE ENKELTINVESTERINGER PROSENT

Roche Holding AG 6,8

Eli Lilly & Co 5,8

ICON PLC 5,7

UnitedHealth Group Inc 5,0

Merck & Co Inc 5,0

HCA Healthcare Inc 4,5

Gilead Sciences Inc 4,5

GSK PLC 4,4

Johnson & Johnson 4,2

Royalty Pharma PLC 4,0

SUM 49,8

40

16

12

9

5

3

3

3

Legemidler

Bioteknologi

Medisinsk utstyr

Forskningsutstyr og -
tjenester

Helseforsikring

Helsedistributører

Andre helsetjenester

Medisinske
forbruksvarer

7,4 6,9

3,8 3,7

0,5

-1,7

-5

0

5

10

Fra oppstart
(ann)

10 år
(ann)

5 år
(ann)

3 år
(ann)

Hiå Siste måned

0,44

0,26

0,24

0,13

0,12

-0,25

-0,27

-0,31

Iqvia Holdings

McKesson Corp

Bristol-Myers

Becton Dickinson and Co

Roche Holdings

GSK

United Therapeutics

Biogen
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MARKEDSOPPDATERING

VÅRE FOND

Aksjefond

Fondsfinans Global Utbytte

Fondsfinans Norden Utbytte

Fondsfinans Norge

Fondsfinans Utbytte

Fondsfinans Global Helse

Fondsfinans Fornybar Energi

Kombinasjonsfond

Fondsfinans Aktiv 60/40

Rentefond

Fondsfinans Likviditet

Fondsfinans Obligasjon

Fondsfinans Kreditt

Fondsfinans High Yield

HISTORISK AVKASTNING  
FOR VÅRE FOND

VÅRT FONDSUTVALG

Sektoroversikt 
Prosent

Viktigste bidragsytere siste måned
Prosent

Kilde: Bloomberg Kilde: Bloomberg

Avkastning 
Prosent

Kilde: Bloomberg

FONDSINFORMASJON

Startdato1 15.02.2021

Fondsstørrelse (mill. kr) 239

Andelsverdi 2 783,85

Risikoklassifisering (1-7) 5

Årlig honorar2 1%

ISIN NO0010047202

SFDR 9
1	 mandatendring fra 15.02.2021
2	 i tillegg kommer evt. performance fee

RISIKOTALL (SISTE 3 ÅR)

Fond

Std avvik 18,5

STØRSTE ENKELTINVESTERINGER PROSENT

Schneider Electric SE 7,9

Prysmian SpA 7,4

First Solar Inc 6,7

Vestas Wind Systems A/S 5,5

Scatec ASA 4,4

Iberdrola SA 4,3

NEXTERA Energy INC 4,1

Nextpower Inc 3,9

SSE PLC 3,9

Enel SpA 3,9

SUM 52,1

48

21

16

7

5

3

Fornybar
Leverandør

Forsyning

Fornybar
Utbygger

Fornybar Annen

Fornybar Lagring

Bankinnskudd

-3,5

0,3 0,5

16,4

2,4

-8,3-10
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Fra
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(ann)

1 år
(ann)

Hiå Siste
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0,55

0,25

0,18

0,06

0,05

-0,50

-0,65

-1,03

-1,40

-1,75

BYD

Itron

Darling Ingredients

Umicore

Nibe Industrier

Enphase Energy

Ameresco

First Solar

Nextpower

Prysmian
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MARKEDSOPPDATERING

VÅRE FOND

Aksjefond

Fondsfinans Global Utbytte

Fondsfinans Norden Utbytte

Fondsfinans Norge

Fondsfinans Utbytte

Fondsfinans Global Helse

Fondsfinans Fornybar Energi

Kombinasjonsfond

Fondsfinans Aktiv 60/40

Rentefond

Fondsfinans Likviditet

Fondsfinans Obligasjon

Fondsfinans Kreditt

Fondsfinans High Yield

HISTORISK AVKASTNING  
FOR VÅRE FOND

VÅRT FONDSUTVALG

Avkastning 
Prosent

Kilde: Bloomberg

FONDSINFORMASJON

Startdato1 15.11.2016

Fondsstørrelse (mill. kr) 445

Andelsverdi 97 645,62

Risikoklassifisering (1-7) 3

ISIN NO0010047186

SFDR 8

Årlig honorar2 0,85%
1	 mandatendring fra 15.11.2016
2	 i tillegg kommer evt. performance fee i underliggende fond

RISIKOTALL (SISTE 3 ÅR)

Fond

Std avvik 4,3

Sharpe Ratio 1,4

STØRSTE ENKELTINVESTERINGER PROSENT

Fondsfinans Obligasjon A 15,7

Fondsfinans Kreditt A 15,2

Fondsfinans Norden Utbytte A 15,0

Fondsfinans Global Utbytte A 13,6

Fondsfinans Global Helse A 8,8

Fondsfinans High Yield A 5,8

Fondsfinans Fornybar Energi A 3,4

Aker ASA 2,7

Storebrand ASA 2,2

Equinor ASA 2,1

SUM 84,4

9,4

7,9

10,7

4,8

1,1

-3

-1

1

3

5

7

9

11

13

Fra mandatendring (ann) 5 år
(ann)

3 år
(ann)

Hiå Siste måned

Fond og sektoroversikt
Prosent

Viktigste bidragsytere siste måned
Prosent

Kilde: Bloomberg Kilde: Bloomberg

16

15

15

14

9

7

6

4

3

3

2

2

2

2

Fondsfinans Obligasjon A

Fondsfinans Kreditt A

Fondsfinans Norden Utbytte A

Fondsfinans Global Utbytte A

Fondsfinans Global Helse A

Industri

Fondsfinans High Yield A

Finans

Defensivt konsum

Fondsfinans Fornybar Energi A

Energi

Fondsfinans Likviditet A

Telekommunikasjon

Materialer

1,42

0,23

0,10

0,04

0,03

0,01

-0,01

-0,14

-0,24

-0,29

Enkeltaksjer

Fondsfinans Global Utbytte A

Fondsfinans Kreditt A

Fondsfinans Obligasjon A

Fondsfinans High Yield A

Fondsfinans Utbytte A

Fondsfinans Norge A

Fondsfinans Global Helse A

Fondsfinans Norden Utbytte A

Fondsfinans Fornybar Energi A
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MARKEDSOPPDATERING

VÅRE FOND

Aksjefond

Fondsfinans Global Utbytte

Fondsfinans Norden Utbytte

Fondsfinans Norge

Fondsfinans Utbytte

Fondsfinans Global Helse

Fondsfinans Fornybar Energi

Kombinasjonsfond

Fondsfinans Aktiv 60/40

Rentefond

Fondsfinans Likviditet

Fondsfinans Obligasjon

Fondsfinans Kreditt

Fondsfinans High Yield

HISTORISK AVKASTNING  
FOR VÅRE FOND

VÅRT FONDSUTVALG

Sektoroversikt 
Prosent

Rating fordeling 
Prosent

Kilde: Bloomberg Kilde: Bloomberg

Avkastning 
Prosent

Kilde: Bloomberg

FONDSINFORMASJON

Startdato 23.10.2025

Fondsstørrelse (mill. kr) 496

Andelsverdi 10 276,40

Risikoklassifisering (1-7) 1

Årlig honorar 0,20%

ISIN NO0013669820

SFDR 8

STØRSTE ENKELTINVESTERINGER PROSENT

KLP Boligkreditt AS 3,7

Oslo kommune 3,5

Nykredit Realkredit A/S 3,3

OBOS Boligkreditt AS 3,3

Danske Bank A/S 3,3

Lerøy Seafood Group ASA 3,1

SpareBank 1 Boligkreditt AS  2,9

DNB Bank ASA 2,9

Norwegian Property ASA 2,8

SpareBank 1 Østlandet 2,7

SUM 31,3

27 

21 

17 

16 

6 

3 

3

3 

Bank

Industri

Eiendom

OMF

Bankinnskudd
med binding

Kraft

Stat/Kommune

Bankinnskudd

AAA
16 % AA+

4 %

AA-
6 %

A
7 %

A-
31 %

BBB+
15 %

BBB
15 %

BBB-
6 %

3,7

2,8

0,4

0,0

0,4

0,8

1,2

1,6

2,0

2,4

2,8

3,2

3,6

4,0

Siden oppstart Hiå Siste måned
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MARKEDSOPPDATERING

VÅRE FOND

Aksjefond

Fondsfinans Global Utbytte

Fondsfinans Norden Utbytte

Fondsfinans Norge

Fondsfinans Utbytte

Fondsfinans Global Helse

Fondsfinans Fornybar Energi

Kombinasjonsfond

Fondsfinans Aktiv 60/40

Rentefond

Fondsfinans Likviditet

Fondsfinans Obligasjon

Fondsfinans Kreditt

Fondsfinans High Yield

HISTORISK AVKASTNING  
FOR VÅRE FOND

VÅRT FONDSUTVALG

Fonds�nans Obligasjon
Rohn har forvaltet 
fondet siden 
31.01.2023.

Forvalter har andeler i 
fondet.

Peter Rohn
Porteføljeforvalter

Gjennomsnittlig kredittrating var A- ved månedens 
utløp (etter forvalters vurdering). Bankinnskudd 
utgjorde 0,9% av porteføljen og tremåneders NIBOR 
steg fra 4,57% til 4,62%.

I USA holdt Federal Reserve styringsrenten uendret 
i intervallet 3,50–3,75% på rentemøtet 29. juli. 
Beslutningen var derimot ikke enstemmig, hvor tre 
av tolv medlemmer stemte for en heving på 0,25 
prosentpoeng. 

De amerikanske inflasjonstallene for juni kom inn 
svakere enn ventet med samlet prisvekst på 3,5% mot 
forventede 3,8%, og en kjerneinflasjon på 2,6%. Fallet 
skyldtes i hovedsak en kraftig nedgang i energiprisene 
og lavere enn ventet prisvekst innen tjenester. 
Renteforventningene fremover er delte, og markedet 
priser inn i overkant av 60% sannsynlighet for en 
renteheving i september.

I Europa valgte den europeiske sentralbanken (ECB) å 
holde styringsrenten uendret på 2,25% på møtet 23. 
juli, i tråd med signalene som ble gitt da banken hevet 
renten med 0,25% i juni. Også Bank of England (BoE) 
holdt styringsrenten uendret i juli, selv om deler av 
komiteen ønsket en heving på 0,25 prosentpoeng. 

Norges Bank hadde ikke rentemøte i juli, og 
styringsrenten ligger fortsatt på 4,25%. Prisveksten 
for juni overrasket på nedsiden, med samlet KPI og 
kjerneinflasjon på 2,7%. Dette var en nedgang på 0,4 
prosentpoeng fra mai, drevet av svakere prisvekst på 
mat- og elektronikkvarer. De svakere tallene demper 
noe av presset på Norges Bank, men markedet 
priser fortsatt inn om lag 30% sannsynlighet for en 
heving i august, og en heving er tilnærmet fullt priset 
inn til septembermøtet. Inflasjonstallene for juli vil 
bli publisert i forkant av rentemøtet i august og vil 
antagelig ha mye å si for om Norges Bank velger å 
utsette rentehevingen eller ikke. 

Det norske IG-markedet var preget av sedvanlig 
sommerstille i juli. Kredittpåslagene var stort sett 
uendret gjennom måneden, og emisjonsaktiviteten 
var svært lav. Porteføljeaktiviteten besto i hovedsak 
av små justeringer i tillegg til en liten økning i 
eksponeringen mot ansvarlige lån.
 

Avkastning siden oppstart 
Prosent

Kilde: Bloomberg

Avkastningen for Obligasjon A ble 0,26% i juli. 
Porteføljens løpende rente etter forvaltningshonorar 
var 5,1%. Rentedurasjonen var 0,8 år, mens 
kredittdurasjonen var 2,4 år. 
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Terjesen har forvaltet 
fondet siden 
23.10.2025.

Forvalter har andeler i 
fondet.

Joachim Trandum Terjesen
Analytiker/forvalter
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MARKEDSOPPDATERING

VÅRE FOND

Aksjefond

Fondsfinans Global Utbytte

Fondsfinans Norden Utbytte

Fondsfinans Norge

Fondsfinans Utbytte

Fondsfinans Global Helse

Fondsfinans Fornybar Energi

Kombinasjonsfond

Fondsfinans Aktiv 60/40

Rentefond

Fondsfinans Likviditet

Fondsfinans Obligasjon

Fondsfinans Kreditt

Fondsfinans High Yield

HISTORISK AVKASTNING  
FOR VÅRE FOND

VÅRT FONDSUTVALG

Sektoroversikt 
Prosent

Rating fordeling 
Prosent

Kilde: Bloomberg Kilde: Bloomberg

Avkastning 
Prosent

Kilde: Bloomberg

FONDSINFORMASJON

Startdato 29.04.2016

Fondsstørrelse (mill. kr) 1 073

Andelsverdi 10 650,54

Risikoklassifisering (1-7) 2

Årlig honorar 0,25%

ISIN NO0010760333

SFDR 8

RISIKOTALL (SISTE 3 ÅR)

Fond

Std avvik 0,9

STØRSTE ENKELTINVESTERINGER PROSENT

Protector Forsikring ASA  2,2

AL Sydbank A/S 2,1

Nykredit Bank A/S 2,0

Sparebanken Norge 2,0

SpareBank 1 SMN 1,9

Nordea Bank Abp  1,9

Oslo kommune  1,9

Borregaard ASA 1,9

Nordea Eiendomskreditt AS 1,9

Verd Boligkreditt AS   1,9

SUM 19,8

32

19

17

14

8

7

1

1

Bank

Industri

OMF

Eiendom

Finans

Stat/Kommune

Kraft

Bankinnskudd

AAA
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MARKEDSOPPDATERING

VÅRE FOND

Aksjefond

Fondsfinans Global Utbytte

Fondsfinans Norden Utbytte

Fondsfinans Norge

Fondsfinans Utbytte

Fondsfinans Global Helse

Fondsfinans Fornybar Energi

Kombinasjonsfond

Fondsfinans Aktiv 60/40

Rentefond

Fondsfinans Likviditet

Fondsfinans Obligasjon

Fondsfinans Kreditt

Fondsfinans High Yield

HISTORISK AVKASTNING  
FOR VÅRE FOND

VÅRT FONDSUTVALG

Fonds�nans Kreditt

Shippingselskapene Scorpio Tankers og Ocean Yield 
bidro begge med 4 bp. Mime Petroleum (Kistos) trakk 
ned med 4 basispunkter.

Kredittmarkedene fortsatte den solide utviklingen 
gjennom juli. I Norden har kredittpåslagene falt 
litt i år - ifølge DNB Carnegies Nordic Main til 463 
basispunkter, ned 24 basispunkter siden årsskiftet. 
Samtidig er løpende yield fortsatt på et attraktivt nivå, 
med 8,1%. 

I Europa steg kredittpåslagene, målt ved iTraxx 
Crossover, med 16 basispunkter til 261 bp. I USA falt 
påslagene innen energisektoren med 13 basispunkter 
til 216 bp, i tråd med høyere oljepriser. 

Emisjonsaktiviteten avtok naturlig nok i løpet av juli, 
men våre høyrentefond ble med på tre emisjoner i 
starten av måneden. Disse var McDermott, Genel og 
Power Bidco. Kredittpåslagene i disse obligasjonene 
var på 600-700 basispunkter. Fondsfinans High Yield 
tok som vanlig noe større eksponering enn Fondsfinans 
Kreditt i disse lånene, som har relativt høy spread.

Ved utgangen av måneden hadde fondene en høyere 
kontantandel enn normalt, 11-12%. Dette reflekterer 
en viss forsiktighet i et fortsatt usikkert marked, 
økt forvaltningskapital på NOK 300 millioner i juli, 
samt førtidige innfrielser i Scorpio Tankers og Mime 
Petroleum på om lag NOK 200 millioner. Porteføljene 
har samtidig en noe lavere andel obligasjoner med 
kort gjenværende løpetid enn tilfellet var for et par 
måneder siden. Samlet vurderes dette som en fornuftig 
posisjonering gitt det nåværende markedsbildet.

Avkastning siden oppstart
Prosent

Kilde: Bloomberg

Fondsfinans Kreditt A steg med 0,7% i juli. Hittil i år 
er fondet opp 5,8%. Til sammenligning steg DNBs 
nordiske HY-indeks 0,8% i juli og 4,6% hittil i år.
På utstedernivå kom det største positive bidraget fra 
petroleumsselskapet BlueNord (+11 basispunkter). 
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Lødemel har 
forvaltet fondet siden 
01.09.2016.

Forvalter har andeler i 
fondet.

Rohn har forvaltet 
fondet siden 
31.01.2023.

Forvalter har andeler i 
fondet.

Erlend Lødemel
Porteføljeforvalter

Peter Rohn
Porteføljeforvalter
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