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FORVALTERKOMMENTAR

Juli var en negativ méaned for fondet, som presterte i linje med sin referanseindeks.
Langsiktige renter steg og kredittspreadene gkte. Som vanlig var juli en maned med lavere
aktivitet 1 primer- og sekundarmarkedet — spesielt i det nordiske markedet. Vi gjorde
ingen transaksjoner i fondet 1 juli.

Nyheter fra selskapene

Blant de mer selskapsspesifikke nyhetene var Novo Nordisk i fokus etter at Ziltivekimab
ikke nadde malet i den kardiovaskulare ZEUS-studien. Aksjen falt tydelig pa nyhetene,
mens vare to obligasjoner reagerte marginalt. Intesa Sanpaolo fortsatte sin anbudsprosess
for Banca Monte dei Paschi di Siena, hvor forholdene bedret seg etter at Banco BPM trakk
sitt konkurrerende bud. Commerzbank var ogsa preget av strukturelle avtaler, ettersom
UniCredits anbudsprosess tok ytterligere steg fremover og den potensielle eierandelen
okte betydelig. Orsted rapporterte at de fortsetter a sikre stromkjopsavtaler, blant annet
med Good Energy og for Gode Wind 1.

Positivt fra kredittratingbyraene

Ratingsnyhetene var generelt stabile til positive. Fitch endret Orsteds utsikter fra negativ
til stabil og bekreftet selskapets BBB rating, med henvisning til fullfert salg av aktiva og
styrket kapitalstruktur. Samtidig avsluttet Qrsted sin rating fran S&P. KBC ble stottet av to
rating actions: Fitch bekreftet KBC Groups langsiktige rating pa A med stabile utsikter,
mens Moody's ga KBC Bank en forste langsiktig utstedervurdering pd A2 med stabil
utsikt. RWE fikk sin BBB+-vurdering bekreftet av Fitch med et stabilt utsiktsbilde, basert
pa en solid forretningsprofil og gkt betydning fra mer regulerte virksomheter.
Commerzbank fikk ogsa sitt utsiktsbilde endret til stabilt av S&P.

Rapporteringssesongen har begynt

Rapporteringssesongen var generelt sterk for bankene. Intesa Sanpaolo leverte resultater
over forventningene og hevet sin helarsprognose, mens BNP Paribas rapporterte klart
heyere overskudd enn i fjor, drevet av sterk utvikling i CIB og globale markeder. Danske
Bank rapporterte et forbedret halvarsresultat og hevet sin prognose for 2026, selv om
aksjen ble presset av svakere enn forventet netto renteinntekt. NatWest rapporterte ogsa et
sterkt halvér, med heyere inntekter, lavere kostnader og okt utlan og innskudd. Entra skilte
seg negativt ut blant rapporteringsselskapene etter at eiendomsnedskrivninger forte til et
klart tap i andre kvartal, selv om leieaktiviteten forble god.
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