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Marked: Juni ble en måned med større svingninger enn på lenge for globale aksjer. Et 
viktig element for en norsk investor var en kraftig svekkelse av NOK gjennom måneden. 
Dette bidro til at avkastningen fra de internasjonale børsene endte med sterk oppgang, 
og MSCI World indeksen var opp hele 6,4% målt i NOK.  

Igjen stod kunstig intelligens-temaet tydelig i sentrum for markedsutviklingen og 
overskygget de fleste andre makrodrivere. MSCI World var ned 0,7 % i måneden målt i 
USD, mens S&P 500 falt rundt 1,0 %. Europeiske aksjer klarte seg bedre, med STOXX 
Europe 600 opp 2,7 % målt i EUR. Nikkei-indeksen i Japan når stadig høyere rekorder og 
steg med over 5 % i måneden målt i JPY, mens fremvoksende markeder falt moderat. 
Rundt midten av juni vitnet vi et kraftig tilbakeslag. Teknologiindeksen Nasdaq falt på 
et tidspunkt mer enn 7 % fra toppnivået, drevet av kursfall i halvlederselskaper og 
meldinger om at OpenAI angivelig kunne utsette sine børsnoteringsplaner. Sør-Koreas 
Kospi-indeks ble særlig hardt rammet, og utløste midlertidig handelsstans etter et fall 
på 10 % i løpet av én handelsdag. En kan legge til at asiatiske markeder utmerket seg 
gjennom kvartalet samlet sett, der MSCI Asia Pacific-indeksen leverte sin beste 
kvartalsvise oppgang på nesten to tiår, drevet av AI-relaterte aksjer i Sør-Korea og 
Taiwan.  

Geopolitiske forhold spilte også inn. Amerikanske militærangrep på Iran førte i praksis 
til at våpenhvilen fra april brøt sammen, noe som sendte oljeprisene opp og svekket 
stemningen i markedet. En påfølgende avtale mellom USA og Iran om å gjenåpne 
Hormuzstredet utløste derimot et kraftig lettelsesrally i midten av juni. Oslo Børs, ved 
OSEBX-indeksen falt 4,7 % i juni og utviklet seg svakere enn de fleste aksjemarkeder. 
Økt volatilitet i oljeprisen knyttet til spenninger i Midtøsten, bidro til å legge press på 
energirelaterte selskaper. I tillegg var den norske sjømatsektoren en tydelig negativ 
bidragsyter.  

Vi har tilbakelagt et meget sterkt halvår i de globale aksjemarkedene. Verdensindeksen 
er opp 9,7% i USD og 7,8% i NOK. Halvåret har vært todelt. Frem til utgangen av mars 
bar markedene preg av geopolitisk utsikkerhet og et eskalerende konfliktnivå i 
Midtøsten. Den kraftige børsoppgangen fra april har hovedsakelig vært drevet av 
oppgang i AI-relaterte aksjer med halvlederindustrien og utstyrsleverandører i spiss. 
Selskapene generelt har levert solid resultatvekst. Avkastningen på Oslo Børs, målt ved 
OSEBX er opp 13,0%, allikevel et godt stykke bak den sterkt AI konsentrerte 
vekstmarkedsindeksen MSCI EM, som er opp over 20% både i USD og NOK.  

Fondet: Juni ble en måned med god avkastning for fondet, også noe bedre enn 
referanseindeksen. Helse og finans var de beste sektorene mens det innenfor teknologi 
var stor spredning; fortsatt oppgang i hardwareselskapene og nedgang for 
softwareselskaper. Energi og Telekommunikasjon var de dårligste sektorene. Den 
enorme etterspørselen etter utstyr til datasenter har ført til store kursutslag i 
teknologisektoren, og hardwareselskaper innenfor halvlederindustrien har hatt opp 
mot 100% avkastning i juni alene. Ett av disse selskapene er det amerikanske Applied 
Materials, som med en oppgang på 72% målt i NOK ble beste bidragsyter i fondet 
sammen med det nederlandske halvlederselskapet ASML og det amerikanske 
investeringsselskapet Berkshire Hathaway. 

De svakeste bidragsyterne for fondet i måneden var de amerikanske 
softwareselskapene Microsoft og Oracle sammen med det amerikanske 
teknologiselskapet Broadcom. 

Vi har kjøpt det amerikanske teknologiselskapet Micron Technologies i løpet av 
måneden. De er en produsent av minnebrikker som leverer inn til både datamaskiner, 
mobiltelefoner og datasenter, og for tiden er det en veldig stor etterspørselsvekst etter 
deres produkter. I tillegg har vi økt eksponeringen mot de amerikanske 
teknologiselskapene, og ellers har vi kun gjort små justeringer i porteføljen. 

Første halvår har gitt en grei absolutt avkastning, men noe svakere enn 
referanseindeksen. Markedet har vært todelt; kjempesterk utvikling i deler av 
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mobiltelefoner og datasenter, og for tiden er det en veldig stor etterspørselsvekst etter 
deres produkter. I tillegg har vi økt eksponeringen mot de amerikanske 
teknologiselskapene, og ellers har vi kun gjort små justeringer i porteføljen. 

Første halvår har gitt en grei absolutt avkastning, men noe svakere enn 
referanseindeksen. Markedet har vært todelt; kjempesterk utvikling i deler av 
teknologisektoren, spesielt siden starten av mars, og svak utvikling i 
softwareselskapene og flere av de tradisjonelle industriselskapene. Litt enkelt fortalt: 
Selskaper som leverer utstyr eller tjenester til datasenter har gjort det bra, og selskaper 
man frykter kan bli erstattet av kunstig intelligens har gjort det dårlig. Alle de tre beste 
bidragsyterne i første halvår er teknologiselskaper som leverer utstyr til 
halvlederindustrien: Det amerikanske Applied Materials, det nederlandske ASML og det 
koreanske Samsung Electronics. De svakeste bidragsyterne var det amerikanske 
softwareselskapet Microsoft, det amerikanske bilformidlingsselskapet Copart og det 
nederlandske teknologiselskapet Prosus. Vi hadde mindre eksponering mot 
leverandører til datasenter enn referanseindeksen, og det er hovedforklaringen til en 
noe svakere avkastning i første halvår. 

 
Veien videre: I skrivende stund er Hormuz-stedet delvis åpnet, og oljeprisen er ned 
cirka 20 USD den siste måneden. Våpenhvilen kan virke skjør og skaper usikkerhet om 
konflikten kan blusse opp igjen. Dette kan også i fortsettelsen skape store utslag. 
Samtidig merker vi at de store internasjonale aksjeindeksene nå har en betydelig 
konsentrasjon rundt de AI-drevne vinneraksjene. Verdsettelsen er høy på 
enkeltselskapsnivå, mens det bredere markedet ikke er særlig repriset gjennom året. 
Dette danner et godt bakteppe for en selektiv tilnærming, både hva gjelder risiko så vel 
som avkastningsmulighet fremover. Fondsavkastningen til våre andelseiere i SpareBank 
1 Fondene i første halvår har vært bra, og vi mener vår langsiktige verdiorienterte 
investeringsstrategi også i fortsettelsen vil stå seg godt.  
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