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Marked: Globale aksjemarkeder falt tilbake i september, med unntak av den 
teknologitunge Nasdaq-børsen. Igjen var de to store temaene renter og kunstig 
intelligens (AI). Den amerikanske sentralbanken hevet renten med 0,25 prosentpoeng 
og vi fikk et byks opp i lange renter (10 års amerikansk stat) til over 5,2%, et nivå vi 
ikke har sett siden 2007. Oppgangen i lange renter reflekterer at det er god fart i 
amerikansk økonomi, mye drevet av store AI-investeringer, et betydelig 
inflasjonspress, samt bekymringer rundt et økende statlig lånebehov. Høyere renter 
vil etter hvert legge press på økonomien og på aksjemarkedet, men det er ingen 
magisk grense som må krysses for at det skal skje. En økonomi i sterk vekst med 
økende produktivitet vil kunne tåle et høyere rentenivå. Per dags dato er amerikansk 
økonomi sterk, og AI har potensialet til å utløse betydelig produktivitetsvekst. Vi er 
langt inne i en oppgangssyklus, men det er de færreste forunt å klare å spå nøyaktig 
hvor lenge en oppgangssyklus vil vare. 

Et viktig moment for hvordan økonomien og aksjemarkedet vil utvikle seg ligger i 
utviklingen i AI-kapitalsyklusen. Store investeringer i AI har ledet til rekordinntjening 
for selskapene som leverer produktene som trengs for å bygge AI-infrastruktur. 
Samtidig kapitaliseres disse investeringene over flere år hos selskapene som 
investerer, så resultatene deres tynges ikke av kostnadene umiddelbart. Over de neste 
årene må vi se betydelig inntjeningsvekst for at lønnsomheten til disse selskapene skal 
opprettholdes og kontantstrømmen igjen skal gå i pluss. I september lanserte Meta 
sin nye AI-agent Muse. Den kan, i tillegg til å svare på mail og holde orden i 
kalenderen din, reforhandle forsikringsavtalene dine eller flytte boliglånet ditt til en 
bank som tilbyr lavere renter. Muse ble godt mottatt av aksjemarkedet. Det er denne 
typen «super-apper» som man ser for seg kan lede til superinntjening for de store 
teknologiselskapene som har investert tungt i AI, og som derfor kan holde mega-
investeringene i AI-datasentre gående.   

Fondet: Fondet steg 1,73% i september (andelsklasse A). Fondets referanseindeks steg 
2,14%. Den positive avkastningen skyldes først og fremst en styrking av amerikanske 
dollar mot norske kroner. IT-sektoren var den desidert største bidragsyteren til 
fondets avkastning i måneden. Det var også der vi fikk det meste av 
mindreavkastningen relativt til indeks. Vi er noe undervekt IT og spesielt undervektet 
de mer risikable AI-aksjene med høy beta, som er de som gikk sterkest i september. 
Lanseringen av Muse slo ut negativt for bl.a. forsikringsselskaper og banker, gitt 
frykten for at Muse vil presse prisene på forsikring og banktjenester. 

Vi tok inn ett nytt selskap i porteføljen i september. Veralto er en ledende leverandør 
av utstyr og forbruksartikler som brukes til analyse av vannkvalitet og rensing av vann. 
De eier noen av de mest kjente merkenavnene, har lojale kunder og en stor andel 
gjentagende inntekter fra forbruksartikler og software- og analysesystemer. Selskapet 
har høye marginer og en sterk balanse. Veralto har historisk vært flinke på å gjøre 
lønnsomme oppkjøp i en relativt fragmentert industri. Vi har samtidig solgt oss ut av 
heisleverandøren Otis. Vi var investert i Otis på grunn av deres store installerte base 
av heiser som genererer betydelige serviceinntekter fra vedlikehold, reparasjoner og 
modernisering. Lønnsomheten i servicevirksomheten har kommet under press, og vi 
tror det vil ta tid for Otis å forbedre marginene. Vi har derfor valgt å stille oss på 
sidelinjen så lenge. 

Veien videre: Renter og AI vil nok fortsette å være de viktigste temaene i 
aksjemarkedet ut året. I tillegg vil situasjonen i Midtøsten ta større og større 
oppmerksomhet. Trump er under press på hjemmebane foran mellomvalget i 
november, der høye bensin- og dieselpriser sprer misnøye. Han har ikke spesielt 
sterke kort i forhandlingene med Iran og kan presses til å inngå noen kompromisser 
for å øke flyten av olje og andre produkter ut av Hormuzstredet. Selv om dette ikke 
løser Iranproblemet vil det midlertidig være positivt for verdensøkonomien og 
aksjemarkedet, med unntak av energisektoren. 
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Hvorfor være investert i fondet?  

Investeringer i SpareBank 1 USA passer 

for deg som vil ha en god langsiktig 

avkastning og som tåler risiko tilsvarende 

markedsrisikoen i det amerikanske 

aksjemarkedet. Vi investerer i selskaper 

med solid balanse, gode resultater, 

betydelig utbytteevne og som i tillegg har 

en attraktiv pris. 

Hvordan er fondet posisjonert?  

SpareBank 1 USA vil være bredt investert 

i amerikanske selskaper på tvers av 

bransjer. Investeringene foretas i utvalgte 

selskaper uavhengig av vekting i indeks, 

og vil avspeile vår investeringsfilosofi som 

er aktiv, ansvarlig, verdiorientert og 

langsiktig (verdiorientert aktiv 

forvaltning). Vi velger selskap med 

virkelige verdier, som var her i går, er her 

i dag, og er godt posisjonert for 

fremtiden. Målet er å finne en 

sammensetning av selskaper som vil 

skape langsiktig bedre avkastning enn 

markedet uten å påta oss vesentlig større 

svingninger (risiko). 
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