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Marked: Juni ble en maned med stgrre svingninger enn pa lenge for globale aksjer. Et
viktig element for en norsk investor var en kraftig svekkelse av NOK gjennom maneden.
Dette bidro til at avkastningen fra de internasjonale bgrsene endte med sterk oppgang,
og MSCI World indeksen var opp hele 6,4% malt i NOK.

Igien stod kunstig intelligens-temaet tydelig i sentrum for markedsutviklingen og
overskygget de fleste andre makrodrivere. MSCI World var ned 0,7 % i maneden malt i
USD, mens S&P 500 falt rundt 1,0 %. Europeiske aksjer klarte seg bedre, med STOXX
Europe 600 opp 2,7 % malt i EUR. Nikkei-indeksen i Japan nar stadig hgyere rekorder og
steg med over 5 % i maneden malt i JPY, mens fremvoksende markeder falt moderat.
Rundt midten av juni vitnet vi et kraftig tilbakeslag. Teknologiindeksen Nasdaq falt pa et
tidspunkt mer enn 7 % fra toppnivaet, drevet av kursfall i halvlederselskaper og meldinger
om at OpenAl angivelig kunne utsette sine bgrsnoteringsplaner. Sgr-Koreas Kospi-indeks
ble szerlig hardt rammet, og utlgste midlertidig handelsstans etter et fall pa 10 % i Igpet
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 pa
nesten to tiar, drevet av Al-relaterte aksjer i Sgr-Korea og Taiwan.

Geopolitiske forhold spilte ogsa inn. Amerikanske militaerangrep pa Iran fgrte i praksis til
at vapenhvilen fra april brgt sammen, noe som sendte oljeprisene opp og svekket
stemningen i markedet. En pafglgende avtale mellom USA og Iran om a gjenapne
Hormuzstredet utlgste derimot et kraftig lettelsesrally i midten av juni. Oslo Bgrs, ved
OSEBX-indeksen falt 4,7 % i juni og utviklet seg svakere enn de fleste aksjemarkeder. @kt
volatilitet i oljeprisen knyttet til spenninger i Midtgsten, bidro til & legge press pa
energirelaterte selskaper. | tillegg var den norske sjpmatsektoren en tydelig negativ
bidragsyter.

Vi har tilbakelagt et meget sterkt halvar i de globale aksjemarkedene. Verdensindeksen
er opp 9,7% i USD og 7,8% i NOK. Halvaret har vaert todelt. Frem til utgangen av mars bar
markedene preg av geopolitisk utsikkerhet og et eskalerende konfliktniva i Midtgsten.
Den kraftige bgrsoppgangen fra april har hovedsakelig veert drevet av oppgang i Al-
relaterte aksjer med halvlederindustrien og utstyrsleverandgrer i spiss. Selskapene
generelt har levert solid resultatvekst. Avkastningen pa Oslo Bgrs, malt ved OSEBX er opp
13,0%, allikevel et godt stykke bak den sterkt Al konsentrerte vekstmarkedsindeksen MSCI
EM, som er opp over 20% bade i USD og NOK.

Fondet: Juni ble nok en maned med god avkastning for andelseierne i SpareBank 1 Verden
Verdi. Kraftig NOK svekkelse bidro positivt til absoluttavkastning, men negativt til relativ
avkastning mot referanseindeks, MSCl Word. Dette skyldes at fondet har mindre USD
eksponering enn referanseindeks hvor over 70% av verdiene er USD nominert.

Kraft,-produsent og distributgr Iberdrola var fondets beste bidragsyter i juni. Fondet
hadde ogsa godt bidrag i fra finansaksjer med storbanken Citigroup, investeringsselskapet
Berkshire Hathaway og forsikringsselskapet AXA i spiss. Nok en maned bidro ogsa
teknologiselskapet Samsung Electronics positivt til fondets avkastning. Et annet
teknologiselskap, Oracle, bidro negativt i maneden. @kt fokus pa usikker inntjeningen
knyttet til selskapets store Al investeringer tynger aksjen. Yara tynget ogsa manedens
avkastning etter sveert godt bidrag tidligere i ar da stengt Hormuz-stred bidro til
ekstraordinaer god inntjening. Aksjekursen er na den samme som forut for USAs
krigshandlinger. Sammen med gvrige telekomselskap i USA ble AT&T aksjen hamret ned
mot slutten av maneden pa frykt for at SpaceX, pa et fremtidig tidspunkt (det behgves
store investeringer, skalering, teknologisk utvikling samt passering av store regulatoriske
hinder) vil komme til @ konkurrere mot etablerte mobilaktgrer. Fgrst og fremst pa

Beate Bredesen

Trond Tjensvold Tom Sanne

Hvorfor vaere investert i fondet?
Investeringer i SpareBank 1 Verden
verdi passer for deg som vil ha en god
langsiktig avkastning og som taler risiko
tilsvarende det globale aksje-markedet.
Vi investerer i selskaper med solid
balanse, gode resultater, betydelig
utbytteevne og som i tillegg har en
attraktiv pris. Krav til samfunnsansvar,
baerekraft og etikk er like viktige for oss
som finansielle faktorer. Fondet har
ulike andels-klasser hvorav man i
andelsklasse U far utbetalt arlig utbytte
til konto.

Hvordan er fondet posisjonert?
SpareBank 1 Verden verdi vil veere
investert i utvalgte selskaper uavhengig
av region, land og bransjer.
Investeringene foretas i utvalgte sel-
skaper uavhengig av vekting i indeks, og
vil avspeile var investeringsfilosofi som
er aktiv, ansvarlig, verdiorientert og
langsiktig (verdiorientert aktiv
forvaltning). Vi velger selskap med
virkelige verdier, som var her i gar, er
her i dag, og er godt posisjonert for
fremtiden. Malet er a finne en sammen-
setning av selskaper som vil skape
langsiktig bedre avkastning enn
markedet uten a pata oss vesentlig
stgrre svingninger (risiko).

QOdin Forvaltning AS

Haakon VlIs gate 10, 01610SLO
E-post: kundeservice@odinfond.no
TIf: (+47) 24 00 48 04

Postboks: 1771 Vika, 0122 OSLO, Org.nr.: NO 957 486 657
Et foretak i SpareBank 1-alliansen

www.odinfond.no




SpareBank 1 Verden Verdi — 30.06.2026

SpareBank o

Fondet har andelsklasser - A, B, C,C2, N, N2 og U FOREERE
______ E—— ____ ______ ____ ________________ ______ ____
FORVALTERKOMMENTAR Forvaltere:

bredband, dernest tale. Vi tror denne frykten pa kort og mellomlang sikt er stekt
overdrevet, og snarere at en partneskapsmodell, av den type AT&T allerede har i dag med
AST SpaceMobile, i overskuelig fremtid vil veere den dominerende og foretrukne
modellen.

Avkastningen til andelseierne i SpareBank 1 Verden Verdi har veert svaert bra og fondet er
tosifret foran sin referanseindeks nar fgrste halvar er avsluttet. Den spesielt hgye
avkastningen skyldes meget godt bidrag i fra aksjer med Al-relatert tema, alt i fra
minnebrikker i fra Samsung Electronics, til kabler som inngér i datasenterutbygging
gjennom Prysmian, til mikrokontrollere fra STMicroelectronics, nettverksutstyr fra Cisco,
til brikkeproduksjonsutstyr fra Applied Materials og til dataservere fra Lenovo. Dette kan
karakteriseres som «hakke og spade» eksponering i Al «racet». Etter sveert hgy
kursutvikling i mange av disse navnene har vi solgt oss ned og i Applied Materials solgt oss
ut, da vi ikke gnsker a ga pa kompromiss av var verdibaserte investeringsfilosofi. Vi ma
sgke a sette pengene i arbeid andre steder hvor prisingen er lavere og forventningene
mer moderate. Siste kjgp vi har gjort er i det helintegrerte lakseselskapet Mowi, hvor
verdsettelsen og forventningene ma sies a vaere lave om dagen. Talmodige som vi er har
vi tid til 8 vente pa en normalisering av volum og laksepris, selv om vi forstar at det ikke
vil skje «over natten». En annen upopulzer del av markedet, software sektoren, hvor
disrupsjonsfrykten herjer, har vi hatt liten eksponering. | juni hadde aksjekursen til
Microsoft sin darligste maned siden dot-com rundt artusenskiftet, og er ogsa darligst av
Magnificent 7 aksjene hittil i ar. Vi synes verdsettelsen er blitt sdpass attraktiv at vi har
bygget en posisjon gjennom maneden. Selskapet har en velfungerende bredt diversifisert
forretningsmodell. De har en skyplattformen i sterk vekst og de har sin egen Al-agent;
Copilot. Tross store Al investeringer har selskapet positiv kontantstrgm i overskuelig
fremtid og ingen gjeld. Ellers har vi kun gjort mindre portefgljejusteringer.

Negative bidragsytere til fondsavkastning i 1. halvar var bilselskapet Volkswagen, svenske
skogselskapet SCA og databaseadministrasjonsselskapet Oracle.

Veien videre: | skrivende stund er Hormuz-stedet delvis apnet, og oljeprisen er ned cirka
20 USD den siste maneden. Vapenhvilen kan virke skjgr og skaper usikkerhet om
konflikten kan blusse opp igjen. Dette kan ogsa i fortsettelsen skape store utslag. Samtidig
merker vi at de store internasjonale aksjeindeksene na har en betydelig konsentrasjon
rundt de Al-drevne vinneraksjene. Verdsettelsen er hgy pa enkeltselskapsniva, mens det
bredere markedet ikke er saerlig repriset gjennom aret. Dette danner et godt bakteppe
for en selektiv tilneerming, bade hva gjelder risiko sa vel som avkastningsmulighet
fremover. Fondsavkastningen til vare andelseiere i SpareBank 1 Fondene i fgrste halvar
har veert bra, og vi mener var langsiktige verdiorienterte investeringsstrategi ogsa i
fortsettelsen vil sta seg godt.
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