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FORVALTERKOMMENTAR

Marked: 2025 startet med hgy risikoappetitt, drevet av fallende inflasjon,
forventninger om rentekutt og sterke resultater fra de store
teknologiselskapene. Optimismen fikk imidlertid en farste knekk da kinesiske
DeepSeek lanserte et forenklet, men langt rimeligere Al-verktoy. Dette
skapte uro rundt lannsomheten til vestlige Al-selskaper og farte til nedgang
i teknologiaksjer. Den virkelige testen kom i april med «Liberation Day», da
nye tollsatser ble annonsert. Dette utlgste en bred risikoflukt og en markant
nedtur i aksjemarkedene. Sjokket ble imidlertid kortvarig: Tollsatser ble farst
satt pa vent, deretter reforhandlet og endte med innfaring av lavere satser
enn forst fryktet. Dette bidro til en kraftig rekyl i markedene gjennom
sensommeren og hasten.

Andre halvar ble betydelig bedre. @konomisk vekst holdt seg oppe,
inflasjonen fortsatte ned, og sentralbankene kunne kutte rentene. Sterk
inntjeningsutvikling i teknologisektoren, gkt global risikovilje og en svakere
USD ga stgtte til europeiske og asiatiske markeder. | tillegg skapte utsikter
til gkte Al-investeringer i USA og satsinger pa forsvar, energisikkerhet og
infrastruktur i Europa ytterligere optimisme. Fremvoksende markeder
leverte den beste avkastningen, drevet av lav verdsettelse og bedrede
inntjeningsutsikter, seerlig innen teknologi. Oslo Bars avsluttet ogsa aret
sterkt, hvor finansaksjer gjorde det spesielt godt, mens Equinor trakk ned
som felge av lavere oljepris og usikkerhet rundt fornybarsatsingen.

Aksjedret 2025 har veert solid, med tosifret avkastning i mange brede
indekser og flere toneangivende markeder som ved arsslutt ligger naer
historiske toppnivaer. Oppgangen har veert bredt fundert — ikke bare
teknologiaksjer har drevet markedet, men ogsa verdirelaterte sektorer har
levert sterke resultater. Ravarer har hatt et imponerende ar, med unntak av
olje, som falt. Gull og s@lv nadde sine hayeste nivaer siden 1979, drevet av
geopolitiske spenninger og okt ettersparsel etter sikre havner. Selv om USA
fortsatt er en sentral drivkraft, har flere internasjonale markeder levert
avkastning pa niva med - eller til og med over — det amerikanske. Nar vi
justerer for valuta, blir bildet enda mer interessant. Trumps tolloffensiv og
gjentatte rentekutt fra Federal Reserve bidro til & svekke dollaren kraftig
mot de stgrste valutaene gjennom 2025. Dollaren har hatt ett av sine
svakeste ar i historien, noe som har gitt betydelig utslag nar avkastning
regnes hjem til lokal valuta. For en norsk investor er avkastningen i USA
redusert med omtrent 10 % pa grunn av dollarsvekkelse.

Fondet: Det ble en god avslutning pa aret med solid avkastning for fondet,
ogsa bedre enn fondsindeksen pa Oslo Bars. Avkastningen i desember ble
godt hjulpet av finansaksjer, hvor bade sparebankene og forsikringsaksjene
avsluttet aret sterkt. Forsikringsselskapet Storebrand ble en av de beste
bidragsyterne sammen med gjgdselselskapet Yara og teknologiselskapet
Kitron. P4 den andre siden var investeringsselskapet Aker, mediehuset
Vend og teknologiselskapet Nordic Semiconductor de svakeste
bidragsyterne i desember.

2025 ble nok et godt ar med solid avkastning for fondet, betydelig bedre
enn Oslo Bars sin fondsindeks. Generelt var det god avkastning fra de fleste
selskapene i portefglien og det var bare en handfull aksjer som leverte
negativ avkastning.
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Hvorfor veere investert i fondet?
Investeringer i SpareBank 1 Norge
Verdi passer for deg som vil ha en god
langsiktig avkastning. Vi investerer i
selskaper med solid balanse, gode
resultater, betydelig utbytteevne og
som i tillegg har en attraktiv pris. Krav il
samfunnsansvar, baerekraft og etikk er
like viktige for oss som finansielle
faktorer. Fondet har ulike andelsklass-er
hvorav man i andelsklasse U far utbetalt
arlig utbytte til konto

Hvordan er fondet posisjonert?
SpareBank 1 Norge Verdi er som helhet
eksponert i det norske markedet.
Investeringene foretas i utvalgte
selskaper 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 sammensetning av
selskaper som vil skape langsiktig
bedre avkastning enn markedet uten a
pata oss vesentlig starre svingninger
(risiko).
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Helt pa topp av bidragsyterne kom investeringsselskapet Aker. De fikk stort fokus for de nye investeringene i
datasenter i Narvik, som de skal gjgre sammen med de store amerikanske teknologiselskapene, og aksjen
leverte over 50% totalavkastning for aret. | tillegg hadde teknologiselskapet Kitron et meget godt ar, som
etter & ha annonsert stadig flere kontrakter innen forsvarsindustrien, endte opp med en avkastning pa hele
116%. Finansaksjer hadde et sterkt ar, og flere av sparebankene og forsikringsselskapene vi har i portefgljen var
hoyt oppe blant bidragsyterne sammen med treningskjede-selskapet Sats og lakseselskapet Mowi. Pa den
negative siden var det f@rst og fremst mediehuset Vend som stakk seg ut etter at markedet ble stadig mer
bekymret for at kunstig intelligens skal pavirke konkurransesituasjonen negativt for Finn.no og de andre de
digitale markedsplassene til selskapet. | tillegg ble det negative bidrag fra seismikkselskapet TGS og fornybar-
investeringsselskapet Bonheur.

| Igpet av aret kom det inn tre nye investeringer i fondet. Vi kjgpte energiselskapet Aker BP, industriselskapet
Elkem og Sparebanken Norge. Elkem har hatt noen taffe ar hvor spesielt deres ene silikon-avdeling har veert
preget av overkapasitet i Kina og dermed lave priser. Denne enheten er na i ferd med a bli solgt, og selskapet
vil da sitte igjen med smelteverk i Norge som er godt posisjonert pa kostnadskurven. Vi liker produksjons-
profilen til Aker BP, som har flere store prosjekter som vil ferdigstilles i 2027 og 2028, og det tror vi ogsa
markedet vil fokusere mer pa etter som vi neermer oss 2027. Sparebanken Norge er Norges stgrste sparebank,
0g Vi synes at prisingen av den gir bedre risk/reward enn Sparebank 1 Nord-Norge, som vi solgte ut etter en
veldig hyggelig reise for vare andelseiere. | tillegg har vi solgt ut papirprodusenten Norske Skog og
spesialkjemikalieselskapet Borregard.

Veien videre: Utsiktene for 2026 er i hovedsak positive, og mye tyder pa at vi vil se en viderefgring av trenden
fra slutten av 2025. Det store spgrsmalet fremover er om de omfattende Al-investeringene vil resultere i nye,
beerekraftige forretningsmodeller. Dette vil ta tid & avklare, men vil vaere viktig for den langsiktige
verdiskapingen i markedet.

Den gkte optimismen gjennom 2025 har gitt multippelekspansjon, og verdsettelsene er na hgyere enn ved
inngangen til aret. Selv om oppgangen mot slutten av aret ble bredere, er forskjellene i verdsettelse fortsatt
betydelige. Dette gir et godt grunnlag for en selektiv tilnaerming til aksjer inn i 2026. Samtidig innebaerer
h@yere verdsettelse at forventet avkastning bgr modereres sammenlignet med de sveert gode resultatene vi
har sett de siste arene. Og som alltid vil uforutsette hendelser pavirke risikoappetitten ogsa fremover. |
SpareBank 1 Fondene skal vi fortsette var selektive utvelgelse av aksjer med fokus pa selskap med
velfungerende forretningsmodeller bade i dag og for fremtiden, kombinert med moderat verdsettelse. Dette
mener vi fortsatt gir et godt utgangspunkt for langsiktig god risikojustert avkastning.



