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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.

Igjen 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 sarlig 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
giennom 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 veert 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 vaert 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 en maned med negativ avkastning for fondet, omtrent pa linje med
referanseindeksen. Fallet i oljeprisen som fglge av fremskritt i forhandlingene mellom
USA og Iran, fgrte til svak utvikling for aksjer innenfor energi, forsvar og ravarer. | tillegg
fortsatte den svake utviklingen for sjpmataksjer etter at nok en vinter og var med gode
vekstforhold i sjgen, fgrte til tilbudsvekst og lavere priser enn det man sa for seg ved
starten av aret. De tre darligste bidragsyterne var sjgmatselskapet SalMar,
gjgdselprodusenten Yara og industriselskapet Kongsberg Gruppen. Pa den andre siden
kom det bud pa strgmdistributgren Elmera, og den ble beste bidragsyter sammen med
forsikringsselskapet Storebrand og oljeserviceselskapet Subsea.

Det har ikke kommet nye aksjer inn eller ut av portefgljen i Igpet av juni, men vi har gkt
posisjonene vare i SpareBank 1 Sgr-Norge, Mowi, SoftwareONE og Kongsberg Maritime.
Vi har redusert eksponeringen mot energi, og ellers har vi bare gjort mindre justeringer
i portefgljen.

Fgrste halvar har gitt god absolutt avkastning, men det har veert noe svakere enn
fondsindeksen pa Oslo Bgrs. Krigen i Midtgsten ga et stort lgft i prisene pa olje og
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ravarer, og selv om vi hadde grei eksponering mot disse sektorene, klarte vi ikke helt &
folge med pa oppgangen her. | tillegg gjorde forsvarsaksjer det bra, og de tre beste
bidragsyterne i fgrste halvar var energiselskapet Equinor, investeringsselskapet Aker og
industriselskapet Kongsberg Gruppen. Pa den andre siden hadde vi litt mye eksponering
mot laksesektoren, som har hatt et svakt fgrste halvar pa fallende laksepriser og en
sterkere NOK. Sjgmatselskapene Mowi og SalMar var begge blant de darligste
bidragsyterne sammen med kartongprodusenten Elopak.

Vi vil fortsette a investere etter var verdiorienterte filosofi, og vi har en konsentrert
portefglje pa 33 selskap med en attraktiv verdsettelse. Denne tilnaermingen har gitt god
risikojustert avkastning siden oppstart, og vi har sterk tro pa at den vil fortsette a gjgre
det i fremtiden.

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 szerlig repriset gjennom aret.
Dette danner et godt bakteppe for en selektiv tilnaerming, 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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