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Sentimentet i finansmarkedene gjennom september ble i
stor grad preget av videre renteoppgang og gkt usikkerhet
om de fremtidige rentenivaene. Situasjonen i Midtgsten
forble fastlast og fremsto om noe mer anspent. Forsynings-
risikoen anses hgyere med Houthi-militsens potensielle
blokade av Mandebstredet i Rgdehavet og angrep pa
oljerelatert infrastruktur i Saudi-Arabia. Dette bidro til
ytterligere oppgang i energiprisene og derav inflasjons-
forventningene. Brent-oljen steg rundt 15% til i underkant
av 105 USD pr. fat gjennom maneden. Markedet for
raffinerte produkter, heriblant diesel og bensin, har
dessuten blitt strammere. Pa tross av mer krevende
finansielle forhold og vedvarende geopolitisk usikkerhet,
fremstar utviklingen i global gkonomi som relativt sterk.
Dette gjenspeiles i generell oppgang i sentrale aktivitets-
indikatorer. Vekstimpulsene tilknyttet kunstig intelligens
har tiltatt, og spesielt veert en viktig driver bak aktiviteten i
amerikansk gkonomi. Dette bidrar ogsad til gkt
underliggende inflasjonspress.

Flere av de toneangivende sentralbankene hevet sine
respektive styringsrenter i september. | USA og euro-
omradet ble den som ventet satt opp med 25 rentepunkter
til hhv. 3,75-4,00% og 2,50%. Det ble samtidig signalisert at
rentene ville kunne holdes pa et hgyt niva fremover, og i
USA  indikerte  sentralbankens  «Dotplot»  hgyere
sannsynlighet for ytterligere innstramninger. Foruten
potensielt gkte rentedifferanser, har trolig Fed sin handling
understgttet kredibiliteten i markedet, og derav tilliten til
amerikanske dollar som generelt styrket seg i perioden. 10-
ars amerikansk statsrente steg 54 rentepunkter til 529%,
mens den europeiske (Tyskland) steg 26 rentepunkter til
3,59%.

Internasjonal aksjeutvikling

Det var generell nedgang i aksjemarkedene gjennom
september, der renteoppgangen var en sentral katalysator
bak sentimentskiftet. Utviklingen var imidlertid sveert
selektiv med til dels store avkastningsforskjeller mellom
sektorer og regioner. Overordnet utmerket teknologi-
relaterte selskaper seg positivt, mens gvrige sektorer hadde
mer eller mindre negativ utvikling. Foruten fornyet rente-
og inflasjonsfrykt, bidro ulike forhold tilknyttet Al-
tematikken til a forsterke bevegelsene. Finans, vareforbruk
og stabilt konsum var blant de svakeste sektorene. | tillegg
til den generelle markedsuroen, ble spesielt amerikanske
investeringsbanker tynget av indikasjoner fra Bank of
America (-11,6%) om svakere «trading»-inntekter i kvartalet.
Frykt for svekkede marginer og redusert forbruksevne
forsterket pa sin side nedgangen i detaljhandels-
segmentet. Det globale aksjemarkedet, representert ved
MSCI World Index, falt 12% (i USD) i september. Den
generelle dollarstyrkelsen medfgrte at indeksen endte opp
1,6% malt i NOK.

Det ble en svaert begivenhetsrik maned tilknyttet
utviklingen av kunstig intelligens. Nye milepaeler og
kontroverser fra Anthropic og OpenAls mest avanserte
modeller, gkt fokus pa «apne» vs. «lukkede» modellvekter,
sentralisering vs. desentralisering, samt lekkasjen av det
konfidensielle prospektet fra Anthropic i forbindelse med
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Internasjonal utvikling (lokal valuta) des. 25 aug.26 sep.26 1M% %YTD
MSCI Europe (USD) 12 346 13716 13 091 -4,6 % 6,0 %
MSCI World (USD) 14 206 16 066 15 875 -1.2% 11,8 %
MSCI USA (USD) 19714 22235 22 147 -04 % 123 %
NASDAQ - New York 23242 26 371 26 861 1.9 % 15,6 %
S&P 500 - New York 6 846 7 686 7652 -0,5 % 11,8 %
Nikkei - Tokyo 50 340 66 312 66 754 0,7 % 32,6 %
DAX - Frankfurt 24 490 26 258 25199 -4,0 % 29 %
CAC 40 - Paris 8150 8335 7 965 -44 % -23%
FTSE - London 9931 10 824 10 606 -2,0 % 6,8 %
SMI - Zarich 13 267 14 286 13 830 -32% 42 %
OMX - Stockholm 2883 3309 3269 -1.2 % 13,4 %
Oslo Bars des. 25 aug.26 sep.26 1M% %YTD
Oslo Bgrs Fondsindeks 1662 2 067 2022 22 % 21,7 %
Oslo Bgrs Benchmarkindeks 1688 2118 2 075 -2,0 % 23,0 %
OBX Indeks 1598 2043 1987 -2,7 % 24,4 %
Finans 5225 6338 6071 -4.2 % 16,2 %
Industri 1465 2054 2154 49 % 47,0 %
Eiendom 217 196 180 -7.9 % -17,0 %
Energi 1452 2373 2359 -0,6 % 62,4 %
Materialer 1283 1488 1350 -93 % 52%
Forbruksvarer 720 665 633 -4,8 % -121%
Konsumentvarer 4154 3777 3683 -25% -11,3%
Helsevern 358 439 398 -93 % 1,3%
Informasjonsteknologi 515 526 492 -6,5 % -4,5 %
Telekommunikasjon og tjenester 2531 2 450 2305 -59 % -89 %
Forsyning 867 833 811 2,7 % -6,5 %
SMB-indeks 1260 1429 1417 -0,8 % 12,4 %
USA des. 25 aug.26 sep.26 1M (bps) YTD (bps)
3-mnd. SOFR 3,65 3,80 4,08 28 43
10-ars stat 4,15 4,76 529 54 114
30-arsstat 4,83 525 5,64 39 81
10-ars stat - 3-mnd. SOFR 0,50 0,96 1,21 26 71
3-mnd. EURIBOR 2,03 2,59 2,62 2 59
10-ars stat 2,86 332 3,59 26 72
10-ars stat - 3-mnd. EURIBOR 0,84 0,73 0,97 24 13
10-ars stat EU - 10-ars stat USA -1,29 -1,43 -1,71 -27 -42
Norge des. 25 aug.26 sep.26 1M (bps) YTD (bps)
3-mnd. NIBOR 4,07 4,61 4,80 19 73
2-ars SWAP 4,11 4,97 522 25 11
5-4rs SWAP 4,07 4,67 4,91 24 84
NST480 - 26/04/28 3,88 4,62 4,83 21 95
NST483 -17/09/31 4,00 4,46 4,71 25 71
NST486 - 15/08/33 4,08 4,42 4,63 21 55
NST488 - 12/06/35 4,19 4,45 4,60 15 41
NST488-10 ars EU 28 1,12 1,02 -1 =l
3-mnd. NIBOR - 3-mnd. EURIBOR 2,04 2,02 2,18 17 14

des. 25 aug.26 sep.26 1M% %YTD
USD/NOK 10,08 9,34 9,60 28 % -4,7 %
EUR/NOK 11,84 10,83 10,90 0,6 % -79%
USD/EUR 0,85 0,86 0,88 2,1% 35%
Brent Blend (1M) 60,93 89,40 103,56 15,8 % 70,0 %

Kilde(r): LSEG, Norges Bank.
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den ventede bgrsnoteringen, var sentrale forhold som ble
mye debattert.

Mye av oppmerksomheten ble imidlertid rettet mot Meta
Platforms (26,8%) sin lansering av Muse (les: personlig
digital assistent). Gitt selskapets enorme skala med over 3,6
mrd. daglige brukere globalt pa tvers av sine plattformer, vil
monetisering av tjenesten potensielt vaere en sterk
vekstkatalysator. Nyheten ga for gvrig ulike ringvirkninger,
der spesielt gkt fokus pa agentisk-Al understgttet halvleder-
segmentet, og da i fgrste rekke CPU-produsentene. Intel
(34,3%) og AMD (30,0%) utmerket seg. Sistnevnte hevet for
@vrig sitt arlige TAM-anslag (totalt adresserbart marked) fra
rundt USD 2 til USD 2-3 billioner innen utgangen av 2030.
Dette er fglgelig ytterligere et positivt datapunkt som
understgtter tiltagende etterspgrsel drevet av den generelt
sterke Al-adopsjonen. Blant de gvrige toneangivende
selskapene innenfor segmentet, var det positive bidrag fra
Micron (11,1%), ASML (10,0%), og Nvidia (3,6%). Broadcom
(-5,0%) utmerket seg imidlertid negativt til tross for en sterk
resultatfremleggelse ved inngangen til maneden.

Lanseringen av Muse ga imidlertid tilbakevendende
disrupsjonsfrykt i gvrige sektorer. Deler av tjenestesektoren
(finansielle tjenester, forsikring, booking, telekom, rubrikk
etc.), samt programvareselskaper ble igjen tynget (ref.
parallellen tilbake i januar / februar som fglge av lanse-
ringen av Claude Cowork og OpenClaw). Alphabet (1,6%) ble
ogsa isolert sett negativt pavirket pa bekymring for effekten
pa Google Search, men selskapets nye anslag om
tilbakebetalingstid pa Al-relaterte investeringer trakk trolig
motsatt (tilbakebetalingstiden pa TPU og eksterne Al-
servere ble indikert a veere i underkant av hhv. ett og to ar).
Benchmarkingen av deres nye sprakmodell Gemini 4 Argon
var dessuten opplgftende og vil trolig redusere frykten for
at Alphabet er ute av kapplgpet. Ellers var det positive
bidrag fra Apple (51%) og Microsoft (1,1%), mens Amazon
(-4,1%) trakk ned.

Det amerikanske aksjemarkedet utmerket seg i relative
termer gjennom september. NASDAQ-indeksen endte opp
1,9%, mens S&P 500 falt marginale 0,5%. | Europa, hvor
markedene har relativt lite eksponering mot teknologi-
relaterte selskaper, og samtidig stgrre andel mot
verdiorienterte og defensive sektorer, var utviklingen
generelt svak. Av de toneangivende markedene klarte
FTSE-indeksen (Storbritannia) seg best med et fall pa 2,0%.
SMI-indeksen (Sveits) endte ned 3,2%, mens DAX-indeksen
(Tyskland) og CAC 40-indeksen falt i omradet 4,0-4,5%. | Asia
steg Nikkei 225-indeksen (Japan) 0,7% (alle tall i lokal valuta).

Norsk aksjeutvikling

Oslo Bgrs, som er mer syklisk og ravarebasert enn de gvrige
markedene, klarte seg relativt bra sammenlignet med
Europa for gvrig i september. Benchmarkindeksen og
fondsindeksen endte ned i omradet 2,0-2,2%. Shipping var
den sterkeste undersektoren og var samlet den sterkeste
bidragsyteren, der Frontline (23,5%) var fremtredende.
Videre bidro blant annet kursutviklingen i Kongsberg
Gruppen (0,8%) og SalMar (0,5%) til 8 dempe fallet blant de
toneangivende selskapene i indeksene. Til tross for den
kraftige oljeprisoppgangen var det overordnet svake bidrag

fra de oljerelaterte selskapene. Var Energi (2,3%) og Equinor
(0,0%) hevdet seg best, mens Aker BP (-4,8%) og Subsea 7
(-5,7%) underpresterte. Utviklingen ma sees i sammenheng
med flere nedrevideringer av sektoren. Foruten generell
rentefrykt tynget Muse-lanseringen blant annet Vend
Marketplaces (-18,2%), Gjensidige Forsikring (-8,7%), Telenor
(-6,5%) og Storebrand (-58%). Norsk Hydro (-12,0%)
korrigerte ogsa ned pa fallende aluminiumspriser, mens
kursutviklingen i Tomra Systems (-153%) ble spesielt
forsterket av mindre visibilitet rundt den fremtidige
panteordningen i det franske markedet.

PLUSS-fondene

PLUSS-fondene har brede og balanserte sammensatte
portefgljer konsentrert rundt de toneangivende og
anerkjente selskapene. Vare internasjonale aksjefond
leverte marginalt lavere avkastning sammenlignet med de
respektive referanseindeksene i september. Overordnet
bidro primaert eksponeringen mot BigTech positivt.
Kursutviklingen i Meta Platforms (26,8%), Micron (11,1%),
Apple (51%) og Nvidia (3,6%) var de mest fremtredende.
Innenfor helse var utviklingen ogsd gjennomgaende
understgttende i relative termer. Thermo Fisher (9,5%) og
Abbvie (2,0%) utmerket seg. Pa motsatt side bidro spesielt
amerikanske finansaktgrer negativt, anfgrt av Goldman
Sachs (-11,7%) og JP Morgan (-7,1%). Amazon (-4,1%) og Netflix
(-14,2%) trekkes ogsa frem blant de mest negative
bidragsyterne. Vare norske aksjefond leverte noe svakere
avkastning enn fondsindeksen. Overordnet bidro den
samlede shipping-eksponeringen positivt, samt
posisjonene Mot oppdrettsneeringen i relative termer.
Odfjell Drilling (8,6%) trekkes ogsa frem. Vend Marketplaces
(-182%) og Tomra (-153%) var blant de svakeste
bidragsyterne, i kombinasjon med Norsk Hydro (-12,0%).

Fremover tror vi Al-tematikken forblir en dominerende
underliggende driver med positive ringvirkninger pa gvrige
sektorer. Al-boble narrativet med stadig frykt for
overinvesteringer og strukket verdsettelse mener vi til dels
er sterkt overvurdert, da det strider mot hva Igpende
datapunkter tilsier. Den koordinerte gjengangsmelodien de
siste to arene er at etterspgrsel etter Al-tjenester akselererer
i et tempo man ikke evner a betjene. Vi anser flere av de
toneangivende selskapene attraktivt priset pa tvers av
sektorer. Multiplene har dessuten generelt kommet ned i
trad med stadig oppjusterte konsensusestimater. Det sagt
tror vi volatiliteten forblir hgy i tiden fremover, og at
utviklingen i rentemarkedet vil forsterke bevegelsene.
Opptrappingen til mellomvalget i USA (primo november) vil
dessuten ogsa trolig pavirke sentimentet kortsiktig.

Vi tror fortsatt kvalitetsaksjer vil sta seg relativt godt i tiden
fremover og at de langsiktige verdidriverne ikke gjenspeiles
i dagens prising. Vare internasjonale aksjefond er
eksponerte mot solide selskaper med ledende posisjoner
globalt, og da primaert innenfor IT-relaterte, stabilt konsum,
farmasi og finans. Vare norske aksjefond er tilsvarende godt
posisjonerte mot sektorene innenfor olje og sjgmat. PLUSS-
fondene har balanserte sammensatte portefgljer
konsentrert rundt de toneangivende og anerkjente
selskapene. Vare fond har mandater rettet mot de etablerte
og velutviklede markedene (det vil si de vestlige
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markedene). Forvaltningen er i trad med anerkjente etiske
retningslinjer nedfelt i FNs Global Compact’s 10 prinsipper
om menneskerettigheter, arbeidsforhold, miljg og
korrupsjonsbekjempelse. Disse kriteriene er bl.a. ivaretatt
gjennom de etiske retningslinjene til Statens Pensjonsfond
Utland (SPU). Vi betrakter dette som benchmark for etiske
retningslinjer i Norge. For gvrig forvaltes fondene i samsvar
med internasjonalt anerkjente prinsipper og konvensjoner.

FONDSFORVALTNING AS 3
Snargyveien 36
Postboks 1043 Forneburingen
TIf: 23 00 12 50 - e-post: post@fondsforvaltning.no



