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Makrobildet

Aksjemarkedsoppgangen fortsatte i februar og var ledsaget av stigende
rentenivaer. Den globale aksjeindeksen MSCI All Countries endte opp
3,3 % i lokal valuta. Mens oppgangen i januar i vesentlig grad var et
resultat av et fatall store amerikanske teknologiselskaper, var oppgangen
na bred bade pa tvers av sektorer og regioner. Beste sektor var diskre-
sjoneert konsum som steg med 6,5 %, fulgt av industrisektoren som var
opp 5,7 %, og finans som steg 4,0 %. I USA fortsatte S&P500 a stige til nye
historiske rekorder med en oppgang pa 5,2 %, mens det vesteuropeiske
aksjemarkedet steg med 2 %. Bade Nikkei-indeksen og aksjemarkedet i
Shanghai var opp 8 % i februar.

I Japan nadde omsider Nikkei-indeksen rekordnivaet som ble satt i 1989,
rett for kollapsen i aksje- og eiendomsmarkedet ledet ut i tiar med stag-
nasjon i gkonomien. Den viktigste arsaken til at Nikkei nadde denne mile-
pelen etter 35 ar er den svake valutakursen, men optimisme knyttet til
bruk av kunstig intelligens har ogsa preget verdsettelsen av japanske tek-
nologibedrifter. Yenen befinner seg pa sitt svakeste niva siden Asia-krisen
i 1998 og dette har ledet til god inntjeningsvekst i den eksportorienterte
japanske industrien. En annen viktig driver har veert en viss optimisme
blant investorer knyttet til planlagte reformer i selskapsstyringen. Disse vil
ventelig gi aksjonarer stgrre innflytelse og lede til restruktureringer. Dette
er imidlertid ikke forste gang japanske myndigheter har forsgkt a iverk-
sette reformer for a adressere tiar med stagnasjon, og det er interessant
at Nikkei-indeksen nadde milepelen i februar til tross for at landet igjen
befinner seg i resesjon.

Oppgangen i det kinesiske aksjemarkeder i februar fulgte etter maneder
med pessimisme som ledet til kraftig fall i utenlandske investeringer i Kina
i 2023. Det er vanskelig a forsta oppgangen i februar som noe annet enn
et resultat av spekulative posisjoner fra investorer som na er pa «bunnfis-
ke» etter at aksjemarkedet har falt med 25 % siden desember 2021. Det
kom ingen viktige politiske signaler fra Beijing som forklarer oppgangen,
og det er ikke ventet at det arlige motet i den nasjonale folkekongressen i
begynnelsen av mars vil lede til mer ekspansiv penge- og finanspolitikk.
Det har imidlertid veert rapportert at eiendomsmarkedet har stabilisert seg
i «mindre» kinesiske byer, og i februar viste aktivitetsmalinger noe hgyere
vekst innen servicenzeringene. Pa den annen side fortsatte aktiviteten a
falle i kinesisk industri for femte maned pa rad.
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Aksjemarkedet

Det globale aksjemarkedet malt ved MSCI All Countries i lokal valuta steg
3 % i februar. Aksjemarkedsoppgangen var en forlengelse av den kraftige
aksjemarkedsoppgangen som startet i november. Teknologisektoren
fortsatte a stige med 4 %, mens beste sektor i februar var diskresjonaert
konsum som steg med 7 %. Infrastrukturtjenester var den eneste sektoren
som falt i verdi med en nedgang pa 1 %. Det japanske aksjemarkedet fort-
satte den gode utviklingen og steg 6 % og var dermed opp 13 % ved ut-
gangen av februar. Oppgangen i aksjemarkedet i Japan er bade et resultat
av svakere yen kurs og av Al-drevet teknologioppgang. Det beste aksjemar-
kedet i februar var imidlertid det kinesiske som steg med 7 %. Oppgangen
her var best forklart ved at investorer spekulerte i at bunnen i markedet
var nadd. Det norske aksjemarkedet var uendret og endte som ett av de
svakeste.

Rentemarkedet

Det var ingen sentralbankmgter i februar, men det var knyttet spenning til
referatet fra rentemgtet i den amerikanske sentralbanken (FED) som ble
sluppet i midten av maneden. Referatet viste at flere av styremedlemmene
fortsatt er bekymret for inflasjonsrisiko og advarte mot a kutte renten
for raskt, og konklusjonen som ble trukket i markedet var at et rentekutt
allerede i mars var usannsynlig. 10-ars statsrente i USA steg med 26
basispunkter til 4,22 %. I Norge og Tyskland steg tilsvarende renter med
16 og 23 basispunkter til henholdsvis 3,77 % og 2,41 %.

Valutamarkedet

Det var relativt sma bevegelser ogsa i valutamarkedet i februar. Euroen
styrket seg noe mot dollar fra 1,09 til 1,08, mens japanske yen fortsatte
a svekke seg mot dollar fra 146,2 til 149,7. Dette er kun marginalt la-
vere enn nivaet i november da japanske yen nadde 151,7 mot dollar, det
svakeste nivaet pa over 30 ar. Etter en kortvarig kronestyrkelse i desember,
fortsatte norske kroner a svekke seg bade mot dollar og euro i februar fra
henholdsvis 10,46 til 10,60 og 11,36 til 11,47.

Markedsutsikter

Etter tre maneder med volatile og fallende markeder, snudde sentimentet
i november 2023. Investorer var igjen optimistiske til at sentralbankene
snart ville kutte styringsrentene og dette ledet til en kraftig oppgang i
aksjemarkedene og fallende rentenivaer. Oppgangen har fortsatt i 2024.
Bullmarkedet har imidlertid i vesentlig grad veert drevet av «The Mag-
nificent Seven» (verdens syv stgrste teknologiselskaper: Amazon, Micro-
soft, Alphabet, Meta, Tesla, Nvidia og Apple). Forventninger knyttet til Al
(kunstig intelligens) fortsatte a lgfte aksjemarkedet, mens nedjusterte for-
ventninger til rentekutt i USA syntes i mindre grad a bekymre investorer.



WORLDWIDE

Avkastningstall
Avkastning Aksjefond

C WorldWide Asia A

C WorldWide Emerging Markets
C WorldWide Aksje Norden

C WorldWide Healthcare Select

C WorldWide Globale Aksjer Etisk
C WorldWide Globale Aksjer

C WorldWide Stabile Aksjer

C WorldWide Aksje Norge

Aksjeindekser (lok. valuta)
ISE National 100 (Tyrkia)
Shanghai Composite (Kina)
Nikkei 225 (Japan)
Taiwan 50 (Taiwan)
Hang Seng (Hong Kong)
Kospi (Sgr-Korea)

S&P Technology (USA)
Nasdag Comp (USA)
MSCI i USD (Verden)
S&P 500 (USA)

MSCI | USD (@st-europa)
DAX 30 (Tyskland)

OMX Stockholm

CAC 40 (Frankrike)

KFX (Danmark)

Dow Jones (USA)

MSCI Europa (USD)
Composite (Indonesia)
SENSEX(India)

Nasdaq Biotech. (USA)
IBX 50 (Brasil)

OSEFX

FTSE 100 (UK)

Straits Times (Singapore)
Hex (Finland)

Februar
Fond Indeks
85 70
57 62
50 41
38 35
37 57
37 57
06 28
01 02
Feb Hittil i ar
82 66,9
81 24
79 50,1
6,9 34,8
6,6 16,5
6,4 248
6,2 72,6
6,1 537
55 38,0
52 32,7
49 345
4,6 270
38 18,0
35 225
33 285
22 176
22 151
15 6,8
1,0 19,2
1,0 51
0,9 16,1
0,2 97
0,0 24
-0,8 -4,6
-32 9,0

HiA
Fond Indeks

Siste ar
76,4
94
40,2
213
-19,7
13,7
53,5
377
22,8
26,0
272
13,5
6,8
79
209
16,8
52
74
21,2

Arsaken er at nedjusterte forventninger til rentekutt har vaert et resultat
av overraskende sterk vekst i USA i fierde kvartal av 2023, samtidig som
inflasjonen har fortsatt a falle. Markedsforventningene har na konvergert
mot prognosen til sentralbanken i USA som venter tre rentekutt i ar pa
tilsammen 0,75 prosentpoeng og at forste rentekutt kommer i slutten av
andre kvartal.

12023 svingte utviklingen i aksjemarkedene i takt med en stadig veksling
mellom et optimistisk syn pa at sentralbanken i USA vil lykkes med a fa
til en «myk landing» og en tilbakevendende frykt for at den raske rente-
oppgangen ville lede ut i en resesjon. Disse forventningsskiftene vil ogsa
fortsette i 2024. I arets to siste maneder var bade FED og investorer over-
bevist om en «myk landing» i USA. Det kan imidlertid reises spgrsmal
ved inntjeningsforventningene i aksjemarkedet. Slik vi ser det er derfor
risikoen i aksjemarkedet pa nedsiden.

Fondskommentarer
C WorldWide Norge steg med 0,07 % i februar, mens referanseindeksen
steg med 0,15 %.

Rentemotet i USA i februar ledet til oppgang i rentenivaene etter at sentral-
banken gjorde det kjent at den ikke kom til a kutte renten i mars. Bade i
USA og Europa steg 10-ars statsrenter med 30-40 basispunkter. I det nor-
ske aksjemarkedet fortsatte selskaper a levere resultater for fierde kvartal.

Vi vil fremheve folgende portefgljerelaterte nyheter siste maned:

e Vare to fiskeprodusenter MOWI og Salmar leverte bedre resultater enn
ventet. Dette skyldtes at lakseprisene hadde holdt seg hgyere enn ventet
samtidig som skattenivaet var lavere enn ventet.

¢ Softwareselskapet Volue leverte bedre resultater enn ventet og analy-
tikere oppgraderte forventningene til inntjening for 2024-26 med 3-4 %
arlig. Fondet har investert 1,6 % av portefgljen i Volue.

¢ Autostore leverte bedre resultater enn ventet som fglge av god ordrevekst.
Dessverre hadde en Private Equity eier stilt 5 % av selskapets aksjer til en
rabatt pa 8 %.

e Storebrand leverte litt skuffende resultater. Det var seerlig livsforsikrings-
virksomheten som skuffet.

e Tomra, som utvikler og produserer panteautomater, leverte sveert sterke
resultater og aksjen steg med hele 30 % etter fremleggelsen. Fondet har en
marginal overvekt i Tomra.

e Shippingselskapet Frontline leverte skuffende resultater, men ledelsen
var optimistisk med hensyn til markedet fremover.

Avkastningen i februar var pa linje med referanseindeksen, men dersom
vi korrigerer for at vi ikke var investert i Kongsberg Gruppen hadde fondet
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fatt en renessanse, og at aktive
fond med god diversifisering
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risikabelt, er det en rekke store,
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godt rustet, bade finansielt og ved
attraktive produkter, til 8 handtere
vedvarende svak global vekst.

en meravkastning pa 0,6 prosentpoeng. De viktigste positive bidragene til
avkastningen kom fra var investering i Volue og var store overvekt i olje- og
gasselskapet VAR Energy. I tillegg bidro vare to investeringer i shipping-
selskapene Hafnia og Frontline positivt til avkastningen. Det viktigste neg-
ative bidraget kom fra a ikke veere investert i vapenprodusenten Kongsberg
som fplge av vart investeringsmandat. Dette kostet oss 0,8 prosentpoeng i
avkastning (hittil i ar har dette kostet oss 1,3 prosentpoeng i forhold til ref-
eranseindeksen). Var investering i Autostore bidro ogsa negativt til avkast-
ningen som fglge av at en stor post ble solgt til en rabatt pa 8 % som nevnt
tidligere.

Vi reduserte var posisjon i Salmar som fglge av compliance regler (40%-
10%-5%). Adevinta ble solgt da det var lite som tydet pa et motbud. Disse
midlene ble investert i vare eksisterende posisjoner i DNB Bank, Spare-
bank 1 og Frontline.

C WorldWide Globale Aksjer Etisk steg med 3,7 % i februar mens refer-
anseindeksen steg med 5,7 %.

Oppgangen i aksjemarkedet i februar var sterkere og bredere enn
foregaende maned til tross for blandede makrogkonomiske tall og nyheter
fra foretakene. Alle regioner hadde positive aksjemarkeder. Kina og Japan
ledet an i lokal valuta, men avkastningen i japanske aksjer var langt
svakere dersom en hensyntar svekkelsen i yenen. Oppgangen var ogsa
bred pa sektorniva med bidrag bade fra diskresjonaert konsum, industri og
finans, mens defensive sektorer som stabile konsumvarer og infrastruktur-
tienester lagget. Globale vekstaksjer gjorde det generelt bedre enn «value»-
aksjer og store selskaper steg mer enn sma og mellomstore selskaper.

De viktigste bidragsyterne til meravkastningen i portefgljen var Novo
Nordisk, Amazon og Ferguson. Novo Nordisk steg etter oppkjop av tre
produksjonsenheter som vil bidra til & gke produksjonen av GLP-1 pre-
parater. Amazon leverte gode resultater for fierde kvartal samtidig som
selskapet forventet fortsatt bedrede marginer. Nar det gjelder Ferguson
steg selskapet i verdi, slik vi tolker det, som et resultat av bedrede ledende
indikatorer. Sony, Adobe og Nestlé var de stgrste negative bidragsyterne.
Sonys inntjening var svakere enn forventet som fglge av svakere salgs-
utvikling for PlayStation og salg av spillrelatert software. Adobe falt i verdi
da det ble kjent at OpenAl introduserte en text-til-video generator, mens
Nestlés organiske vekst i fierde kvartal var svakere enn ventet. Det ble ikke
gjennomfgrt noen endringer i portefgljen i februar.

C WorldWide Norden steg med 5,0 % i februar mens referansindeksen
var opp 4,11 %.

Resultater fra fierde kvartal fortsatte a prege det nordiske aksjemarkedet i
februar, og vi kan notere oss fglgende portefgljerelaterte nyheter:
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¢ Novo Nordis kjopte tre spesialist produksjonsenheter. Gjennom a kjope
opp Catalent for $16,5 mrd. fikk Novo produsjonsenheter i Brussel, Bloom-
ington/US og Anagni/Italia og har dermed gkt produksjonskapasiteten for
Wegovy signifikant.

e Munters og Alfa Laval steg i verdi etter at amerikanske Nvidia leverte
sterke tall primeert drevet av gkende etterspgrsel etter selskapets data-
sentre. Bade Munters og Alfa Laval har en signifikant del av virksomheten
knyttet til luftfuktighetssystemer og kjglesystemer som trengs i datasentre.
¢ Det finske forsikringsselskapet Mandatum leverte blandede resultater for
flerde kvartal. Pa den ene siden rapporterte selskapet sterk vekst i midler
til formuesforvaltning, men dette ble oppveid av lavere enn ventede rente-
inntekter i fierde kvartal.

e Forsikringsselskapet Storebrand leverte svakere enn ventede resultater.
e Hgreapparatselskapet Demant leverte resultater i trad med forventnin-
gene men annonserte samtidig en strategisk beslutning om a selge kom-
munikasjonsvirksomheten. Dette ble tatt vel imot i aksjemarkedet.

¢ Det danske naeringsmiddelselskapet Novozymes leverte bedre resultater
enn ventet, og fusjonen med Chr. Hansen gar etter planen. Det nye selska-
pet vil hete Novonesis.

¢ Danske Bank leverte bedre resultater enn ventet og den seerskilte til-
bakefgringen av kapital til aksjonaerene var hgyere enn ventet.

e Nibe leverte noe skuffende resultater.

¢ Alfa Laval leverte ogsa blandede resultater og forventet gkt volatilitet i
inntjeningen pa kort sikt.

e Bade ABB og Assa Abloy leverte blandede resultater, lavere profitt, men
hgyere cash flow.

e Den finske papir- og celluloseprodusenten UPM leverte tilfredstillende
Q4-resultater, men skuffet med guidingen for 2024.

Portefgljen slo indeksen i februar. De viktigste positive bidragsyterne var
Demant, Invisio, Novozymes og Munters. De stgrste negative bidragene
kom fra Mandatum, Nibe og Tryg. I lgpet av februar gkte vi var overvekt i
det svenske teknologi serviceselskapet Addtech.
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