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Den kraftige oppgangen i aksjemarkedet i USA den siste mdneden fremstdr som surrealistisk lys av den dramatiske
okonomiske og geopolitiske utviklingen i ar. Ved utgangen av juni steg S&P500 til et nytt historisk hoyt niva til tross for
uavklarte handelskriger og USA/Israels angrep pa Iran. Angrepet pad Iran skapte en eksplosiv situasjon i Midtgsten som
raskt ville kunne ha fatt store konsekvenser for oljemarkedet og global vekst.

Dette skjedde heldigvis ikke i denne omgang. I stedet endte
krigen med et varslet bombeangrep pa tre Kkjernefysiske
anlegg i Iran fulgt av et varslet angrep pa USAs storste
militeerbase i Midtgsten. Begge parter erkleerte seier. Trump
erkleerte at bombetoktet hadde vert en suksess for a dekke
over at USA/Israel hadde mislykkes med a fa til det de
egentlig var ute etter, et regimeskifte i Iran. Iran hadde pa
sin side demonstrert at de ville kunne tilintetgjore Israel ved
langvarig militeer konflikt siden Israels «jernskjold» ikke
ga noen beskyttelse mot Irans titusener av sveert avanserte
interballistiske missiler. Trumps pastander om at han na
hadde gdelagt Irans muligheter til & utvikle kjernefysiske
vapen hadde ingen troverdighet. Omfanget av skadene pa de
tre kjernefysiske anleggene var umulig a fastsla og dessuten
hadde Iran mest sannsynlig flyttet sitt anrikede uran dypt inn
i et annet fiell.

Trump hadde hapet at han ville bli presidenten som omsider
klarte a velte prestestyret i Iran. Han hadde ingen interesse
av en langvarig konflikt for & na dette malet, og han bekreftet
dermed sannheten i akronymet TACO («Trump Always
Chickens Out») som er blitt populert i finansmarkedene.
Det fantes andre «deals» der ute med bedre odds.
Handelskrigene som han hadde satt pa vent i 90 dager var na
Kklare til & gjenopptas. Trump vendte na igjen oppmerksom-
heten mot gkonomisk politikk. Israel kunne slikke sarene
etter de stgrste gdeleggelsene i landets historie, mens det
galvaniserte prestestyret i Iran intensivere det militeere
samarbeidet med Russland og Kina.

Aksjemarkedet lot seg apenbart heller ikke lenger stagge av
Trumps trusler om ekstreme tariffer. De 90 dagene ville veere
omme i begynnelsen av juli, men investorer sa ut til forvente



TACO. Denne antakelsen ble styrket da Trump i begynnelsen
av juli utsatte «gjengjeldelsestariffene» til august eller
september - eller muligens for all tid. I stedet for 90 handels-
avtaler pa 90 dager var kun tre avtaler blitt inngatt. Disse var
med Storbritannia, Vietnam og Kina. Kun den siste avtalen
med Kina er signifikant fordi den i realiteten var en kapitu-
lasjon. Kinas eksportkontroll pa sjeldne mineraler og metaller
hadde ledet til krisestemning i USAs forsvarsindustri siden
Kina kontrollerer nzer 90 % av produksjonen av disse sjeldne
rastoffene. Seerlig import av varmeresistente magneter er
kritisk for blant annet USAs missilproduksjon og rakettskjold-
teknologi. Disse lagrene var dessuten rekordlave etter
store leveranser til Ukraina og Israel. Det er bemerkelses-
verdig at USAs militeerindustri er kritisk avhengig av industri-
produksjonen til sin erkleerte fiende og stgrste gkonomiske
rival. Det er verken et godt utgangspunkt for a erkleere en
handelskrig eller konvensjonell krig. Det gjor ikke situasjonen
bedre at verdens microchip-industri og annen hgyteknologisk
industri er kritisk avhengig av rastoffer der Kina er tilnaermet
lik monopolist, for ikke a snakke om det grgnne skiftet som
bade krever magneter til vindkraft og batterier til el-biler.
Innholdet i avtalen mellom USA og Kina er ikke kjent, men
det som kan sies med sikkerhet er at Kina ikke har gitt fra
seg eksportkontrollen av sitt viktigste pressmiddel. «Vapen-
hvilen» skapte imidlertid hap om at Kina i vil lette litt pa
eksportrestriksjonene dersom leveransene gar til sivile for-
mal. Dette kan veere en av arsakene til at det var de store
IT-selskapene i USA som har ledet an i aksjemarkedet de siste
manedene. Kunstig intelligens (KI) er igjen blitt et populeert
investeringstema etter at det radende temaet en kort periode
i begynnelsen av aret var rebalansering fra aksjemarkedet
i USA til Vest-Europa. Den viktigste leverandgren til Al-
teknologi, NVIDIA, ble i begynnelsen av juli det farste
selskapet i verden som nadde en markedskapitalisering pa $4
trillioner etter & ha steget 40 % siden USA heiste det hvite
flagget i handelskrigen med Kina i mai.

TACO er en god forklaring pa oppgangen i aksjemarkene de
siste manedene. Det er liten tvil om at Trump oppfattes som
mer svekket internasjonalt selv om han fortsatt har sterk
kontroll pa republikanerne i Kongressen. Dette forklarer
ikke hvorfor aksjemarkedet i USA befinner seg pa et historisk
rekordniva. Den kraftige Al-drevne oppgangen i USA er over-
raskendeilys avat Kina har utviklet sin egen Al-teknologi til en
brgkdel av prisen til NVIDIA. Den er ogsa overraskende i lys av
den uopprettelige skaden Trump har pafert USAs omdgmme
og USAs industrielle nettverk. Kollapsen i frihandelsavta-
len NAFTA har brutt opp den integrerte nordamerikanske
industribasen som har gitt USA et viktig konkurransefortrinn
internasjonalt. Samtidig er det liten tvil om at de tollmurene
som er implementert kommer til & lede til hgyere kostnader
bade for bedrifter og husholdninger i USA. I tillegg har Trumps
angrep pa sentralbanksjefen svekket FEDs omdgmme, mens
hans «Big Beautiful Bill Act» som ble vedtatt i Kongressen i
slutten av juni innebeerer kraftige kutt i velferdstjenester uten
at dette forhindrer at skattelettelsene kommer til a gke USAs
statsgjeld med ytterligere $3-4 trillioner de neste 10 arene.

Sa hvorfor befinner aksjemarkedet i USA seg pa «all-time
high»? Det finnes ingen god forklaring. Enkelte har trukket
frem hgy likviditet og tilflyt av «dumme» institusjonelle
penger, andre har pekt pa at store uforutsighare endringer
gjor at inntjeningsprognoser blir meningslgse og derfor
ikke blir hensyntatt av investorer. Dette kan forklare at store
amerikanske teknologiselskapene igjen blir foretrukket. De
fremstar som relativt mer robuste med sitt globale nedslags-
felt samtidig som de kan kobles til et positivt Al drevet vekst-
narrativ. Det geopolitiske kaoset med USA som episenter kan
ha gjort at investorer bade er lite sensitive og desorienterte i
forhold til investeringsrisikoen de star overfor. Trump kan ha
skapt en «Alice i Eventyrland»-effekt i aksjemarkedet. Dette
beskriver en av CIAs avhgrsteknikker som henspiller pa
historien om Alice som mgter en bisarr og ulogisk verden
under bakken. Avhgrsteknikken til CIA er ment a veere sa
desorienterende at offeret mister realitetssansen. Dette
oppnas gjennom bevisst bruk av motsigelser, forvirrende
kommentarer og ulogisk adferd som bryter ned offerets
trygghet om egne persepsjoner og hukommelse. Gjennom
a skape kognitiv dissonans brytes motstand ned og offeret
blir medgjgrlig. Det er ikke utentenkelig at Trumps person-
ifisering som «The Mad King» har en slik effekt bade i finans-
markedene og blant europeiske statsledere. Dette baerer med
seg en annen risiko: At Trump tror oppgangen i aksjemarkedet
beviser at tariffene hans er populeare og ikke lenger truer den
finansielle stabiliteten i USA.

Det er lett a bli fanget i et eurosentrisk eller USA-sentrisk
perspektiv. Fokuset pa fragmenteringen av det vestlig
dominerte handelssystemet som er sentrert rundt USA star i
sterk kontrast til utviklingen i det mest dynamiske handels-
systemet i historien som vokser frem i @st-Asia og som er
dominert av Kina. «Regional Comprehensive Economic Part-
nership» (RCEP) er verdens stgrste frihandelssone. RCEP trad-
te i kraft 1. januar 2022 og er na implementert av 15 land:
Kina, Japan, Ser-Korea, Australia, New Zealand og ASEAN
som bestar av 10 sgrgst-asiatiske nasjoner. RECP omfatter
dermed i overkant av 30 % av global BNP og dekker et omrade
med 2,3 trillioner mennesker. Det er ogsa interessant at den-
ne avtalen har styrket samarbeidet mellom det tidligere anta-
gonistiske landene Kina, Japan og Ser-Korea. I Trumps farste
presidentperiode innfgrte han i stal- og aluminiumstariffer
som Joe Biden viderefgrte. Disse tariffene har bidratt til & in-
tensivere integrasjonen i @st-Asia. Eksempelvis fijernet Japan
1.januar 2025 tollen pa 85 % pa kinesiske industriprodukter.
Nar Trump na truer med tariffer pa den viktige bileksporten
fra Japan og Ser-Korea vil dette akselerere diversifiseringen
bort fra USA ytterligere og styrke RECP ytterligere pa bekost-
ning av industrien i USA og Europa. OECD regner med at fri-
handelsomradet RCEP vil vokse til 35 % av global BNP innen
2030, drevet av kraftig vekst i e-handel og fintech, grgnn
teknologi og gkt regional handel.




Aksjemarkedet

Det globale aksjemarkedet, malt ved MSCI All Countries i
lokal valuta, fortsatte a stige med 4 % i juni. Den var en
forlengelse av oppgangen som fulgte etter at Trump utsatte
«gjengjeldelses» tariffene som han presenterte pa «frigjgrings-
dagen» i begynnelsen av april. Oppgangen ble styrket av
at USA og Kina nok en gang ble enige om a ikke eskalere
handelskrigen. Den kraftigste oppgangen var i USA der flere
av de store teknologigigantene pa ny ledet an i markedet, slik
de gjorde gjennom 2024. I USA steg S&P500 med 5 %, mens
det kinesiske aksjemarkedet endte opp 3 %. Krigen mellom
USA/Israel og Iran ledet til en kortvarig oppgang i olje-
prisene som var en av arsakene til at Oslo Bgrs endte som
en av de beste europeiske bgrsene med en oppgang pa 4 %,
mens vesteuropeiske bgrser i snitt endte ned 1 %. Kapital-
strgmmen inn i de store teknologigigantene i USA der NVIDIA
ledet an fgrte til at IT-sektoren globalt endte opp hele 9 %.
Nest beste sektor var telekom som endte opp 7 %, fulgt av
energisektoren som steg 4 %. De svakeste sektorene var
typiske defensive sektorer som stabile konsumvarer (-3 %),
infrastruktur (+0,4 %) og helsesektoren (+0,6 %).
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Rentemarkedet

Trumps sjikane av sentralbanksjefen i USA ser forelgpig ut
til & prelle av sentralbanksjefen. Det ble ikke rentekutt i juni
slik Trump krevde og rentemgtet ble en «ikke-event». Sentral-
banksjefen, Jay Powell, uttalte at han fortsatt var bekymret
for veksten, men i mindre grad enn i mai. Han har sannsynlig-
vis konkludert som investorer generelt at Trumps tariffer ikke
kommer til a bli like hgye og destruktive som fgrst antatt da
de ble presentert pa Trumps «Liberation Day» i begynnelsen
av april. FED nedjusterte likevel forventningene til veksten
noe, samtidig som forventningene til inflasjonsutsiktene
ble oppjustert. Forelgpig er svekkelsen i de viktigste makro-
indikatorene i USA sveert moderat og inflasjonen er fortsatt
over inflasjonsmalet pa to prosent, dette tilsier at FED ikke
har noe hastverk med & kutte renten. Pa andre siden av
Atlanterhavet er situasjonen annerledes. Den europeiske
sentralbanken (ECB) valgte a kuttet renten for attende gang
i denne rentesyklusen til 2,0 %, dermed har sentralbanken
halvert styringsrenten fra toppen som ble nadd i juni 2024.
Den europeiske sentralbanksjefen, Christine Lagarde,
signaliserte at ECB na var neer veis ende. I motsetning til
FED reduserte ECB forventningene til inflasjonen for bade
i ar og neste ar. Norges Bank klarte pa sin side a overraske
finansmarkedene da den for forste gang siden 2020 valgte a
kutte styringsrenten. Den nye styringsrenten er pa 4,25 %
og er dermed lavere enn styringsrenten i USA som ligger i
intervallet 4,25-4,50 %, men betydelig hgyere enn i vare
naboland og i Eurosonen.
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Valutamarkedet

Det overraskende rentekuttet til Norges Bank hadde liten
betydning for kronekursen. Ved utgangen av juni hadde
norske kroner styrket seg fra 10,22 til 10,12 mot dollar
og svekket seg kun marginalt mot euro fra 11,60 til 11,88.
Den mest signifikante utviklingen i valutamarkedet i juni
var dollarsvekkelsen mot euro, fra 1,14 til 1,17. Svekkelsen
av dollaren sto i interessant kontrast til oppgangen i aksje-
markedet i USA.
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Markedsutsikter

Optimismen som preget aksjemarkedet i USA den fgrste
maneden etter at Trump ble valgt til president har dabbet
kraftig av de siste manedene etter at investorer har blitt stadig
mer bekymret for veksten i USA. Aksjemarkedet i Europa fikk
i forste kvartal et kraftig lgft, men oppgangen har delvis blitt
reversert i takt den tiltakende handelskrigen med USA. 2. april
presenterte Trump et manifest for utforming av tariffer som
sjokkerte markedene i den grad at han ble tvunget til & utsette
dem i 90 dager, i juli utsatte han dem igjen med 30 dager.
I finansmarkedene har man na sett et mgnster der Trump gar
kraftig ut med trusler og skyhgye tariffer som blir utsatt fordi
skyhgye tariffer er ment som et middel der malet er a presse
handelspartnere til & akseptere ufordelaktige handelsavtaler.
I mai ble dette fenomenet kjent som TACO (Trump Always
Chickens Out). Trumps handelskriger har gitt varig skade
pa USAs omdgmme og har styrket Kinas posisjon i resten av
verden og i handelsorganisasjonen BRICSs som na begyn-
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ner a fremsta som en formidabel konkurrent til det vestlig
dominerte handelsregimet som USA har veert den viktigste
garantisten for. En vesentlig del av aksjemarkedsoppgangen
vi har bak oss i 2024 var drevet av det lite knippe gigant-
selskaper i USA. Det er interessant at flere av disse teknologi-
gigantene igjen ledet an i aksjemarkedsoppgangen i juni i en
situasjon der den geopolitiske usikkerheten steg ytterligere
med krigsutbruddet mellom USA/Israel og Iran. En forklaring
pa dette er at investorer, slik tilfellet ogsa var etter utbruddet
av Covid i 2020, flytter investeringer til selskaper som bade
har bedre vekstutsikter og er mer solide enn nasjonal-
statene de opererer i. Vi befinner oss i en situasjon der aksje-
markedene er priset hgyt og veksten fremover kommer til a
avta og stagnerende gkonomier og resesjoner vil dominere
vekstbildet. Hgyere tariffer vil innebaere hgyere priser og
kostnader som igjen vil bety en ytterligere inndragning av
kjgpekraft for amerikanske og europeiske husholdninger.



Avkastningstall

Avkastning Aksjefond Juni HiA

Fond Indeks Fond Indeks
C WorldWide Asia A 4,7 52 =3,2 1,8
C WorldWide Emerging Markets 3,3 52 -3,2 2,5
C WorldWide Norge 2,9 3,9 1 14,7
C WorldWide Norden 2,3 17 4,5 VAl
C WorldWide Globale Aksjer Etisk 0,9 3,7 -8,4 -2,2
C WorldWide Healthcare Select 0,8 0,6 -14,4 -1
C WorldWide Globale Aksjer 0,4 37 -8,7 -2,2
C WorldWide Stabile Aksjer -0,1 0,2 2,9 -2,8
Aksjeindekser (lok. valuta) Juni Hittil i ar Siste ar
Kospi (Ser-Korea) 15,7 26,8 1,7
ISE National 100 (Tyrkia) 10,3 1,2 =&,3
S&P Technology (USA) 9,7 77 10,1
Nikkei 225 (Japan) 6,6 15 -1,0
Nasdag Comp (USA) 6,6 515 1,0
Taiwan 50 (Taiwan) 6,4 -2,1 -0,4
S&P 500 (USA) 50 55 1,5
Dow Jones (USA) 4,3 3,6 12,0
OSEFX 39 14,7 15,9
Nasdaqg Biotech. (USA) 3,6 -1,9 -6,2
Hang Seng (Hong Kong) 3,4 20,0 35,2
MSCI i USD (Verden) 32 -3,2 7,6
Shanghai Composite (Kina) 2,9 2,8 16,8
SENSEX(India) 2,6 7,0 4,5
Straits Times (Singapore) 2,0 4,2 14,9
MSCI | USD (@st-europa) 1,8 275 19,2
IBX 50 (Brasil) 1,5 13,8 9,5
Hex (Finland) 0,8 1,3 5%
OMX Stockholm 0,5 -0,2 -2,7
FTSE 100 (UK) -0,1 7.2 6,8
DAX 30 (Tyskland) -0,4 20,1 29,4
MSCI Europa (USD) -0,8 73 4]
CAC 40 (Frankrike) -1,1 3.9 -0,1
KFX (Danmark) -2,2 -13,0 -32,0
Composite (Indonesia) -3,5 -2,2 -4,5

Hos oss i C WorldWide Asset Management er vi opptatte av d finne
selskaper som taler svak global vekst, enten fordi de er eksponert mot
veksttrender som vil vedvare, eller fordi selskapene har en global
orientering som sikrer tilstedevaerelse i lokale aksjer. Vi folger ogsa lange
globale trender noye.

Vi tror et selektivt valg av aksjer har fatt en renessanse, og at
aktive fond med god diversifisering og lav samlet risiko vil vare det
beste investeringsalternativet for langsiktige investorer. Selv om
aksjemarkedet totalt sett kan virke risikabelt, er det en rekke store,
solide, innovative selskaper som er godt rustet, bade finansielt og ved
attraktive produkter, til a handtere vedvarende svak global vekst.



Fondskommentarer

C WorldWide Norge

C WorldWide Norge steg med 2,9 % i juni, mens referanse-
indeksen steg med 3,9 %.

Juni ble nok en maned med mye geopolitisk usikkerhet. Det
brgt ut krig mellom Israel/USA og Iran som ledet til stigende
oljepriser og fallende aksjemarkeder. Det hele kulminerte
med at det amerikanske flyvapenet bombet Irans atomanlegg.
Etter tolv dager var krigen over etter at Trump erklaerte en
«fredsavtale» mellom Israel og Iran. Oljeprisene falt tilbake
til nivaene for krisen og aksjemarkedet steg. Ved utgangen
av maneden var det amerikanske aksjemarkedet tilbake pa et
historisk hgyt niva. Den andre store geopolitiske hendelsen
var NATO-toppmgtet der det ble vedtatt at medlemslandene
skal bruke 5 % av BNP pa forsvar og sikkerhet, hvorav
3,5 % gar direkte til forsvar mens 1,5 % skal brukes pa
cybersikkerhet og infrastruktur. Vi har eksponering mot den
gkende militariseringen gjennom var investering i forsvars-
selskapet Kongsberg Gruppen. Kongsberg signerte i juni en
avtale verdt NOK 6,5 mrd. med Tyskland om en “Joint Strike
Missile.”

Av mer makrogkonomiske nyheter var et overraskende rente-
kutt fra Norges Bank. Sentralbanken kuttet renten med 0,25
prosentpoeng og fremsto relativt «duete» ved a fokusere pa
nedsiderisiko i sin vurdering av fremtiden. Fallende norske
rentenivaer bgr veere relativt gunstig for var portefglje-
struktur siden vi er overvektet i forsikring og undervektet i
banker.

Av relevans for var investering i Gjensidige var Danske
Konkurranse- og Forbrukermyndigheter (DCCA) kunn-
gjgring den 25. juni om at de vil iverksette
en markedsundersgkelse av det danske skadeforsikrings-
markedet for privatkunder. 27 forsikringsselskaper vil
veere inkludert, og fokuset vil veere pa prissetting og til-
hgrende vilkar. DCCA vil ogsa spesifikt se pa prisindek-
sering. Undersgkelsen forventes a ta to ar. Nar det gjelder
var investering i Gjensidige, er vi ikke bekymret for
denne undersgkelsen. Vi ser ingen vesentlig strukturell
nedside hvis indekseringen stoppes i Danmark. Slik
indeksering eksisterer ikke i Norge og Sverige der vi fortsatt
har sunne lgnnsomhetsnivaer for bgrsnoterte forsikrings-
selskaper.

Fondet leverte mindreavkastning i juni i hovedsak som et
resultat av var store overvekt i tankmarkedet. Ellers gjorde
vi noen mindre justeringer pa grunn av compliance-regelen
40-10-5. Vi reduserte var investering i Aker BP til under 5 %,
okte var investering i Equinor og reduserte var investering
i Kongsberg Gruppen til under 10 %. Vi gjorde ingen stgrre
endringer i portefgljens struktur. Vi har en overvekt i det
norske forsikringsmarkedet gjennom vare investeringer i
Gjensidige og Storebrand, og en undervekt i banksektoren.
Vi har overvekt i Borregaard og Vend (tidligere Schibsted).
Videre har vi en 3 % overvekt i den norske fiskerisektoren og
5,5 % overvekt i tankskipmarkedet gjennom vare invester-
inger i Frontline og Hafnia. Portefgljen er samtidig betydelig
undervektet i olje, oljeservice og andre segmenter i shipping
utenom tankmarkedet.




C WorldWide Globale Aksjer Etisk

C WorldWide Globale Aksjer Etisk steg med 0,9 % i juni mens
referanseindeksen steg med 3,7 %.

@kt risikovilje fortsatte & drive aksjemarkedene hgyere ogsa i
juni. Dette til tross for globale handelsspenninger og kombi-
nasjonen av hgy statsgjeld, et gkende budsjettunderskudd og
svakere BNP vekst i USA. Pa toppen av dette kom tolvdagers-
krigen som utspilte seg mellom USA/Israel og Iran. Generelt
viser globale makrodata en gkende risiko for resesjon og dette
gjenspeiles i nedrevidering av vekstprognoser globalt. Vekst-
utsiktene er seerlig bekymringsfulle i Eurosonen der den
europeiske sentralbanken i juni gjennomferte sitt attende
rentekutt i denne syklusen. I USA der veksten har veert mer
robust holdt den amerikanske sentralbanken styringsrenten
uendret i juni, men det er ventet to rentekutt senere i ar.

De viktigste positive bidragsyterne til portefgljens avkastning
i juni var TSMC, Microsoft og Ferguson. Kina og USA kom til
en slags enighet som reduserte konfliktnivaet i handelskrigen
og dette bidro til en mer positiv stemning blant investorer,
noe som seerlig ledet til en oppgang i de store teknologi-
selskapene. Den ledende produsenten av microchips, TSMC,
overgikk igjen forventningene da det rapporterte at inntek-
tene i mai gkte med 40 % i forhold til fjoraret. Microsoft hadde
lite selskapsspesifikke nyheter i juni, men vi legger merke til
at veksten i Azure akselererte i tredje kvartal.

Av vare industriselskaper kan vi nevne at Ferguson leverte en
sterk tredjekvartalsrapport (februar—april) der de kunne vise
til 4 % inntektsvekst og en gkende markedsandel.

De stgrste negative bidragsyterne i juni var Visa, Nestlé og
Progressive. Visa falt etter at Wall Street Journal rapporterte at
Walmart og Amazon vurderer a lansere sine egne stablecoins.
Vi ser ikke at stablecoins utgjgr en trussel mot Visa og ledelsen
virket mer optimistisk enn bekymret under vart siste mgte.
Likevel reagerte markedet negativt og aksjen falt ytterligere
da det amerikanske senatet vedtok «GENIUS Act» som skal
regulere stablecoins.

Nestlé hadde ingen store nyheter, men vi antar at gkt risiko-
villighet blant investorer fgrte til salg siden selskapets er en
typisk defensiv aksje. Progressives aksjekurs falt tidlig i juni
pa grunn av uro i Los Angeles der selskapet har betydelig
eksponering som en av de stgrste bilforsikringsselskapene.
Senere i maneden rapporterte de sterke inntjeningstall for
mai, men litt skuffende vekst i antall poliser for andre maned
parad.

Det ble ikke gjort noen endringer i portefgljen.
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