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Portefgljene i juni

Juni ble en svak maned for de globale aksjemarkedene nar Formue 100 steg 6,6 prosent i juni. Renteportefgliene ga

man maler avkastningen i lokal valuta. Usikkerhet rundt henholdsvis 0,4 prosent (kort) og 0,5 prosent (lang), mens Formue
geopolitikk, renteforventninger og periodevis uro rundt de 50 steg 3,6 prosent.

heyt prisede Kl-selskapene bidro til at flere av de store

internasjonale indeksene falt eller sto tilnaermetiro Hittil i ar er Formue 100 opp 7,3 prosent, renteportefglie kort opp
gjennom maneden. 1,6 prosent, renteportefglje lang opp 0,6 prosent, og Formue 50

opp 4,0 prosent.
Malt i amerikanske dollar falt globale aksjer 0,6 prosent, og
Oslo Bars falt 4,7 prosent. En markert svekkelse av norske Portefgljeutvikling per 30. juni
kroner mot flere av hovedvalutaene, deriblant amerikanske

dollar, snudde imidlertid bildet for norske investorer. Malt i Portefolje Juni Hittil i ar
norske kroner steg globale aksjer 6,6 prosent i juni. Formue rente 0.4 % 16 %
| rentemarkedene var utviklingen mer stabil. Norske korte Formue 25 209 33%
renter ga 0,5 prosent avkastning og lange renter 0,8 prosent
i juni, mens globale renter malt i norske kroner ga 0,4 Formue 50 36% 40%
prosent. Det norske og nordiske hgyrentemarkedet leverte
ogsa positiv avkastning, med 0,6 prosent. Formue 75 51% 57%
Formue 100 6,6 % 73 %

Utvalgte markeder/indekser per 30. juni

14,0 %

130% 130 %

120% 8%

10,0 % 9.87%

80 %

6,6 %
6,0%
40% 37%

25%

20% o 2% 12%
ik -l >
0,0%

06%
20%

40 %
47 % A7 %
6,0%

Globale aksjer (MSCI Globale aksjer (MSCI  Norske aksjer Oslo Oslo Bers fondsindeks Norske korte renter Norske lange renter Globale renter (Global Nordisk heyrente
ACWI IMI) i NOK ACWI IMI) i USD Bgrs hovedindeks (NORMFRN) (NORM123D3) Aggregate) i NOK (NCHYNH)

Juni . 2026

1/2



Juli 2026

Portefaljene og markedet

Marius Stevneng Hovde

Portefgljeforvalter
SpareBank 1 Forvaltning

Derfor har vi stor eksponering mot
utenlandske, ikke-valutasikrede aksjer

Vi skrev i forrige kommentar om hvordan norske aksjer over
tid har gjort det bedre enn globale, og at vi solgte norske
aksjer og kjgpte globale i april for a bringe fordelingen
tilbake til var langsiktige malsetting. Andre kvartal viste
tydelig hvorfor denne typen rebalansering er fornuftig.

Norske aksjer var sterke i fgrste kvartal, men globale aksjer
malt i norske kroner har gitt om lag 27 prosent hgyere
avkastning enn Oslo Bgrs gjennom andre kvartal. Dette er i
stor grad drevet av kombinasjonen av internasjonal
kursoppgang tidligere i kvartalet og kronesvekkelsen i juni.

Dette illustrerer at avkastningsforskjellene mellom det norske
og det globale markedet, og mellom ulike valutaer, kan veere
store fra kvartal til kvartal, og det er nettopp derfor vi ikke
gnsker & time disse svingningene, men holde en stabil,
langsiktig fordeling.

Derfor vekter vi tungt mot globale aksjer
(85 % globalt / 15 % norsk)

Fordelingen med om lag 85 prosent globale aksjer og 15
prosent norske aksjer er ikke tilfeldig, men reflekterer noen
grunnleggende forhold:

- Sterrelse. Det norske aksjemarkedet utgjgr under 1 prosent
av verdens samlede aksjemarkedsverdi. En stor overvekt i
norske aksjer innebeerer dermed en betydelig
konsentrasjonsrisiko sammenlignet med den globale
markedssammensetningen.

- Bransjesammensetning. Oslo Bgrs er dominert av energji,
sjgmat og shipping, mens store deler av veksten i
verdensgkonomien de siste arene, ikke minst innenfor
teknologi og KI, knapt er representert pa den norske
begrsen. Global eksponering gir tilgang til disse
vekstomradene.

- Diversifisering. Ved a spre investeringene pa mange land,
sektorer og selskaper reduserer vi risikoen for at
utviklingen i én enkelt askonomi eller bransje skal prege hele
portefgljens avkastning.
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- Valutaeffekten som buffer. Som vi forklarer nsermere
under, bidrar den ikke-sikrede valutaeksponeringen i den
globale delen av portefgljen til & dempe svingninger nar
norske forhold (som oljepris eller kronekurs) svekkes
samtidig som internasjonale markeder er under press.

Samlet mener vi denne fordelingen gir en bedre balanse
mellom avkastningsmuligheter og risikospredning enn en
portefelje med starre norsk overvekt — noe utviklingen
gjennom andre kvartal er et godt eksempel pa.

Dette er ogsa en god anledning til 8 minne om hvorfor vi
bevisst velger a ikke valutasikre aksjedelen av portefgljen:

+ Naturlig risikodemping. Norske kroner er en liten,
konjunktur- og oljefglsom valuta. Historisk har kronen en
tendens til & svekke seg nettopp nar internasjonal uro og
fall i aksjemarkedene inntreffer, slik vi sd i juni. Uten
valutasikring far du dermed en innebygd "forsikring”, ved
at nar internasjonale aksjer faller, demper en svakere
krone gjerne fallet malt i norske kroner.

- Kostnad. Valutasikring koster penger, bade i form av
transaksjonskostnader og rentedifferansen mellom
valutaene. Over tid spiser dette av avkastningen, uten at
det ngdvendigvis gir bedre resultat.

- Ingen dokumentert gevinst pa lang sikt for aksjer. For
aksjeinvesteringer med lang tidshorisont jevner
valutasvingninger seg normalt ut over tid. Forskning og
historiske data gir ikke stgtte for at valutasikret
aksjeeksponering gir bedre risikojustert avkastning enn
usikret, snarere tvert imot, gitt kostnadene og den
nevnte risikodempende effekten.

- Enkelhet og forutsigbarhet. Valutasikring krever lgpende
forvaltning, rebalansering og tidsbruk som gker
kompleksiteten i portefglien, uten at det er en klar
forventet gevinst som forsvarer det.
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