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Re n te' Og m a krO ko m m e nta re r Rente- og makrografer

Sentralbankrenter USD, EUR og NOK

USA "

- PaFED’s siste mgte 10. desember kuttet Fed renten med 0,25 % som forventet.
Sannsynligheten for et kutt har variert kraftig den siste tiden, og komiteen var delt mellom
«duer» som gnsker a stgtte arbeidsmarkedet og «hauker» som vil prioritere inflasjonskontroll.
Det forventes ytteligere to rentekutt i lapet av 2026. Dette tilsvarer en styringsrente pa 3,25
% mot slutten av 2026. FED har ogsa kunngjort at de er ferdig med den kvantitative
]

innstramningen (QT) av likviditet i markedet er over. Dette er bra for markedet mht at
likviditeten i markedet na blir mer normalisert.

+  USA’s lengste nedstenging i moderne tid, som varte i 43 dager, var over i midten av
november. Dermed vil vi snart fa oppdaterte tall vi trenger for bedre a orientere oss med
hvordan det star til med USAs gkonomi. Nar vi skriver «snart» sa betyr det at vi i noen uker
fortsatt vil mangle endel offisielle amerikanske tall.

-
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+ Inflasjonen er godt over malet pa 2 %, med en kjerneinflasjon pa 3,0 % i september, som var Norway,Intorank Rates, NOWA (Norwegian Overmight Weightod Average Rate), ON, Fiing = Fed —ECB
bedre forventet og ned fra 3,1 % i august. September er siste tilgjengelige tall pa grunn av
nedstegningen.

/MMACROBOND

Kilde: Bloomberg / Macrobond
fIUO ar USD, EUR og NOK statsrenter

«  Arbeidsmarkedet viser fortsatt tegn til avmatting, og markedet venter med spenning pa
neste tall som slippes i midten av desember.
« Dollaren svekket seg med ca 0,7 % mot EUR denne maneden, fra 1,15 til 1,16, og er svekket
med ca 12 % hittil i ar. \
\
+  Bade korte og lange renter falt i november. 3 maneders swaprenten er ned 11 punkter fra /\/ [
3,89 % til 3,78 %, og 10 ars statsrenten er ned med 5 punkter fra 4,09 % til 4,04 %. 4/

« Indeksen Bloomberg Global Agg var opp med 0,23 % i USD i november, som gir en positiv
avkastning pa 7,89 % hittil i ar. Rentedifferansen i denne indeksen er uforandret pa 0,29 % mot
forrige maned.
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Rente- og makrokommentarer ... .. ucocarer

Inflasjonstall USA, Euroland og Norge

Europa (Eurosonen)

«  Den europeiske sentralbanken (ECB) holdt som kjent styringsrenten uendret pa 2 % pa
metet 30. oktober, og markedet forventer ingen endring pa det kommende mgtet i
desember. Markedets forventninger til fortsatt rentekutt i Igpet av 2026 har avtatt
ytterligere, og det prises ikke inn noen rentekutt i Igpet av 2026.

« Inflasjonen var ned og endte pa 2,2 % i november, opp fra 2,1 % i oktober..
Kjerneinflasjonen ble uendret og endte pa 2,4 %.

=[S

« | euromarkedet at det ser ut som veksten vil tilta noe de neste arene. Dette skyldes solid
forbruk, en pengepolitikk som er stimulerende, og en finanspolitikk som ogsa bidrar.

2021 2022 2023 2024 2025
==US CPI Urban C 'S YOY NSA == Eurozone MUICP All Iltems YoY Flash Estimate NSA Norway CPI YoY

AAACROBOND

Kilde: Bloomberg / Macrobond

« Arbeidsledigheten er fortsatt lav i Europa totalt sett, men store variasjoner mellom Arbeidsledighet USA, Euroland og Norge
landene. Eurosonen har en ledighet pa 6,4 % i oktober som er det samme som maneden
for, etter at tallene fra september ble revidert opp fra 6,3 % til 6,4 %. EU som helhet har en
ledighet pa 6,0 %, som ogsa er uendret fra maneden for.

+  Relativt sma svingninger i bade korte og lange statsrenter i september. 3 maneders EUR
swaprente steg to punkter fra 2,04 % til 2,06 % og 10 ars EUR statsrente steg 6 punkter
fra 2,63 % til 2,69 %.

—
BB

« Kredittmarginen i eurosonen, Bloomberg Euro Agg, er ned i november.
Rentedifferansen er ned 2 punkter til 0,45 % mot swap. Avkastningen ble -0,08 % denne
maneden grunnet bade at lange renter steg og kredittmarginen gkte. Indeksen er opp

202¢ 2021 2022 2023 2025
) T ==U-3 US Unemployment Rate Total in Labor Force Seasonally Adjusted ==Eurostat Unemployment EU SA ==Norway Unemployment Rate
med 1,75 % hittil i ar. cnosono
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Rente- og makrokommentarer

Norge

* Ingen nyheter fra Norges Bank siden mgtet 6. november. Markedet forventer ikke flere
rentekutt innevaerende ar, og markedsforventningene impliserer neste kutt tidligst i mars /
juni neste ar. Etter siste inflasjonstall og oppdaterte tall fra Regionale Nettverk 11. desember,
apnes det kanskje for to rentekutt i 2026.

+  KPI falt i november og endte pa 3,0 %, ned fra 3,1 % forrige maned. Dette er noe hgyere enn
markedets forventinger og Norges bank anslag. Kjerneinflasjonen KPI-JAE falt med 0,3 % og
endte pa 3,0 som er noe lavere enn forventet. Importerte varer som mgbler og elektronikk
(reversering av Black Week) samt mat bidro mest til fallet, mens service (restaurant) fortsatt
bidrar til a trekke inflasjonen oppover.

«  Arbeidsledigheten for november malt som helt arbeidsledige av NAV, var pa 62 000
tilsvarende 2,1% av arbeidsstyrken, opp fra 2 % i oktober. Totalt 96 500 arbeidssokere som
utgjer 3,2 % av arbeidsstyrken, opp fra 3,1 % forrige maned.

+  Oljeprisen endte ned med ca. USD 1,5 til USD 63,5 i november etter at OPEC+ besluttet a gke
produksjonen med 137 000 fat fra oktober nivaet. Det ble ogsa besluttet at de vil pause
ytterligere produksjonsgkninger i januar, februar og mars 2026 pa grunn av sesongmessig
svakere etterspgrsel og frykt for overskudd i markedet Fallet siden arsskiftet, fra USD 74,6,
tilsvarer ca 15,3 %.

+ NOK er uendret mot USD i november og endte pa 10,12. NOK er ca. 12,5 % sterkere hittil i ar.
NOK svekket seg marginalt mot EUR i oktober, fra ca 11,65 til 11,76, og har styrket seg med ca
0,2 % siden arsskiftet.

+  Rentemessig en relativt rolig maned, der 3 maneders swaprenten falt med 7 punkter til 4,15 %,
mens 10 ars norsk stat steg fra 4,03 % til 4,07 %.

«  De norske kredittspreadene var marginalt ned i november og bidro positivt til avkastningen
denne maneden. Rentefond med lang lgpetid leverte noe svakere avkastning enn fond med
kortere Igpetid. Pengemarked ga ca. 0,4 %, lgpetid 1ar ca 0,4 % og 3 a&r med ca 0,4 % og 5 ar
ca 0,3 %.

« Det nordiske hgyrentemarkedet, ved DNB Markets Nordisk HY Indeks, hadde en noe god
maned i november til tross for 12 punkter gkning i kredittmarginen. Hgy lgpende avkastning
bidro til en god maned med en avkastning pa 0,5 % og 7,9 % hittil i ar.

Rente- og makrografer

Brent oljepris (CO1)
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Rente- og kredittkommentarer

KREDITTMARKEDET

«  «Fryktindeksene» for kredittspreader (ITRX) og renter (MOVE) er relativt uendret fra forrige
maned, etter en oppgang frem til 20 november. Aksjemarkedene opplevde en mer volatil
maned enn tidligere i hast, og «fryktindeksen» VIX nadde sitt hgyeste niva siden april. VIX
indeksen, endte allikevel uendret pa 17,9, men var oppe i 26,4. @kningen i usikkerheten
skyldes bade svekkelsen av kryptovalutaer, usikkerhet knyttet til FED’s videre
rentefastsettelse og fremleggelsen av NVIDA'’s resultater, men toppet ut igjen 20 november.

Rente- og makrografer

"FRYKTINDEKSER" - Volatilitet Aksjer (VIX), Renter (MOVE) og Kredittspreader (MARKIT ITRX)

« Kredittmarginen (forskjellen mellom swaprenter og selskapsobligasjoner) var noe blandet i
november.

« Bloomberg Global Aggregate som er en bred Investment Grade (IG) indeks som
fanger opp stat, statsgaranterte, kommuner og selskaper i bade «developed og ARKIT oo EUROPE 1213 — oo Vot nden - 10E oA MOVE nden ‘
emerging markets» var uendret i november og endte pa 29 punkter. Avkastningen i uenosoe
USD var 0,23 % og endte pa 7,89 % hittil i ar. Kilde: Bloomberg / Macrobond

Kredittspreader

+ Rentedifferansen (spreaden) pa den brede kredittindeksen Bloomberg Global Agg “
Credit som inkluderer alle valutaer, er pa 75 punkter mot swap, opp fra 72 punkter
ved forrige manedsskiftet. Indeksen ga en positiv avkastning pa 0,52 % i USD i
oktober og 10,14 % hittil i ar.

«  Kredittindeksen Bloomberg Euro-Aggregate Credit som bare inkluderer investment
grade selskaper som er utsted i EUR endte pa 45 punkter mot swap, som er ned 2
punkter i lgpet av november. Indeksen ga en negativ avkastning pa 0,08 % grunnet
oppgang i lange europeiske renter, og er opp med 1,75 % hittil i ar. -

« Hoyrentemarkedet var positivt i november. Bloomberg High Yield indeksen ga en
avkastning pa 0,56 % i USD i oktober, og 10,98 % sa langt i ar. Rentedifferansen , 2]
(spreaden) er pa 298 punkter mot swap, ned fra 303 punkter ved utgangen av okrober.
Blom/':/l;e‘:;; G\ob;\—”;g’;"g"regal;;?e“r;ge OAé,’Ir;‘s —Blo;r;b;:g EuroA’g;; Xverage ‘CL);\S‘,‘ Ihs —l;l;;r‘v:berg G’I:l;atlw;-ﬁgh Yi;l:‘A’/\:erage OUA‘)STths
Bloomberg Global Agg Credit Average OAS, Ihs
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Aksjekommentarer

Globalt

. November ble en turbulent maned i globale aksjemarkeder, men endte marginalt opp med 0,2 % for maneden (malt i MSCI World i
lokal valuta). Det har veert rettet stor oppmerksomhet mot tredje kvartals selskapsresultater, spesielt fra de store Kl-selskapene,
hvorpa det ulmer en merkbar nervasitet om hvorvidt inntjeningen kan fortsette a forsvare den haye prisingen og de gigantiske
investeringene i teknologisk nyvinning. Dette farte blant annet til en markedskorreksjon i starten av maneden der det sa ut til at noe
av Kl-euforien skulle avta, men markedet hentet seg betydelig inn mot slutten av maneden. Det var spesielt resultatene fra verdens
stgrste selskap og leverandgr av Kl-komponenter, Nvidia, som var utlesende for turbulensen. Korreksjonen startet dagen far
resultatene ble offentliggjort, noe som illustrerer markedets anspenthet. Resultatene var imidlertid fortsatt sterke. Hittil i ar har MSCI
World (lokal valuta) steget med hele 17,8 %

. Pa bransjeniva var helsesektoren den store vinneren, med avkastning pa 8,1 %. Det er typisk at denne sektoren presterer sterkt i
defensive markeder, i tillegg leverte legemiddelprodusenten Eli Lilly meget sterke Q3-resultater og aksjen steg hele 24,8 % kun i
november. Ogsa kommunikasjonstjenester hadde sterk avkastning pa 4,2 %, mens IT og diskresjonaert konsum var svakeste sektorer
i maneden.

. Pa stilfaktorniva hadde verdiselskaper den beste maneden, etterfulgt av kvalitetsselskaper, mens vekstselskaper, ikke overraskende,
var svakest.

USA

. Selskaper innen teknologisektoren ble sterkest truffet av markedskorreksjonen, og den teknologitunge indeksen Nasdaq var pa det
meste ned -7 %. Ved manedsslutt var avkastningen -1,5 % malt i USD. Den amerikanske samleindeksen S&P 500 steg med 0,2 % malt i
USD.

Europa (Eurosonen)
. Europa (STOXX 600) steg med 0,8 % i november.

Emerging Markets

. Fremvoksende markeder ble ogsa truffet av markedsnervgsitet, og sank med -1,6 % i november (malt ved MSCI EM i lokal valuta).
Hittil i &r har regionen derimot levert meget sterk avkastning pa 27,9 %. Det var store variasjoner innad i markedet, hvor spesielt de
store asiatiske markedene (unntatt India) falt i november, mens Latin-Amerika klarte seg bra. Dette som fglge av starre tilknytning til
tech-sektoren. Kina (Shanghai Composite) falt med -1,7 % pa tross av at vekstforventningene fortsetter oppover og ligger a tydelig
hgyere enn fgr handelskrigen.

Norge

. Hovedindeksen pa Oslo Bars, OSEBX, leverte negativ avkastning pa -0,1 % i november, mens avkastningen hittil i ar er 13 %.
Fondsindeksen, OSEFX, sank med -0,3 %. | hovedsak skyldes svak avkastning synkende oljepris som blant annet fgrte til at Equinor falt
med -4 %. DNB steg med 5 %, og disse to selskapene utgjer na % av markedet og kniver stadig om hvilket som er stgrst. Dette
kommer blant annet som resultat av at europeiske, og spesielt nordiske, banker har hatt et saerdeles sterkt ar i 2025.

Aksjegrafer hittil i ar og 3 ar rullerende

Aksjeindekser Norge, totalavkastning
1201

115 1 < 115 OSEFX

_114 Oslo Bgrs.
110+
1057 104 MSCI World Index usikret
100 -+

95 7

90 -

85+

80+
jan feb mar apr mai jun jul aug sep okt nov
2025

Aksjeindekser, totalavkastning AMACROBOND

140+

135 7

135 OSEFX
133 Oslo Bors
7 open session with Bloomberg
125 -+
120+

115 -

110+

105 1

jan feb mar apr mai jun jul

aug sep okt A nov des
2025

MACROBOND

SpareBanko



Avkastningskommentarer portefaljer

Aksjer:

«  Aktiv aksjeportefalje steg med 0,4 % i november, mens referanseindeksen steg med 0,2 %, altsa en differanseavkastning pa 0,2
prosentpoeng. Meravkastningen skyldes i stor grad allokeringsgevinster fra a veere undervektet USA og tech-selskaper, samt overvektet
helsesektoren. Selskapsutvelgelse (seleksjon) var ngytral til marginalt negativ. Hittil i ar er avkastningen 8,2 % mot referanseindeksens 13,4
%. Pa hittil-i-ar basis har bade allokering og seleksjon negativt bidrag, men seleksjon med et vesentlig starre storrelsesforhold.
Allokeringsbidraget har i hovedtrekk vaert poristivt fra undervekt mot energi og forbruksvarer, og negativt fra undervekt mot
kommunikasjon og overvekt mot industri. Seleksjonsbidraget har veert tydelig negativt innen industri, helse og finans.

« Indeks aksjeportefglje steg 0,2 % i november, likt som referanseindeksen. Hittil i ar er avkastning 12,7 % mot referanseindeksen pa 13,4 %.
Mindreavkastningen skyldes store valutasvingninger i april.

« Svanemerket aksjeportefolje steg med 0,1 % i november, mens referanseindeksen steg med 0,5 %. Den globale delen av portefgljen
utviklet seg flatt i november, mens den nordiske steg med 0,4 %. Mindreavkastningen skyldes primaert overvekt mot utvalgte Kl-relaterte
selskaper, blant annet Palantir Technologies og Amazon, og undervekter mot Berkshire Hathaway og Broadcom. Hittil i ar er avkastning
11,0 % mot referanseindeksen pa 12,5 %.

Renter:

Denne maneden var det ingen store forskjeller, hverken mellom norske fond med kort eller lang durasjon, eller globale fond. Fond med
kreditteksponering bidro til noe hgyere avkastning en stat pa grunn av hgyere lgpende avkastning og relativt uendrede kredittpremier.

- Aktiv Renter var opp 0,3 % i november og er med det opp 5,5 % hittil ar, som er 0,8 prosentpoeng foran referanseindeksen.

« Svanemerkede renteportefgljen var opp 0,4 % i november og er med det opp 5,9 % hittil i ar, som er 1,1 prosentpoeng foran
referanseindeksen.

- Eiendom hadde en avkastning pa 0,27 % i november.

SpareBanko



Aktiv forvaltning

Forvalterne har et bevisst forhold til verdsettelse og
hvordan verdiene endrer seg under forskjellige
markedsforhold, noe som gir gode muligheter for
raskere innhenting etter markedsfall.

Hensynet til baerekraft er naturlig integrert og
ivaretas gjennom kunnskapsbasert utvelgelse,
fremtidsrettet eierstyring og aktiv dialog med klare
forventninger til bedriftene i portefgljen.

Tillater mindre investeringer i eiendom og unoterte
aksjer (Private Equity) for a ta del i en bredere
verdiskapning og i fremtidsrettet, beerekraftig energi
og infrastruktur.

Malet er & levere hgyere avkastning enn
indeksforvaltning, noe som er oppnadd siden
oppstart for over 20 ar siden.

Svanemerket forvaltning

Den svanemerkede forvaltningen benytter
samme forvaltningsmetodikk som
indeksforvaltning, og har dermed samme
kostnadsniva og ellers mange av de samme
egenskapene.

Baerekraft ivaretas gjennom en utvidet
eksklusjonsliste hvor blant annet investering i all
fossil energi (olje, gass og kull) samt bedrifter
som assosieres med vapen-, tobakk- alkohol- og
spillindustrien, utelukkes.

Avsetninger knyttet til uferhet blir forvaltet i var
kollektivportefelje som falger vare retningslinjer
for ansvarlige investeringer.

Malet er & levere avkastning lik gjennomsnittet av
selskaper som rangeres hoyt pa ulike kriterier
innen miljg, sosial ansvarlighet, eierstyring og
selskapsledelse (ESG), og vil avvike fra
indeksforvaltning.

Indeksforvaltning

Indeksforvaltning kalles ofte passiv forvaltning,
fordi man har som mal & kopiere
markedsavkastningen sa billig som mulig.

Det er normalt de stgrste bedriftene i
markedet som man far en eierandel i gjennom
indeksfond.

Baerekraft ivaretas gjennom en eksklusjonsliste
som er basert pa Statens Pensjonsfond Utland
(Oljefondet).

Tillater mindre investeringer i eiendom.

Malet er a levere avkastning lik gjennomsnittet
i markedet, f.eks. det globale aksjemarkedet
dersom man sparer i et globalt aksjefond.

Indeks-
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S

SpareBanko



Avkastning

Investeringsvalg

Aktiv, Indeks og Svanemerket
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Avkastningsoversikt for Investeringsvalg
Status per 30. november 2025

Avkastning i November Avkastning hittil i ar Avkastning siste 3 ar Avkastning siste 7 ar Avkastning siste 10 ar Avkastning Siden Oppstart

Spareprofil Portefelje Ref. indeks Portefelje Ref. indeks Portefelje Ref. indeks Portefelje Ref. indeks Portefalje Ref. indeks Portefalje Ref. indeks
Aktiv Renter 0.3% 0.3% 5.5% 4.7% 5.1% 4.0% 2.8% 1.9% 2.6% 1.6% 2.5% 1.6%
Aktiv Forsiktig 25 0.4% 0.3% 6.3% 7.0% 7.5% 7.4% 5.1% 4.8% 4.8% 4.3% 5.7% 4.5%
Aktiv Moderat 50 0.4% 0.3% T.0% 9.2% 9.8% 10.6% 7.4% 7.5% 6.9% 6.8% T.0% 5.7%
Alkdiv Offensivya 0.4% 0.2% 7.6% 11.3% 12.1% 13.8% 9.4% 10.1% B.9% 9.3% B.0% 6.6%
Alctiv Aksjer 0.4% 0.2% B.2% 13.4% 14.4% 17.0% 11.4% 12.6% 10.8% 11.7% B.8% 7.3%
Indeks Forsiktig 25 0.3% 0.3% 7.4% 7.0% 8.0% 7.4% 5.4% 4.8% 4.9% 4.2% 5.1% 4.4%
Indeks Moderat 50 0.3% 0.3% 89.2% 89.2% 10.9% 10.6% 7.9% 7.5% 7.1% 6.7% 5.8% 5.5%
Indeks Offensiv 75 0.3% 0.2% 11.0% 11.3% 13.8% 13.8% 10.3% 10.1% 9.3% 9.2% 9.4% 9.2%
Indeks Aksjer 0.2% 0.2% 12.7% 13.4% 16.7% 17.0% 12.5% 12.6% 11.3% 11.5% 11.5% 11.5%
Svanemerket Renter 0.4% 0.3% 5.9% 4.8% 5.3% 4.2% 1.5% 1.2%
Svanemerket Forsiktig 25 0.3% 0.3% 7.4% 6.8% 7.8% 7.5% 4.1% 4.2%
Svanemerket Moderat 50 0.3% 0.4% B.7% B.8% 10.3% 10.8% 6.5% 7.3%
Svanemerket Offensiv 75 0.2% 0.4% 10.0% 10.7% 12.8% 14.1% B8.9% 10.3%
Svanemerket Aksjer 0.1% 0.5% 11.0% 12.5% 15.2% 17.4% 11.3% 12.9%

SpareBanko

Tall per 30.11.2025 — bruttoavkastning | Valutasikringsgrad globale aksjer: 50 % (referanse)



Aktiv forvaltning

Aktiv Aksjer og Aktiv Renter

Aktiv Aksjer Aktiv Renter Utviklingen hittil i &r:

Aksjer:

Aktiv aksjeportefglie steg med 0,4 % i november, mens referanseindeksen steg med 0,2 %, altsa en
differanseavkastning pa 0,2 prosentpoeng. Meravkastningen skyldes i stor grad allokeringsgevinster
fra & veere undervektet USA og tech-selskaper, samt overvektet helsesektoren. Selskapsutvelgelse
(seleksjon) var ngytral til marginalt negativ. Hittil i ar er avkastningen 8,2 % mot referanseindeksens
13,4 %. Pa hittil-i-ar basis har bade allokering og seleksjon negativt bidrag, men seleksjon med et
vesentlig stgrre negativt bidrag. Allokeringsbidraget har i hovedtrekk veert poristivt fra undervekt
mot energi og forbruksvarer, og negativt fra undervekt mot kommunikasjon og overvekt mot
industri. Seleksjonsbidraget har veert tydelig negativt innen industri, helse og finans.

Valutasikringsgrad globale aksjer (referanse): 50 %
= Norge = Europa = Asia = Pengemarked = Norsk obligasjon Renter:

USA EM/FM = Sektor Global obligasjon = Eiendom Aktiv Renter var opp 03%i novengber og er med_det opp 55 % hittil ar, som er 0,8 prosentpoeng
foran referanseindeksen. Denne maneden var det ingen store forskjeller, hverken mellom norske
fond med kort eller lang durasjon, eller globale fond. Fond med kreditteksponering bidro til noe
hgyere avkastning en stat pa grunn av hgyere Igpende avkastning og relativt uendrede
kredittpremier.

Referanseindeks: Referanseindeks:
20 % OSEBX, 40 % MSCI World Net 25 % NBP Norwegian Government Globale Renter:
NOK og 40 % MSCI World NDTR Duration 0,5, 50 % NBP RM Sector 1-3 Fixed Avkastningen i de globale IG (Investment Grade) fondene var positive i november, og bidro med ca
sikret til NOK Dur 3 NOK, 20 % Bloomberg Barclays 9 punkter til totalavkastningen.
Global Aggregate sikret i NOK og 5 % og
5 % Effektiv rente norsk stat 5 ar per Norske / Nordiske Renter:
foregdende arsslutt + 2 prosentpoeng. Avkastningen i de norske /nordiske fondene var positive i oktober. Pengemarked bidro med 8

punkter og obligasjonsfondene med 18 punkter til totalavkastningen.

Eiendom:

Eiendom hadde en avkastning pa 0,27 % i november, og bidro med ca 0,01 % denne maneden. Hittil i
ar er avkastningen pa eiendomsportefalien ca. 0,38 %. Den svake avkastningen skyldes
nedskrivningene av eiendomsverdiene pa noen av fondets eiendommer i september.

SpareBanko
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Indeksforvaltning

Indeks Aksjer og Aktiv Renter

Indeks Aksjer Aktiv Renter Utviklingen hittil i ar:

Aksjer:
Indeks aksjeportefglje steg 0,2 % i november, likt som referanseindeksen. Hittil i ar er avkastning 12,7
% mot referanseindeksen pa 13,4 %. Mindreavkastningen skyldes store valutasvingninger i april.

Valutasikringsgrad globale aksjer (referanse): 50 %

Renter:
Renter:
Aktiv Renter var opp 0,3 % i november og er med det opp 5,5 % hittil ar, som er 0,8 prosentpoeng
foran referanseindeksen. Denne maneden var det ingen store forskjeller, hverken mellom norske

= Pengemarked = Norsk obligasjon

a Nor fond med kort eller lang durasjon, eller globale fond. Fond med kreditteksponering bidro til noe
ge » Global o ] . . ) A
Global obligasjon = Eiendom hgyere avkastning en stat pa grunn av hgyere lgpende avkastning og relativt uendrede
kredittpremier.
Globale Renter:
Avkastningen i de globale IG (Investment Grade) fondene var positive i november, og bidro med ca
Referanseindeks: Referanseindeks: 9 punkter til totalavkastningen.
20 % OSEBX, 40 % MSCI World Net 25 % NBP Norwegian Government
NOK og 40 % MSCI World NDTR Duration 0,5, 50 % NBP RM Sector 1-3 Fixed Norske / Nordiske Renter:
sikret til NOK Dur 3 NOK, 20 % Bloomberg Barclays Avkastningen i de norske /nordiske fondene var positive i oktober. Pengemarked bidro med 8
Global Aggregate sikret i NOK og 5 % og punkter og obligasjonsfondene med 18 punkter til totalavkastningen.
5 % Effektiv rente norsk stat 5 ar per
foregdende arsslutt + 2 prosentpoeng. Eiendom:

Eiendom hadde en avkastning pa 0,27 % i november, og bidro med ca 0,01 % denne maneden. Hittil i
ar er avkastningen pa eiendomsportefglien ca. 0,38 %. Den svake avkastningen skyldes
nedskrivningene av eiendomsverdiene pa noen av fondets eiendommer i september.

Tall per 30.11.2025 — bruttoavkastning
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Svanemerket Aksjer og - Renter

Svanemerket Aksjer

= Norden m Global

Referanseindeks:

20 % VINX Norden, 40 % MSCI World
Net NOK og 40 % MSCI World NDTR
sikret til NOK

Tall per 30.11.2025 — bruttoavkastning

Svanemerket Renter

= Norsk Obligasjon

= Global Obligasjon

Referanseindeks:

50 % NBP RM Sector 1-3 Fixed Dur 1 NOK
0g 50 % Bloomberg Barclays Global
Aggregate sikret i NOK

Svanemerket forvaltning

Utviklingen hittil i ar:

Aksjer:

Svanemerket aksjeportefglje steg med 0,1 % i november, mens referanseindeksen
steg med 0,5 %. Mindreavkastningen skyldes primaert overvekt mot utvalgte Kl-
relaterte selskaper, blant annet Palantir Technologies og Amazon. Hittil i ar er
avkastning 11,0 % mot referanseindeksen pa 12,5 %.

Valutasikringsgrad globale aksjer: 50 %.

Renter:
Den svanemerkede renteportefoljen var opp 0,4 % i november og er med det opp 5,9
% hittil i ar, som er 1,1 prosentpoeng foran referanseindeksen.

Denne maneden bidro bade globale og norske / nordiske fond med det samme
avkastningsbidraget. Bidraget kom av at lange renter falt og at den Ilgpende
kredittmarginen bidro positivt.

Globale Renter:

Avkastningen i det globale IG (Investment Grade) fondet var positivt i november.
Fondet som har lang rentebinding, bidro med ca. 0,2 % avkastning til totalavkastningen.
Lange renter falt i november og bidro til avkastningen. | tilegg ga kreditteksponering
et godt bidrag til den Igpende avkastningen.

Norske / Nordiske Renter:

Avkastningen i det norske /nordiske fondet var positivt i oktober. Fondet, som har kort
rentebinding, bidro med ca. 0,2 % avkastning til totalavkastningen. Avkastningen kom
bade fra lepende renter og kredittbidraget.

SpareBanko






Avkastning

Aktive profiler
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A kt|V A kSJ er Aktiv forvaltning

900 +
800 - 818 . .
Avkastning Profil Indeks
700 -
co0 November 0.4% 0.2%
Hittil i ar 8.2% 13.4%
500 -
Siste 1ar 6.1% 12.3%
400 A
300. Siste 3 ar annualisert 14.4% 17.0%
200 Siste 5 ar annualisert 11.9% 13.8%
100 4 Siste 10 ar annualisert 10.8% 1.7%
Siden oppstart 3.89% 2 3%

2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025 annualisert
— Aktiv Aksjer — Aktiv Aksjer BM

SpareBank 1 Forsikring | Macrobond

Tall per 30.11.2025 — bruttoavkastning | Valutasikringsgrad globale aksjer: 50 %
F@rste kursdato 2. januar 2001 SpaI'EBank



Aktiv Offensiv Aksjer

N

600 -
500 -
400 -
300 -
200 -

100

2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025
— Aktiv Offensiv 75 =— Aktiv Offensiv 75 BM

SpareBank 1 Forsikring | Macrobond

Tall per 30.11.2025 — bruttoavkastning | Valutasikringsgrad globale aksjer: 50 %
F@rste kursdato 2. januar 2001

Avkastning

November

Hittil i ar

Siste 1ar

Siste 3 ar annualisert
Siste 5 ar annualisert

Siste 10 ar annualisert

Siden oppstart
annualisert

Profil

0.4%
7.6%
6.0%
12.1%
9.4%

8.9%

8.0%

Aktiv forvaltning

Indeks

0.2%
11.3%
10.4%
13.8%
10.8%

9.3%

6.6%

SpareBankO



Aktliv Moderat Aksjer

7

500 -
450 -
400 -
350 -
300 -
250 -
200 -
150 -
100 ¢

50

2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025
— Aktiv Moderat 50 — Aktiv Moderat 50 BM

SpareBank 1 Forsikring | Macrobond

Tall per 30.11.2025 — bruttoavkastning | Valutasikringsgrad globale aksjer: 50 %
F@rste kursdato 2. januar 2001

Avkastning

November

Hittil i ar

Siste 1ar

Siste 3 ar annualisert
Siste 5 ar annualisert

Siste 10 ar annualisert

Siden oppstart
annualisert

Profil

0.4%
7.0%
5.7%
9.8%
7.0%

6.9%

7.0%

Aktiv forvaltning

Indeks

0.3%

9.2%

8.4%
10.6%
7.7%

6.8%

5.7%

SpareBankO



A kt|V FO I‘SI kt| g A kSJe I Aktiv forvaltning

450 A
400 Avkastning Profil Indeks
91 November 0.4% 0.3%
2T Hittil i &r 6.3% 7.0%
250 - Siste 1 ar 5.4% 6.3%
200 Siste 3 ar annualisert 7.5% 7.4%
150 Siste 5 ar annualisert 4.6% 4.7%
100 Siste 10 ar annualisert 4.8% 4.3%
500 Siden oppstart 579 4.5%
2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025 annualisert

— Aktiv Forsiktig 25 — Aktiv Forsiktig 25 BM

SpareBank 1 Forsikring | Macrobond

Tall per 30.11.2025 — bruttoavkastning | Valutasikringsgrad globale aksjer: 50 %
F@rste kursdato 2. januar 2001 SpaI'EBank



Aktiv Renter Aktiv forvaltning

135
130 - .ﬂ . .
Avkastning Profil Indeks
125 -
November 0.3% 0.3%
120 - onion 0 @
Hittil i &r 5.5% 4.7%
115 - . 5
Siste 1 ar 5.0% 4.2%
1107 Siste 3 ar annualisert 5.1% 4.0%
A2 Siste 5 ar annualisert 2.1% 1.6%
100 A Siste 10 ar annualisert 2.6% 1.6%
95 . . . . . . . . , , Siden Qppstart 2 5% 16%
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 annualisert

— Aktiv Renter — Aktiv Renter BM

SpareBank 1 Forsikring | Macrobond

Tall per 30.11.2025 — bruttoavkastning SpareBank 0

F@rste kursdato 10. juni 2015



Sammendrag Aktive profiler

Aktiv forvaltning

Aktiv Renter
Awkastning brutto
Referanseindeks

Aktiv Forsiktig 25
Awkastning brutto
Referanseindeks

Aktiv Moderat 50
Avkastning brutto
Referanseindeks

Aktiv Offensiv 75
Awkastning brutto
Referanseindeks

Awkastning brutto
Referanseindeks

Siste 3 ar Siste 5 ar Siste 7 ar Siste 10 ar  Siden oppstart
Siste maned Hittil i ar* Siste 1 ar annualisert annualisert annualisert annualisert  (annualisert)
0.3% 55% 50% 51% 21% 28% 26% 25%
0.3 % 4.7 % 4.2 % 4.0 % 1.6 % 1.9 % 1.6 % 1.6 %
Siste 3 ar Siste 5 ar Siste 7 ar Siste 10 ar  Siden oppstart
Siste maned Hittil i ar* Siste 1 ar annualisert annualisert annualisert annualisert  (annualisert)
0.4°% 6.3 % 54% 75% 46 % 51% 48 % 57 %
0.3% 7.0 % 6.3 % 7.4% 4.7 % 4.8 % 43 % 45 %
Siste 3 ar Siste 5 ar Siste 7 ar Siste 10 ar  Siden oppstart
Siste maned Hittil i ar* Siste 1 ar annualisert annualisert annualisert annualisert  (annualisert)
0.4% 7.0 % 57 % 9.8 % 7.0 % 7.4 % 6.9 % 7.0 %
0.3% 9.2 % 8.4 % 10.6 % 7.7 % 7.5% 6.8 % 57 %
Siste 3 ar Siste 5 ar Siste 7 ar Siste 10 ar  Siden oppstart
Siste maned Hittil i ar* Siste 1 ar annualisert annualisert annualisert annualisert  (annualisert)
0.4°% 76% 6.0 % 121 % 9.4 % 9.4 % 8.9 % 8.0 %
0.2% 11.3 % 10.4 % 13.8 % 10.8 % 10.1 % 93 % 6.6 %
Siste 3 ar Siste 5 ar Siste 7 ar Siste 10 ar  Siden oppstart
Siste maned Hittil i ar* Siste 1 ar annualisert annualisert annualisert annualisert  (annualisert)
0.4°% 8.2% 6.1% 14.4 % 11.9 % 11.4 % 10.8 % 8.8 %
0.2% 13.4 % 12.3 % 17.0 % 13.8 % 12.6 % 1.7 % 7.3 %

Tall per 30.11.2025 — bruttoavkastning | Valutasikringsgrad globale aksjer: 50 %
Renter har fgrste kursdato 10.06.2015. Resten av spareprofilene ble startet i 2001, med f@rste kursdato 2. januar 2001
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Historisk
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Tall per 30.11.2025 — bruttoavkastning | Valutasikringsgrad globale aksjer: 50 %

-13%

41%

bruttoavkastning

21%

29%

22%

-4%

-34%

Aktiv forvaltning

2L 20%

25% 27%
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Avkastning

Indeks profiler
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Indeks Aksjer

o j!i!
275 2

250 -
225+
200 ~
175~
150 -
125
100 +

75+
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

= Indeks Aksjer —Indeks Aksjer BM

SpareBank 1 Forsikring | Macrobond

Tall per 30.11.2025 — bruttoavkastning | Valutasikringsgrad globale aksjer: 50 %
F@rste kursdato 10. juni 2013

Avkastning

November

Hittil i ar

Siste 1ar

Siste 3 ar annualisert
Siste 5 ar annualisert

Siste 10 ar annualisert

Siden oppstart
annualisert

Profil

0.2%
12.7%
11.5%
16.7%
13.6%

11.3%

11.5%

Indeksforvaltning

Indeks

0.2%
13.4%
12.3%
17.0%
13.8%

11.5%

11.5%

SpareBankO



Indeks Offensiv 75 Indeksforvaltning

250 -
240
238
225 Avkastning Profil Indeks
200 7 November 0.3% 0.2%
175 - Hittil i ar 11.0% 11.3%
Siste 1 ar 10.0% 10.4%
150 -
Siste 3 ar annualisert 13.8% 13.8%
125
Siste 5 ar annualisert 10.8% 10.8%
100 - Siste 10 ar annualisert 9.3% 9.2%
754 | | | | | | | | | | Siden oppstart 9.4% 929
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 annuallsert

—Indeks Offensiv 75 = Indeks Offensiv 75 BM

SpareBank 1 Forsikring | Macrobond

Tall per 30.11.2025 — bruttoavkastning | Valutasikringsgrad globale aksjer: 50 %

Forste kursdato 10. juni 2013 SpaI'EBank 0



Indeks Moderat 50

300 -
250 -
225+
200
175~
150~
125 ~
100 -

75

50

2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025
—Indeks Moderat 50 — Indeks Moderat 50 BM

SpareBank 1 Forsikring | Macrobond

Tall per 30.11.2025 — bruttoavkastning | Valutasikringsgrad globale aksjer: 50 %
Fgrste kursdato 25. juli 2007

Avkastning

November

Hittil i ar

Siste 1ar

Siste 3 ar annualisert
Siste 5 ar annualisert

Siste 10 ar annualisert

Siden oppstart
annualisert

Indeksforvaltning
Profil Indeks
0.3% 0.3%
9.2% 9.2%
8.4% 8.4%
10.9% 10.6%
7.9% 7.7%
7.1% 6.7%
5.8% 5.5%

SpareBankO



Indeks Forsiktig 25 indeksforvaltring

170
160 - ° °
Avkastning Profil Indeks

o =)

November 0.3% 0.3%
140 - onion 0 @

Hittil 1 ar 7.4% 7.0%
130 - . =

Siste 1 ar 6.7% 6.3%
1207 Siste 3 &r annualisert 8.0% 7.4%
LLOh Siste 5 ar annualisert 5.0% 4.7%
100 - Siste 10 ar annualisert 4.9% 4.2%

0| | | | | | | | | | | Siden oppstart 5.1% 4.49%
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 annuallsert

= Indeks Forsiktig 25 —Indeks Forsiktig 25 BM

SpareBank 1 Forsikring | Macrobond

Tall per 30.11.2025 — bruttoavkastning | Valutasikringsgrad globale aksjer: 50 %
F@rste kursdato 10. juni 2013 SpaI'EBank



Indeksforvaltning

Sammendrag Indeksprofiler

Siste 3 ar Siste 5 ar Siste T ar Siste 10 ar  Siden oppstart
Indeks forsiktig 25 Siste maned Hittil i ar* Siste 1 ar annualisert annualisert annualisert annualisert  (annualisert)
Awvkastning brutto 03 % 74 % 6.7 % 8.0 % 50 % 54 % 4.9 % 51%
Referanseindeks 03 % 7.0 % 6.3 % 74 % 4.7 % 4.8 % 4.2 % 4.4 %
Siste 3 ar Siste 5 ar Siste 7 ar Siste 10 ar  Siden oppstart
Indeks Moderat 50 Siste maned Hittil i ar* Siste 1 ar annualisert annualisert annualisert annualisert  [annualisert)
Awkastning brutto 0.3 % 92 % 8.4 % 10.9 % 7.9 % 7.9 % 71 % 58 %
Referanseindeks 0.3 % 9.2 % 8.4 % 10.6 % 7.7 % 7.5 % 6.7 % 55 %
Siste 3 ar Siste 5 ar Siste 7 ar Siste 10 ar  Siden oppstart
Indeks Offensiv 75 Siste maned Hittil i ar* Siste 1 ar annualisert annualisert annualisert annualisert  [annualisert)
Awkastning brutto 03 % 11.0 % 10.0 % 13.8 % 10.8 % 10.3 % 93 % 9.4 %
Referanseindeks 0.2 % 11.3 % 10.4 % 13.8 % 10.8 % 10.1 % 92 % 92 %
Siste 3 ar Siste 5 ar Siste 7 ar Siste 10 ar  Siden oppstart
Indeks Aksjer Siste maned Hittil i ar* Siste 1 ar annualisert annualisert annualisert annualisert  {annualisert)
Awkastning brutto 0.2 % 12.7 % 11.5 % 16.7 % 13.6 % 125 % 11.3 % 1156 %
Referanseindeks 0.2 % 134 % 12.3 % 17.0 % 13.8 % 12.6 % 11.56 % 11.56 %

Tall per 30.11.2025 — bruttoavkastning | Valutasikringsgrad globale aksjer: 50 %

Indeksprofilene Forsiktig 25, Offensiv 75 og Aksjer ble starteti 2013, med f@rste kursdato 10. juni 2013 SpareBank o



Avkastning

Svanemerket profiler
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Aksjer Svanemerket

190 ~

180 -
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— Aksjer Svanemerket — Svanermerket Aksjer BM

SpareBank 1 Forsikring | Macrobond

Tall per 30.11.2025 — bruttoavkastning | Valutasikringsgrad globale aksjer: 50 %
Fgrste kursdato 16. desember 2020

Avkastning

November
Hittil i ar
Siste 1ar

Siste 3 ar annualisert

Siden oppstart
annualisert

Svanemerket
Forvaltning
Profil Indeks

0.1% 0.5%

11.0% 12.5%

9.2% 11.5%

15.2% 17.4%

11.3% 12.9%

SpareBankO



Offensiv 75 Svanemerket
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— Offensiv 75 Svanemerket — Svanemerket Offensiv 75 BM

SpareBank 1 Forsikring | Macrobond

Tall per 30.11.2025 — bruttoavkastning | Valutasikringsgrad globale aksjer: 50 %
Fgrste kursdato 16. desember 2020

Avkastning

November
Hittil i ar
Siste 1ar

Siste 3 ar annualisert

Siden oppstart
annualisert

Svanemerket
Forvaltning
Profil Indeks
0.2% 0.4%
10.0% 10.7%
8.5% 9.9%
12.8% 14.1%
8.9% 10.3%

SpareBankO



Moderat 50 Svanemerket
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— Moderat 50 Svanemerket —Svanemerket Moderat 50 BM

SpareBank 1 Forsikring | Macrobond

Tall per 30.11.2025 — bruttoavkastning | Valutasikringsgrad globale aksjer: 50 %
Fgrste kursdato 16. desember 2020

Avkastning

November
Hittil i ar
Siste 1ar

Siste 3 ar annualisert

Siden oppstart
annualisert

Svanemerket
Forvaltning
Profil Indeks
0.3% 0.4%
8.7% 8.8%
7.6% 8.1%
10.3% 10.8%
6.5% 7.3%

SpareBankO



Forsiktig 25 Svanemerket
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— Forsiktig 25 Svanemerket — Svanemerket Forsiktig 25 BM

SpareBank 1 Forsikring | Macrobond

Tall per 30.11.2025 — bruttoavkastning | Valutasikringsgrad globale aksjer: 50 %
Fgrste kursdato 16. desember 2020

Avkastning

November
Hittil i ar
Siste 1ar

Siste 3 ar annualisert

Siden oppstart
annualisert

Profil

0.3%
7.4%
6.6%

7.8%

4.1%

Svanemerket
Forvaltning

Indeks

0.3%
6.8%
6.3%

7.5%

4.2%

SpareBankO



Renter Svanemerket
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Tall per 30.11.2025 — bruttoavkastning | Valutasikringsgrad globale aksjer: 50 %
Fgrste kursdato 16. desember 2020

Avkastning

November
Hittil i ar
Siste 1ar

Siste 3 ar annualisert

Siden oppstart
annualisert

Svanemerket
Forvaltning
Profil Indeks
0.4% 0.3%
5.9% 4.8%
5.4% 4.4%
5.3% 4.2%
1.5% 1.2%

SpareBankO



Svanemerket forvaltning

Sammendrag Svanemerkede profiler

Siste 3 ar Siste 5 ar Siste T ar Siste 10 ar  Siden oppstart
Renter Svanemerket Siste maned Hittil i ar* Siste 1 ar annualisert annualisert annualisert annualisert  [annualisert)
Avkastning brutto 0.4 % 59 % 54 % 53% 15%
Referanseindeks 0.3 % 4.8 % 4.4 % 4.2 % 1.2 %
Siste 3 ar Siste 5 ar Siste 7 ar Siste 10 ar  Siden oppstart
Forsiktig 25 Svanemerket = Siste maned Hittil i ar* Siste 1 ar annualisert annualisert annualisert annualisert  [annualisert)
Avkastning brutto 0.3% 74 % 6.6 % 7.8 % 41%
Referanseindeks 0.3 % 6.8 % 6.3 % 7.5 % 4.2 %
Siste 3 ar Siste 5 ar Siste 7 ar Siste 10 ar  Siden oppstart
Moderat 50 Svanemerket ~ Siste maned Hittil i ar* Siste 1 ar annualisert annualisert annualisert annualisert  [annualisert)
Avkastning brutto 03% 8.7 % 7.6 % 10.3 % 6.5 %
Referanseindeks 0.4 % 8.8 % 8.1% 10.8 % 7.3 %
Siste 3 ar Siste 5 ar Siste 7 ar Siste 10 ar  Siden oppstart
Offensiv 75 Svanemerket  Siste maned Hittil i ar* Siste 1 ar annualisert annualisert annualisert annualisert  (annualisert)
Awvkastning brutto 0.2 % 10.0 % 8.5 % 12.8 % 8.9 %
Referanseindeks 0.4 % 10.7 % 99 % 14.1 % 10.3 %
Siste 3 ar Siste 5 ar Siste 7 ar Siste 10 ar  Siden oppstart
Aksjer Svanemerket Siste maned Hittil i ar* Siste 1 ar annualisert annualisert annualisert annualisert  [annualisert)
Awkastning brutto 0.1% 11.0 % 92 % 15.2 % 11.3 %
Referanseindeks 0.5 % 12.5 % 11.5 % 17.4 % 12.9 %

Tall per 30.11.2025 — bruttoavkastning | Valutasikringsgrad globale aksjer: 50 %

Profilene ble starteti 2020, med fgrste kursdato 16. desember 2020 SpareBank o



For mer informasjon besgk www.sparebankiforsikring.no
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