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Makrobildet

Aksjemarkedet fortsatte d stige i juli. Oppgangen startet i april etter at Trump utsatte implementeringen av «gjengjeldelses-
tariffene». Siden da har aksjemarkedene fortsatt a stige til tross for at USA har inngdtt «handelsavtaler» som innebarer

markant hoyere tariffer pa varer importert til USA.

Det er na estimert at amerikanske konsumenter vil sta over-
for en gjennomsnittlig tariff pa 18 % hvis alle de annonserte
tariffene i juli blir hensyntatt. Siden begynnelsen av august
har Trump annonsert ytterligere tariffer. Samtidig beveger
inflasjonen i USA seg i feil retning, og dette er for tariffene er
merkbare i prisutviklingen. Dette har gkt faren for stagflasjon
i USA. I begynnelsen i juli ble det kjent at innenlandsk etter-
spersel i andre kvartal i USA hadde bremset opp, og arbeids-
markedsrapporten som ble presentert i begynnelsen av august
viste den samme utviklingen i sysselsetningsveksten.

Trump ser ut til a ha lykkes med & presse sine naermeste
allierte til & akseptere hgyere tariffer pa eksport til USA. Bade
EU og Japan har godtatt at USA palegger en tariff pa 15 % uten
a gjengjelde med gkte tariffer pa varer fra USA. Det Trump
har presentert som handelsavtaler er ikke handelsavtaler i
tradisjonell forstand, men mer a forsta som usignerte og
uklare «rammeverk» egnet for videre utpressing. Trump har
allerede truet EU med tariffer pa 35 % dersom de ikke mg-
ter forpliktelsene overfor USA. Det vakte sterke reaksjoner i
Europa da «handelsavtalen» med USA ble kjent siden den ble



oppfattet som en ydmykende kapitulasjon. Kapitulasjonen
kan imidlertid vise seg a ha vaert den best mulige tilpasningen
bade for Japan og EU i mgte med en irrasjonell motpart som er
villig til & eskalere konflikten uten tanke pa konsekvensene.
Det er kun Kina som har sa sterke kort pa handen at Trump
har veert ngdt til & bgye av. Selv om EU har vist svakhet i
konflikten med USA har de ikke bare unngatt en verre
situasjon, men ogsa skjermet innbyggerne mot hgyere priser
i motsetning til amerikanske husholdninger som na vil sta
overfor hgyere priser pa import.

Oppgangen i aksjemarkedet overrasker de fleste. Den har
skjedd til tross for gkende geopolitisk risiko og svakere
vekstutsikter globalt. Til dels kan den forklares av gkende
optimisme knyttet til kunstig intelligens. De stg@rste teknologi-
selskapene har igjen levert sveert gode resultater og steget
kraftig pa dette, men det ma ogsa tilfoyes at resultatsesongen

i USA generelt har overrasket positivt. I finansmarkedene
legges det som kjent mest vekt pa den neermeste fremtiden og
det som blir diskontert er kun det som kan kvantifiseres, dette
utelukker spekulasjoner om hva de langsiktige konsekvensene
av handelskrigene kommer til a bli. Pa kort sikt vil sannsyn-
ligvis 15-20 % tariffer pa importen til USA ikke fa store konse-
kvenser, men pa lengre sikt er det imidlertid all grunn til a
anse USAs vekstutsikter som betydelig svekket. Trumps
forelgpige seiere i handelskrigene er pyrrhosseiere der kost-
nadene fgrst vil bli synlige pa lengre sikt. Hans opptreden
som «The Mad King» har underminert USA som en troverdig
handelspartner og fremskyndet en utvikling der det gkono-
miske tyngdepunktet og kontrollen over det globale handels-
regimet uunngaelig vil skifte fra USA til Kina. I august har han
ogsa lykkes med a skyve unna en av USAs viktigste stotte-
spillere i Asia, statsminister Modi, ved & true India med
massive tariffer dersom landet ikke avstar fra a importere olje
fra Russland.




Aksjemarkedet

Det globale aksjemarkedet, malt ved MSCI All Countries i lokal
valuta, fortsatte a stige med 2 % i juli. Den var en forlengel-
se av oppgangen som fulgte etter at Trump utsatte «gjengjel-
delses»-tariffene som han presenterte pa «frigjoringsdagen»
i begynnelsen av april. De store teknologiselskapene i USA
fortsatte & lede an etter nok et kvartal a ha levert gode
kvartalsresultater. Kapitalstrammen inn i de store teknologi-
giantene i USA ledet til at IT-sektoren globalt igjen endte som
beste sektor med en oppgang pa 6 %. Nest beste sektor var
industrisektoren (+3 %), der vapenprodusenter ledet an.
Svakeste sektor var helsesektoren som falt med 3 %.

Rentemarkedet

Det var ingen sentralbankmgter som preget nyhetsbildet i juli,
og det var lite endringer i lange statsrenter. I USA falt tiars
statsrente med 3 basispunkter fra 4,23 til 4,20. I Europa steg
tidrs statsrenter i Norge og Tyskland med henholdsvis 9 og 3
basispunkter til 3,87 og 2,63.

Valutamarkedet

Etter & ha svekket seg markant mot euroen i forste halvar
fra 1,04 til 1,17, styrket dollaren seg til 1,14 mot euro i juli.
Norske kroner svekket seg mot dollar fra 10,12 til 10,29, men
styrket seg mot euro fra 11,88 til 11,78.
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jon der aksjemarkedene er priset hgyt og veksten fremover
kommer til & avta og stagnerende gkonomier og resesjoner
vil bli dominere vekstbildet. Hgyere tariffer vil innebaere
hgyere priser og kostnader som igjen vil bety en ytterligere
inndragning av kjgpekraft for amerikanske og europeiske
husholdninger.

Hos oss i C WorldWide Asset Management er vi opptatte av a finne selskaper som tdler 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 vaere 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 0,37 % i juli, mens referanse-
indeksen steg med 0,56 %.

Juli ble en ny maned med mye geopolitisk usikkerhet og
volatilitet i finansmarkedene. Den store nyheten var handels-
avtalen mellom USA og EU som ble annonsert pa Trumps
golfresort i Skottland. EU gikk med pa a betale en tollsats pa
15 % pa all eksport til USA. I tillegg lovet EU a kjgpe ameri-
kansk energi for 750 milliarder dollar og investere ytterligere
600 milliarder dollar i USA innen 2028. Flere konsernsjefer
fra europeiske bransjeorganisasjoner uttrykte misngye med
eksporttollen. I finansmarkedet hadde man fryktet enda
hgyere tollsatser og avtalen mellom USA og EU ledet derfor
til et lite «lettelsesrally».

I juli kom det kvartalsresultater fra noen av selskapene vi er
investert i:

e Skadeforsikringsselskapet Gjensidige og livsforsikrings-
selskapet Storebrand leverte bedre resultater enn ventet.
Begge selskapene meldte at prisgkningene pa skade-
forsikring i Norge vil gi en positiv effekt pa resultatene.
Siden begge selskapene har sterk soliditet tror vi at de vil
gjennomfgre ekstraordinaere tilbakebetalinger til
aksjonaerene i fremtiden, enten gjennom tilbakekjsp
av aksjer eller som ekstraordinezert utbytte. Vi har en
overvekt i forsikringssektoren pa 1,5 % sammen-
lignet med referanseindeksen. Den stgrste norske
banken, DNB, leverte derimot et noe skuffende
resultat. Vi har en undervekt pa 1,5 % i DNB
sammenlignet med referanseindeksen.

e Aker leverte bedre resultater enn ventet malt som
selskapets NAV. Samme dag annonserte Aker ogsa de-
taljer om «Stargate Norway», et Al-gigafabrikkprosjekt
i samarbeid med Nscale og OpenAl. Gigafabrikken
og infrastrukturen skal bygges i Narvik og drives
utelukkende med fornybar energi. Prosjektet har
som mal a na 100 000 NVIDIA GPU-er og 230 MW
kapasitet innen utgangen av 2026, med potensial for
utvidelse til 520 MW pa lengre sikt.

e  Oppdrettsselskapet Bakkafrost leverte et skuffende
resultat. Selskapet har igjen hatt biologiske problemer
i Skottland, samtidig som det har vert overtilfgrsel i
fiskemarkedet generelt. Dette har fgrt til lavere volum
og lavere priser. Vi tror at prisene pa sikt kommer til a
ta seg opp igjen, ettersom fisk blir stadig mer konkur-
ransedyktig sammenlignet med andre proteinkilder som
svinekjgtt og kylling.

e Tomra leverte ogsa et skuffende andrekvartalsresultat.
Aksjen falt 12 %, noe vi mener er en overreaksjon. Vi
hadde en undervekt pa 0,3 % i Tomra sammenlignet med
referanseindeksen, men gkte etter resultatfremleggelsen
investeringen til ngytral vekt.

Vare overvekter i Bakkafrost og Kongsberg bidro negativt til
avkastningen. Pa den positive siden bidro var 5,5 % over-
vekt i tankmarkedet — gjennom investeringene i Frontline og
Hafnia — positivt til resultatet i juli.

Vi gjorde noen sma justeringer grunnet hgy kontantandel.
Vi gkte vare eksisterende investeringer i Autostore, Tomra og
Kongsberg med mellom 0,2 % og 0,5 %. Totalt brukte vi 1 %
av kontantbeholdningen.




C WorldWide Globale Aksjer Etisk

C WorldWide Globale Aksjer Etisk steg med 2,28 % i juli mens
referanseindeksen steg med 3,25 %.

Det hersket en forsiktig optimisme i globale aksjemarkeder i
juli dels som fglge av avtagende handelsspenninger og dels
som fglge av entusiasme for Al-relaterte sektorer. Likevel
fortsetter vedvarende geopolitisk og gkonomisk usikkerhet a
prege utviklingen.

Amerikansk handelspolitikk forsetter & skape uro i mark-
edene, men den mer gradvise endringen i tariffer har fiernet
sjokkelementet. EU og Japan har ved a godta en toll pa 15 %
forhindret enda hgyere tariffer. Forhandlingene med Kina
ser ut til & ha forlenget vapenhvilen i handelskonflikten med
ytterligere 90 dager. I mellomtiden har Trump kunngjort en
generell toll pa indiske importvarer pa 25 %, men truer India
med en langt hgyere tariff om landet fortsetter & importere olje
fra Russland. Ser-Korea har foreslatt en skipsbyggingsavtale
for & lette tollpresset, mens bade Canada og Mexico befinner
seg i krevende forhandlinger med USA.

Blant de viktigste positive bidragsyterne til avkastningen
i juli var Thermo Fisher, Alphabet og TSMC. Thermo Fisher
leverte resultater som indikerer at forsknings- og utviklings-
budsjettene i farmasgytisk sektor holder seg oppe til tross
for betydelig usikkerhet pa kort sikt. Selskapet overgikk
estimater bade pa inntekter og resultat, og ledelsen bekreftet
sin tro pa en organisk vekst pa 3—-6 % i regnskapsarene 2026
og 2027. Langsiktig venter man over 7 % organisk vekst, men
dette krever at markedet i Kina stabiliseres. Alphabet leverte
imponerende kvartalstall, med en inntektsvekst pa 13 %
justert for valuta sammenlignet med aret fgr. Seketjenest-
en hadde en solid vekst pa 12 %, men det virkelig positive
overraskelsesmomentet var Google Cloud som akselererte
inntektsveksten med 4 % fra forrige kvartal. Segmentet vokste
med 32 % sammenlignet med aret for og hadde overraskende
sterke driftsmarginer pa 20,7 % (mot forventede 16,7 %).
De sterke resultatene innen skytjenester bidrar til a dempe

bekymringer om for hgye investeringer, spesielt med tanke pa
at 2025-CAPEX na er guidet opp til 85 milliarder USD. TSMC
klarte & opprettholde imponerende brutto marginer til tross
for sterk appresiering av taiwanske dollar (TWD) og kostnader
ved utenlandsk ekspansjon. Selskapet har klart a beskytte
marginene gjennom prisgkninger, og dette kvartalet er det
tiende pa rad med tosifrede prisgkninger fra aret fgr. TSMC
hevet vekstprognosen for 2025 til 30 % fra 25 % men signali-
serte ingen gkning i CAPEX for aret (som allerede vokser med
30 % sammenlignet med i fjor).

Blant de stgrste negative bidragsyterne var Novo Nordisk,
ASML og Nestlé. Den 29.juli forhdndsannonserte Novo Nordisk
inntekts- og driftsresultatvekst for kvartalet samt en oppdatert
helarsprognose. Selskapet forventer na en svakere utvikling i
andre halvdel av aret med salgsvekst i lokal valuta pa 8—14 %
og EBIT-vekst pa 10-16 %. Dette star i kontrast til prognosene
fra mai som var 13-21 9% for salg og 16-24 % for drifts-
resultat. Etter at FDA sin overgangsperiode for sammen-
satte GLP-1-preparater utlgp i mai, hadde Novo forventet
mindre press fra “kopiprodukter”, men dette har ikke skjedd.
Selskapet bruker na sgksmal for a stoppe slike firmaer, men
uten inngripen fra amerikanske myndigheter ser det ut til
at problemet vil vedvare i det amerikanske fedmemarkedet.
Konkurransen fra Eli Lilly innen Ozempic-segmentet har ogsa
veert sterkere enn forventet. Kommende viktige triggere for
Novo Nordisk inkluderer: Resultater fra fase 3-studien EVOKE
med Semaglutid for Alzheimers sykdom, data fra farste
kvartal 2026 fra sammenligningsstudien mellom CagriSema
og Tirzepatid, samt global lansering av CagriSema i 2027.
Nar det gjelder ASML nevnte finansdirektgren under den
siste resultatpresentasjon at selskapet na er mer bekymret for
toll enn for tre maneder siden. At TSMC utkonkurrerer bade
Samsung og Intel har ogsa svekket ASML (som leverer til alle
tre). I tillegg gker ikke TSMC investeringene (CAPEX) i ar, noe
som legger ytterligere press pa ASML som na forventer flate
leveranser av EUV-maskineri 2025.
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Dette er markedsfering. Innholdet i denne publikasjonen er utarbeidet av C WorldWide
Asset Management AS eller tilhgrede avdelinger hos C WorldWide Asset Management
(CWW). Innholdet er kun ment som generell informasjon og utgjer ikke et tiloud
eller en oppfordring til & gjere en handel, innholdet skal dermed ikke betraktes som
investeringsradgivning eller investeringsanalyse. Innholdet er ikke utarbeidet i henhold
til de regler som er naturlig & forholde seg til i forhold til investeringsanalysers krav til
uavhengighet og innholdet er heller ikke forpliktede for forbud mot & handle i aksjer
i selskaper som nevnes. Meninger og holdninger gjengitt og omtalt i innholdet er kun
aktuelle per publikasjonsdato, innholdet er utarbeidet ved bruk av kilder som CWW
anser som palitelige og CWW har tatt alle naturlige forhandsregler for & sikre at
informasjonen er sa korrekt som mulig. CWW kan dog ikke garantere at informasjonen
er korrekt og patar seg ikke ansvar for feil eller utelatelser. Innholdet ma ikke gjengis
eller distribueres videre helt eller delvis uten at CWW har gitt skriftlig samtykke pa
forhand.

Historisk avkastning er ingen garanti for framtidig avkastning. Framtidig avkastning
vil bla. avhenge av markedsutviklingen, forvalters dyktighet, fondets risiko, samt
kostnader ved tegning og forvaltning. Avkastningen kan bli negativ som felge av kurstap.

Fondets avkastning kan variere innenfor et ar. Den enkelte andelseiers tap eller
gevinst vil derfor avhenge av de eksakte tidspunktene for kjgp og salg av andelene.
Valutakursendringer vil pavirke verdien pa fondet de som underliggende investeringer
er foretatt i annen valuta enn det som fondet er notert i.

Prospekt, vedtekter og KID-dokumenter med nekkelinformasjon, samt nyeste ars/
halvarsrapport og oversikt over kostnader finnes tilgjengelig pa cworldwide.no



