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W Shangh Den globale aksjemarkedet malt ved MCSI All Countries steg 19 % i 2024.
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" Composite Oppgangen var i hovedsak drevet av oppgang i USA der S&P500 steg
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%0 sap BRIC 25 %. Dette er det flerde aret av de siste seks med avkasting pa over 20
80 a0 %. De siste 15 arene har aksjemarkedet i USA gitt en betydelig mer-
O i 2020 2001 2022 2023 2024 avkastning i forhold til andre aksjemarkeder, og dette har fgrt til at USA

na vekter 70 % i den globale aksjeindeksen. I 2008 vektet USA kun 40 %.
Denne utviklingen er enda mer oppsiktsvekkende sett i lys av at USAs
andel av global BNP har falt fra 40 %1 1960 til 26 % i dag. Det siste aret har

Utvikling i statsrenter

Z e eens Emeraing veksten i USA akselerert mens veksten i resten av verden har bremset opp.
71 Markets (*) Kombinasjonen av et betydelig bedre aksjemarked og den tilsynelatende
6] us robuste veksten har fgrt til at ideen om «American exceptionalism» har
51 o blitt populeer i finansmarkedene.
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z Den hgye veksten i USA de siste arene bgr imidlertid ses i sammen-
11 heng med den ekstremt ekspansive finanspolitikken som er blitt fert.
0 Vekstoppsvinget i USA har veert understgttet av et massivt statlig bud-
; sjettunderskudd som i 2024 utgjorde hele 6,4 % av BNP. Det er samtidig

2019 2020 2021 2022 2023 2024 viktig & veere bevisst at aksjemarkedsoppgangen i USA de siste to arene
(* JP Morgan Emerging Market Weighted Yields . .

7 s e e ikke er bredt forankret. I 2024 sto «The Magnificent Seven», de store

gigantene i aksjemarkedet i USA — Apple, Microsoft, Meta, Amazon,

., Valutakursutvikling: USDIEUR, JPY/USD og JPY/EUR_ Alphabet, Nvidia og Tesla — for omlag halvparten av oppgangen i S&P
o | . 500. Ideen om «American Exceptionalism» er en variant av idéen om
- A ;/m \N rAwJPY/EUR’ ' at «This Time is Different!» som avviser resesjonsfaren i USA. Det sterke

™ JPYIUSDY 12 arbeidsmarkedet i USA i fijor er viktig arsak til dette til denne optimismen.
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Fras Det er imidlertid slik at den kraftige gkningen i rentenivaene i USA virker
med flere ars etterslep, og det viser seg na at konkursraten i USA i 2024 har
steget til det hoyeste nivaet siden Finanskrisen og at den samme utvikling-
en gjorde seg gjeldende i det private kredittkortmarkedet.
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JPYMUSD og JPY/EUR

Det er ett punkt der USA er eksepsjonell og det er som utsteder av verdens
2017 2018 | 2019 2020 | 2021 2022 2028 2024 | reservevaluta. Dette gjgr at amerikanske politikere kan tillate seg a fgre en
uansvarlig gkonomisk politikk i ar etter ar uten a bli straffet i finansmarke-
dene. Dette er mulig sa lenge resten av verden etterspgr dollar. Oppgangen
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i lange statsrenter i USA i desember kan imidlertid veere en indikasjon pa
at internasjonale investorer gradvis begynner a kreve en hgyere risiko-
premie for a sitte med lange amerikanske statsobligasjoner. Ikke siden
2001 har USA hatt et positivt budsjettunderskudd. Siden Finanskrisen i
2008 har statgjelden til USA vokst fra 40 % av bruttonasjonalproduktet
(BNP) til 99 % av BNP, og i henhold til prognosene til The Congressional
Budget Office vil den stige til 116 % i 203 4. Dette er vel a merke et estimat
som ikke hensyntar Donald Trumps lgfter om ytterligere store skattelettel-
ser til naeringslivet.

Siden valget i november har investorer forsgkt a analysere effektene av
Trumps varslede politiske og gkonomiske initiativer. Et haplgst prosjekt
gitt Trumps uforutsighare lederstil. Denne haplgse oppgaven forsterkes av
det som ligger an til & bli en sveert heterogen og uerfaren administrasjon
i Det Hvite Hus som spenner fra proteksjonister til liberterianere som Elon
Musk. Initielt valgte investorer a fokusere pa Trumps valgkamplgfter om
skattekutt til bedrifter og dereguleringer i naeringslivet. Dette ledet til kraf-
tig oppgang i aksjemarkedet i USA i november. I desember skiftet fokuset
til effekten av Trumps forventede gkonomiske «program» pa inflasjons-
utsiktene i USA og en ventet forringelse i USAs gjeldssituasjon ved nye
skattekutt. Konsensus blant gkonomer er at en handelskrig og begrenset
immigrasjon vil lede til hgyere inflasjon i USA. Pa rentemgtet til den ame-
rikanske sentralbanken i midten av desember viste sentralbankens prog-
noser at den var mye mer usikker pa inflasjonsutviklingen og at den sa for
seg en mer forsiktig nedgang i styringsrentene enn tidligere signalisert. I
september 13 det an til kutt i styringsrenten pa 1 % i 2025, men den nye
prognosen i desember viste at dette var redusert til kun 50 basispunkter.
Aksjemarkedet i USA falt 3 % pa denne nyheten.

USAs statsgjeld anses fortsatt som en relativt «trygg havn» for interna-
sjonale investorer. Situasjonen er radikalt anderledes for fremvoksende
gkonomier og i gkende grad for gjeldstyngede europeiske land. I arene
etter Finanskrisen har statsgjelden i de fleste vesteuropeiske land vokst til
nivaer som gjor at investorer ikke lenger kan veere sikre pa at de kan eller
vil innfri sine forpliktelser. I gkende grad forsgker derfor globale investorer
a beskytte investeringene ved a legge press pa nasjonalstater. Regjeringer
i land som eksempelvis Storbritannia og Frankrike har merket hvor vans-
kelig det er a manuvrere mellom de to viktige interessegruppene de ma



Avkastningstall

Avkastning Aksjefond Desember
Fond Indeks

C WorldWide Asia A 3,8 29

C WorldWide Emerging Markets 23 26

C WorldWide Globale Aksjer 0,1 03

C WorldWide Globale Aksjer Etisk -0,4 0,3

C WorldWide Aksje Norden ‘1,2 2,0

C WorldWide Healthcare Select 23 -3,6

C WorldWide Aksje Norge 2,5 2,0

C WorldWide Stabile Aksjer 3,0 1,2

Aksjeindekser (lok. valuta) Desember Hittil i ar
Taiwan 50 (Taiwan) 5,4 0,0
Nikkei 225 (Japan) 4t 0,0
Hang Seng (Hong Kong) 33 0,0
CAC 4o (Frankrike) 2,0 0,0
ISE National 100 (Tyrkia) 1,8 0,0
DAX 30 (Tyskland) 1,4 0,0
Straits Times (Singapore) 1,2 0,0
S&P Technology (USA) 1,1 0,0
MSCI 1 USD (@st-europa) 0,9 0,0
Shanghai Composite (Kina) 0,8 0,0
Nasdaq Comp (USA) 0,5 0,0
MSCI i USD (Verden) 0,0 0,0
Composite (Indonesia) -0,5 0,0
MSCI Europa (USD) -0,6 0,0
Hex (Finland) -0,9 0,0
OMX Stockholm -1,1 0,0
FTSE 100 (UK) 1,4 0,0
OSEFX -2,0 0,0
SENSEX(India) 2,1 0,0
Kospi (Ser-Korea) 2,5 0,0
S&P 500 (USA) 2,5 0,0
IBX 50 (Brasil) 4,0 0,0
Dow Jones (USA) -5,3 0,0
Nasdaq Biotech. (USA) 7,2 0,0
KFX (Danmark) -9,6 0,0
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forholde seg til: globale investorer og velgerne. Dersom de ikke klarer a
finne en balanse vil det enten utlgse en politisk krise eller en finanskrise,
eller eventuelt begge deler. Fremveksten av populistiske partier og stigen-
de statsrenter er symptomer pa vanskelighetene med a tilfredstille disse to
gruppene som i gkende grad har motstridende behov og interesser.

I kjplvannet av koronapandemien har regjeringer forsgkt a skape et vekst-
oppsving gjennom kraftig gjeldsvekst og de sliter na med a betrygge
finansmarkedene om at de vil klare a stramme inn igjen. I 2024 ledet
dette til regjeringskrise i Frankrike da statsministeren forsgkte a redusere
underskuddet pa statsbudsjettet fra 6 % til 5 %. Bank of International
Settlements advarte i desember om at de hgye gjeldsnivaene er «en av de
stgrste trusslene, om ikke den stgrste trusselen fremover for den globale
gkonomien.» Politisk kaos ledet til at tre statsministre matte ga i Frankrike
i 2024 og dette fgrte igjen til gkende uro blant investorer. Videre fgrte det
til at renten pa franske statsobliogasjoner i dag er hgyere enn renten pa
tilsvarende greske obligasjoner og spreaden over tyske statsobligasjoner
har nadde det hgyeste siden Eurokrisen. Storbrittania sliter ogsa med a
betrygge internasjonale investorer etter at statsgjelden har vokst kraftig.
Dette forte til at 10-ars statsrenter i begynnelsen av 2025 nadde 5 %, det
hgyeste nivaet 2008.

Aksjemarkedet

Det globale aksjemarkedet malt ved MSCI All Countries i lokal valuta falt
med 2 % i desember. Det kraftigste fallet var i Norden som falt 6 % (Novo
Nordisk ga et viktig negativt bidrag). Ellers forte dollarstyrkelse til svak
utvikling i aksjemarkedene i flere fremvoksende gkonomier som Brasil
(-4 %) og India (-2 %), mens det kinesiske aksjemarkedet klarte seg noe
bedre med en oppgang pa 1 %. Aksjemarkedet i USA falt med 3 % som
folge av reduserte forventninger til rentekutt i 2025. Totalt sett endte USA
aret som beste aksjemarked med en oppgang pa 23 %, mens Brasil var ett
av de svakeste markedene med en nedgang pa 10 %. Vesteuropeiske ak-
sjemarkeder endte kun opp 5 %. En viktig arsak til den gode avkastningen
i det amerikanske aksjemarkedet var kursutviklingen til «The Magnificent
Seven». Dette er ogsa hovedarsaken til at IT og Telekom endte som beste
sektorer i 2024 med en oppgang pa 33 %. Svakeste sektor var material-
varer som falt med 4 %, svak vekst i Kina var den viktigste arsaken til dette.



Hos oss i C WorldWide Asset
Management er vi opptatte av & finne
selskaper som taler svak global vekst,
enten fordi de er eksponert mot vekst-
trender 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 8 handtere vedvarende svak global

vekst.

Rentemarkedet

Lange renter steg signifikant i desember over hele den vestlige verden.
Arsaken var gode makrotall fra USA i kombinasjon med forventninger
om at Trumps gkonomisk politikk det neste aret vil virke ekspansivt og
inflasjonsdrivende. 10-ars statsrente i USA steg med 50 basispunkter til
4,7 %. Europeiske renter fulgte etter. Den norske 10-aringen steg med 47
basispunkter til 4,0 %, mens tilsvarende tyske statsrenter steg 39 basis-
punkter til 2,5 %.

Valutamarkedet

Gode makrotall fra USA i kombinasjon med reduserte forventninger til
rentekutt i USA forte til generell dollarstyrkelse i desember. Euroen fort-
satte bevegelsen mot pari mot dollar da den falt fra 1,06 til 1,04. Dollaren
styrket seg mot kinesiske renminbi fra 7,23 til 7,30. Norske kroner svek-
ket seg bade mot dollar og euro til tross for at Norges Bank var en av de fa
sentralbankene som valgte a ikke kutte styringsrenten. Mot dollar
svekket NOK seg fra 11,05 til 11,36 og mot euro svekket NOK seg fra
11,68til 11,76.

Markedsutsikter

En vesentlig del av aksjemarkedsoppgangen vi har bak oss i 2024 var
drevet av det lite knippe gigantselskaper i USA, «The Magnificent Seven»
(verdens syv stgrste teknologiselskaper: Amazon, Microsoft, Alphabet,
Meta, Tesla, Nvidia og Apple). Disse har na nadd sveert luftige nivaer
og mange snakker om en aksjemarkedsbhoble drevet av forventninger
om produktivitetsgevinster ved implementering av kunstig intelligens
i neeringslivet og ikke minst for godt posisjonerte gigantselskaper innen
teknologisektoren. I en situasjon der aksjemarkedene er priset pa rekord-
nivaer og veksten fremover vil avta, vil gkende volatilitet veere en naturlig
utvikling. Valget av Trump har gitt ny kraft til aksjemarkedsoppgangen i
USA, mens sannsynligheten for en divergerende utviklingen mellom USA
og resten av verden har gkt. Mens troen pa en «myk landing» har blitt for-
sterket i USA, har vekstutsiktene sannsynligvis forverret seg i Europa og
Kina. Fa terr spekulere i hva en ny periode med Trump i Det hvite hus
vil innebeaere, men forelgpig er konklusjonen at det vil gavne amerikan-
ske selskaper som fglge av skattelettelser og dereguleringer. I desember



begynte imidlertid aksjemarkedene a prise inn sannsynligheten for
at Trumps varslede politikk ville bli inflasjonsdrivende. Det er sveert
vanskelig a prognostifisere konsekvensene av en ny periode med Trump
i Det hvite hus og hvordan dette pa marginalen vil pavirke globale aksje-
markeder og sentralbankenes rentesetting. Det eneste som kan sies med
sikkerhet er at 2025 blir et interessant ar.

Fondskommentarer

C WorldWide Norge falt med -2,5 % i desember mens referanseindeksen,
OSEFX, falt med -2,0 %.

Etter at aksjemarkedet steg kraftig i ukene etter at Donald Trump vant
presidentvalget, ble noe av oppgangen reversert i desember. Mens fokuset
i november hadde veert pa loftet om skattekutt og dereguleringer, var fi-
nansmarkedene i desember bekymret for at Trumps varslede gkonomiske
politikk ville lede til gkt inflasjon. Den amerikanske sentralbanken (FED)
syntes a dele denne bekymringen pa rentemgtet i midten av desember.
FED kuttet som ventet renten med 25 basispunkter, men oppjusterte sam-
tidig prognosen slik at den indikerte mindre kutt i styringsrenten i 2025.
Det norske aksjemarkedet hadde en maned med fa nyheter fra norske
aksjeselskaper og fulgte internasjonale markeder ned.

Fondet utviklet seg svakere enn referanseindeksen i desember som falge
av var overvekt i Schibsted, Frontline, Autostore og Aker.

Det ble foretatt folgende endringer i portefgljen i desember:

e Vi tok litt profitt i Kongsberg og Schibsted, to selskaper som begge bidro
positivt til meravkastningen i 2024. Vi har fortsatt tro pa det langsiktige
potensialet og er derfor fortsatt overvektet. Vi valgte & redusere overvek-
ten noe, siden begge selskapene na er hgyt priset etter sterk aksjekurs-
utvikling det siste aret.

e Innen oljesektoren gkte vi var investering i Aker BP og reduserte var
investering i VAR Energi. Vi anser at Aker BP er mer attraktivt priset enn
VAR Energi. Vi okte ogsa var investering i Subsea7 og TGS.

e Innen fiskerisektoren solgte vi oss ned i Bakkafrost og investerte midlene
i MOWI og Salmar, Vi venter at bade MOWI og Salmar vil utvikle seg bedre
enn Bakkafrost i 2025 som fglge av ulikheten i verdsetting.

e Vi gkte var investering i Borregaard. Investeringen i Borregaard er na
en av fondets viktigste overvekter. Vi anser selskapet som et fantastisk
«gront» selskap som vil komme til & profittere pa trenden bort fra olje-
baserte produkter som formaldehyd, mikroplast etc.



C WorldWide Globale Aksjer Etisk falt med -0,4 % i desember mens
referanseindeksen steg med 0,3 %.

Globale akjsemarkeder falt i desember etter & ha nadd et nytt rekord-
niva maneden for. Aksjemarkedene falt bade i USA, Europa og de fleste
asiatiske land etter at den amerikanske sentralbanken signaliserte at den
sannsynligvis ville kutte renten mindre i 2025 enn tidligere antatt.

Blant de viktigste positive bidragsyterne til avkastningen i desember var
Alphabet, Amazon og TSMC. Alphabets aksjekurs steg kraftig i desem-
ber etter at det ble lansert en rekke nye produkter og nye forsknings- og
utviklingsaktiviteter. Ett av de nye produktene var Willow, Alphabets nye
kvantechip, som etterfglger Sycamore som selskapet presenterte tilbake i
2019. Selv om en kommersiell anvendelse av disse chipene ligger flere ar
inn i fremtiden, viser de at Alphabet deltar i det som kommer til & bli det
neste store teknologi-racet. Alphabet presenterte ogsa en nye versjon av
Gemini LLM og Al-programvaren Project Astra.

Blant de viktigste negative bidragsyterne var Novo Nordisk, Adobe og
Parker Hannifin. Novo Nordisk leverte resultater fra uttestingen av medi-
kamentet REDIFINE-1. Disse viste et vekttap pa 22,7 % som var lavere enn
det som var forventet i markedet (25 %). Aksjekursen falt 21 % samme
dagen resultatene ble presentert. Resultatene er imidlertid ikke sa darlige
sammenliknet med resultatet av testene av SURMOUNT 1, det viktigste
tilsvarende produktet til hovedkonkurrenten Eli Lilly, som viste et vekttap
pa 22,5 %. Det som antakeligvis heller ikke ble kommunisert godt nok
i markedet var at kun 57 % av pasientene mottok den hgyeste dosen av
medikamentet.

Det ble ikke foretatt noen endringer i portefgljen i desember.

C WorldWide Norden falt med -1,2 % i desember mens referanseindek-
sen, OSEFX, falt med -2,0 %.

Den store begivenheten i det nordiske markedet i desember var Novo
Nordisk sin presentasjon av data fra fase 3 uttestingen av CagriSema
mot overvekt. Dataene som er en del av REDEFINE 1-programmet viste
at pasientene opplevde et vekttap pa 22,7 % etter 68 uker. Dette skuffet
investorer som hadde hapet pa et vekttap pa 25 %. Resultatene er imi-
dlertid ikke sa darlige dersom en tar i betraktning at medikamentet ble



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 tilbud
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 forpliktende for
forbud mot & handle i aksjer selskaper som
nevnes. Meninger og holdninger gjengitt og
omtalt i innholdet er kun aktuelle per publika-
sjonsdato, innholdet er utarbeidet ved bruk
av kilder som CWW anser som palitelige
og CWW har tatt alle naturlige forhands-
regler 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 faelge 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 dersom underliggende investeringer
er foretatt i annen valuta enn det som fondet
er notert i.

Prospekt, vedtekter og KID-dokumenter
med nokkelinformasjon, samt nyeste ars/
halvarsrapport: www.cworldwide.no
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utprevd i det som betegnes som en fleksibel protokal som tillot pasientene a
modifisere sin dosering. Bare 57,3 % av pasientene mottok den fulle dosen.
Vi gkte derfor var overvekt i Novo Nordisk etter at aksjen falt siden vi anser at
investeringscaset er intakt.

Portefgljen utviklet seg bedre enn indeksen i desember. De positive
bidragene til meravkastning kom fra Hexagon og Munters, samt et fall i kurs-
en til Spotify som vi er kraftig undervektet i. Selskaper som bidro negativt til
meravkastningen i desember var Tryg, @rsted og Novo Nordisk.

Vi valgte a investere i Spotify i desember. Dette unike selskapet har tatt en
okende andel av streamingmarkedet i den globale musikkindustrien uten
a ha gkt prisene nevneverdig de siste 5-10 arene. Dette gir derfor et godt
utgangspunkt for & kunne gke inntjeningen dersom prisene gkes i takt
med konkurrentene. I tillegg gkte vi var investering i Novo Nordisk, men vi
reduserte overvekten i Munters og solgte oss helt ut av @rsted.

C WORLDWIDE ASSET MANAGEMENT AS

Dronning Eufemias gate 8 - Bjgrvika - Postboks 1434 Vika, O115 Oslo

+47 22 00 98 00 - post@cworldwide.no - www.cworldwide.no




