PLUSS-FONDENE

AVKASTNINGSRAPPORT PR. 30.04.2023

April Hittil i ar Siste 12 mnd. Avkastning siden oppstart
PLUSS Aksje 2,27 % M,41 % 2,98 % 962,30 % Des -96
Benchmark: Oslo Bars Fondindeks 271% 576 % -1,68 % 737,90 %
PLUSS Markedsverdi 2,87 % 7,38 % 1,09 % 667,92 % Jan -98
Benchmark: Oslo Bagrs Fondindeks 271% 576 % -1,68 % 511,57 %
PLUSS Europa Aksje 5,89 % 22,66 % 28,66 % 321,73%  Mai -98
Benchmark: MSC| Europa i NOK 6,74 % 25,44 % 30,01 % 321,80 %
PLUSS Utland Aksje 5,28 % 23,51 % 21,00 % 1033,09 %  Juli -95
Benchmark: MSCI World i NOK 4,28 % 19,41 % 19,74 % 1103,25 %
PLUSS USA Aksje 532% 23,56 % 21,09 % 84,01 % Okt -19
Benchmark: MSCI USA i NOK 3,76 % 18,66 % 17,70 % 69,15 %
LIKVIDITETSFOND Hittil i ar Siste 12 mnd.
PLUSS Kort Likviditet (Likviditetsfond med lav risiko) 0,39% (4,8%pa) 1,26 % (3,8%pa) 2,62 %
PLUSS Kort Likviditet Il (Likviditetsfond med lav risiko) 0,40 % (4,9%pa) 1,32%  (4,0%pa) 2,85%
PLUSS Likviditet (Likviditetsfond) 0,49 % (5,9%pa) 1,35%  (4,1%pa) 2,65 %

OBLIGASIJONSFOND Hittil i ar Siste 12 mnd.
PLUSS Rente (Obligasjonsfond 1 - RM 2) 0,49 % (6,0%pa) 1,26 % (3,8%pa) 1,91 %
PLUSS Pensjon (Obligasjonsfond 3 - RM 2) 0,13% (1,6%pa) 0,86 % (2,6%pa) 1,58 %
PLUSS Obligasjon (Obligasjonsfond 1- RM 2) 0,54 % (6,6%pa) 1,31%  (4,0%pa) 2,25 %

Historisk avkastning er ingen garanti for fremtidig avkastning. Fremtidig avkastning vil bl.a. avhenge av markedsutviklingen, forvalters dyktighet,
fondets risiko, samt kostnader ved tegning, forvaltning og innlgsning. Avkastningen kan bli negativ som fglge av kurstap.

For rentebeerende fond: Effektiv rente vil kunne endres fra dag til dag, og er derfor ingen garanti for avkastningen i perioden den er beregnet for.
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Markedskommentar 30.04.23

Den positive undertonen i finansmarkedene
fra midten av mars fortsatte gjennom store de-
ler av april, men tendensen avtok mot slutten
av maneden. Utviklingen i amerikansk gko-
nomi fortsatte & dominere sentimentet. Ulike
inflasjonsdata, i kombinasjon med tegn til et
noe mindre stramt arbeidsmarked og ytterli-
gere indikasjoner pa at den gkonomiske aktivi-
teten avtar, har understgttet markedets for-
ventninger om at det pengepolitiske omslaget
er nzert forestdende, og da i fgrste runde i USA.
Dette ble forsterket av fornyet bankuro, der
usikkerheten rettet mot spesielt amerikanske
regionalbanker akselererte i kjglvannet av re-
sultatfremleggelsen til First Republic Bank
(merk at banken ble overtatt av JP Morgan ved
manedsskiftet april/mai). P& motsatt side har
flere representanter fra rentekomiteen til Fed
(den amerikanske sentralbanken) gitt uttrykk
for at pengepolitikken ma strammes ytterli-
gere, hvilket til dels har bidratt til at renteniva-
ene generelt har kommet noe opp gjennom
maneden. Videre er det nzerliggende a anta at
uenigheten mellom republikanerne og demo-
kratene tilknyttet heving eller en midlertidig
suspendering av det amerikanske gjeldstaket
isolert har trukket risikopremien pa statsrenter
opp. Dette gjenspeiles blant annet av historisk
hay rentedifferanse mellom én og tre mane-
ders Igpetid pa amerikanske statssertifikater i
Igpet av maneden (merk at gjeldsnivaet anslas
a na det eksisterende taket ved inngangen til
juni).

Endring siden

3112.2022 31.03.2023 30.04.2023  31.12.2022 31.03.2023

3-mnd. LIBOR 477 519 530 054 on
10-ars stat 388 347 357 -031 00
30-4rs stat 397 365 381 -017 06
10-4rs stat - 3-mnd. LIBOR -0,89 <172 <173 -0,84 -0,01
Endring siden

Euroland 3112.2022 31.03.2023 30.04.2023  3112.2022  31.03.2023
3-mnd. EURIBOR 213 304 327 113 023
10-ars stat 257 230 231 -025 0,02
10-ars stat - 3-mnd. EURIBOR 0,44 -0,74 -095 -139 -021
10-ars stat EU - 10-ars stat USA 131 -118 -126 0,05 -0,08
USD/EUR 093 092 091 -002 -001

Endring siden

3112.2022 .03.2023 30.04.2023  31.12.2022 31.03.2023

3-mnd. NIBOR

2-4rs SWAP 347 358 385 038 027
5-4rs SWAP 325 321 344 019 023
NST478 -19/02/26 312 300 325 013 024
NST480 - 26/04/28 312 295 36 0,04 021
NST484 -18/05/32 322 297 318 -004 021
NST485 - 06/10/42 322 287 301 -021 014
NST484 - 10 ars EU 065 068 087 021 019
3-mnd. NIBOR - 3-mnd. EURIBOR 13 065 048 065 -018
USD/NOK 986 10,48 10,74 088 026
EUR/NOK 1051 139 79 128 040
Brent Blend (2M) 87,03 7995 80,32 6,71 037
Kilde: Refinitiv

Internasjonal aksjeutvikling

Det globale aksjemarkedet, representert ved
Morgan Stanleys Verdensindeks, steg 1,8% i ap-
ril, mens oppgangen i NOK ble 4,3% som fglge
av ytterligere kronesvekkelse gjennom mane-
den. @kt resesjonsfrykt, i kombinasjon med

forventninger om en neert forestaende rente-
topp, fornyet bankuro og resultatfremleggel-
ser medfgrte relativt store avkastningsforskjel-
ler pa tvers av sektorer og regioner. Generelt
ble de antatt mindre konjunkturutsatte og de-
fensive selskapene foretrukket, samtidig som
finanssektoren reverserte deler av fallet fra
mars. Innenfor fornybarsegmentet, og da spe-
sielt de som er rettet mot USA, har det veert re-
lativt store kursfall, hvilket til dels ma sees i
sammenheng med svakere resultatfremleg-
gelser, men ogsd bekymring for en potensiell
nedrevidering/opphevelse av «Inflation Reduc-
tion Act» (IRA) i USA. Republikanerne har satt
det som en betingelse for & heve eller midlerti-
dig suspendere gjeldstaket.

Overordnet har selskapene levert sterkere re-
sultatfremleggelser enn forventet. | USA, hvor i
overkant av halvparten av selskapene som
inngar i S&P 500-indeksen har levert tall, har
rundt 80% slatt inntjeningsforventningene. |
Europa er tendensen tilsvarende. Kursutvik-
lingen i kjglvannet av tallene har imidlertid
veert varierende, der spesielt de som har levert
under forventning har generelt blitt hardt
straffet. Sektorene innenfor Telekommunika-
sjon, Konsum og Finans var sterke bidrags-
ytere til at S&P 500-indeksen steg 1,5% gjen-
nom maneden, mens Industri og Forbruksva-
rer var blant de svakeste. Nasdag-indeksen,
som hovedsakelig bestar av vekstselskaper,
endte uendret, anfgrt av negative bidrag fra
flere av de toneangivende fornybarselskapene.
| Europa var det en relativt sterk utvikling i april
pa tvers av sektorene med unntak av Informa-
sjonsteknologi og Materialer. Av de toneangi-
vende regionale indeksene var FTSE-indeksen
(Storbritannia) og SIX-indeksen (Sveits) ster-
kest med oppgang hhv. 3,1% og 3,0%, etterfulgt
av CAC 40-indeksen (Frankrike) og DAX-indek-
sen (Tyskland) dom endte opp 2,3% og 1,9%. |
Asia steg for gvrig Nikkei-indeksen (Japan)
2,9% (alle tall i lokal valuta).

Aksjemarkedene Endring siden

ilokal valuta 3112.2022 31.03.2023 30.04.2023  3112.2022  31.03.2023
MSCI Europa (USD) 747 8260 8603 152% 42 %
MSCI World (USD) 7986 8603 8754 96 % 18%
MSCI USA (USD) 10664 N474 nele 89 % 12%
NASDAQ - New York 10.466 12222 12227 16,8 % 00%
S&P 500 - New York 3840 4109 4169 86 % 15%
Nikkei - Tokyo 26.095 28.041 28.856 106 % 29%
DAX - Frankfurt 13924 15629 15922 144 % 19%
CAC 40 - Paris 6474 7322 7492 157 % 23%
FTSE - London 7452 7632 787 56 % 31%
SIX - Zurich 10.729 1106 N.437 6,6 % 30%
OMX - Stockholm 2043 2224 227 1% 21 %
Oslo Bgrs Fondsindeks e 1149 1180 58 % 27%
Oslo Bgrs Benchmarkindeks 1189 1194 1226 31% 28%
OBX Indeks 1.090 1.091 mm 19 % 18%
Finans 2848 2736 2903 19 % 6]1%
Industri 797 878 910 142% 36%
Eiendom 137 134 141 28 % 55%
Energi 1390 1254 127 -8,6 % 14%
Materialer m2 1178 1156 40% -19 %
Forbruksvarer 369 4n 447 211% 87%
Konsumentvarer 2659 2929 3n3 171 % 63%
Helsevern 704 614 629 <107 % 25%
Informasjonsteknologi 308 306 300 27% -20%
Telekommunikasjon og tjienester 1269 1693 1834 445 % 83%
Forsyning 1mo 985 853 231 % 133%
SMB-indeks 874 926 927 6,1% 0] %
Kilde: Refinitiv
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Oslo Bars

Oslo Bgrs endte opp i omradet 1,8-2,8% av-
hengig av indeks (les OBX-indeksen, Fondsin-
deksen og Benchmarkindeksen). | likhet med
tendensen internasjonalt var utviklingen ster-
kest blant selskapene med mer defensiv til-
naerming. Av de toneangivende selskapene ut-
merket Kongsberg Gruppen (13,0%) seg under-
stgttet av bl.a. en gjennomgaende sterk kvar-
talsrapport. Reprisingen av Telenor (8,4%) fort-
satte uten nevneverdige selsapsspesifikke ny-
heter, mens Orkla (7,2%) trolig ble trukket opp
av opplgftende tall fra sammenlignbare sels-
kaper i Europa. Sjgmatselskapene ble generelt
understgttet av positive estimatrevideringer
fra analytikerhold med utsikter til en desto
strammere markedsbalanse (les: hgyere lakse-
priser) og gunstige valutaforhold. Bakkafrost
(14,4%) utmerket seg, der de gvrige tradisjo-
nelle lakseoppdretterne endte opp i omradet
3-7%. Finanssektoren bidro ogsa sterkt til opp-
gangen pa Oslo Bgrs, anfgrt av blant annet
Gjensidige Forsikring (8,2%), Storebrand (6,7%)
og DNB (6,0%).

Pa den negative siden utmerket Nordic Semi-
conductor (-27,8%) seg med et markant kurs-
fallfall i forbindelse med fremleggelsen av nok
en skuffende kvartalsrapport. Tomra (-6,4%)
var ogsa svak, hvilket trolig ma sees i sammen-
heng med et generelt negativt sentiment in-
nenfor «fornybarsegmentet», samt en forskjg-
vet innfgring av panteordningen i Skottland.
Videre leverte Yara (-5,5%) langt under forvent-
ning med betydelig svakere resultater enn
ventet i fgrste kvartal. Tallene ble primaert
tynget av lavere volum og prisoppnaelse. Olje-
og gassrelaterte selskaper hadde ogsa relativt
svak kursutvikling, og svakere enn tilsvarende
selskaper internasjonalt, der spesielt deler av
servicesegmentet trakk ned. Brentoljen endte
marginalt opp, men gitt OPEC sitt overras-
kende produksjonskutt pa rundt 1,1 mill. fat pr.
dag, i kombinasjon med at Russland indikerte
at de viderefgrer kuttet pa 0,5 mill. fat pr. dag
ut aret og generelt sterke etterspgrselsdata
(herunder betydelig vekst i kinesisk oljeimport,
samt unormale sesongmessige lagertrekk i
USA), tynges oljeprisen av utsikter til svak gko-
nomisk aktivitet. Gassprisene i Europa har for
gvrig falt videre.

PLUSS-fondene

Vare norske aksjefond hadde en utvikling mer
eller mindre pa linje med Fondsindeksen i ap-
ril. Overordnet bidro den relative sjgmatekspo-
neringen, i kombinasjon med overvekt i bl.a.
Atea (16,8%), Wallenius Wilhelmsen (12,3%) og
Adevinta (10,4%) positivt. Fondene har heller
ikke tatt del i nedgangen i Nordic

Semiconductor (-27,8%). Undervekt i Finans,
samt overvekt mot enkelte oljeserviceselska-
per, heriblant PGS (-20,5%) og Odfjell Drilling
(-6,2%), trakk i motsatt retning. Videre har fon-
dene ikke tatt del i oppgangen i Kongsberg
Gruppen (13,0%).

| de internasjonale aksjefondene var avkast-
ningsutviklingen bedre enn i de respektive re-
feranseindeksene med unntak av PLUSS Eu-
ropa Aksje. Overordnet bidro bl.a. overvekt mot
flere av de toneangivende IT-relaterte aksjene
positivt, anfgrt av Meta Platforms (13,4%), Mic-
rosoft (6,6%) og Alphabet (4,1%), til den relative
utviklingen i PLUSS Utland Aksje og PLUSS
USA Aksje. Videre var det gode bidrag fra
Berkshire Hathaway (6,4%), samt fra selskaper
generelt innenfor farmasi og konsum. | PLUSS
Europa Aksje var utviklingen sterk pa tvers av
sektorene, men svak utvikling i Infineon Tech-
nologies (-12,7%), ASML (-8,0%) og Vestas Wind
Systems (-6,3%) dempet den relative opp-
gangen (alle kursutviklingstall er i lokalvaluta
0og utbyttejusterte).

Volatiliteten i finansmarkedene vil trolig ved-
vare i tiden fremover, der de samme driverne
som har dominert sentimentet det siste aret vil
veere utslagsgivende for retningen videre. Det
er imidlertid naerliggende & tro at sentralban-
kene i kjglvannet av bankuroen i stgrre grad vil
vurdere finansielle forhold i den pengepoli-
tiske avveiningen, og derfor trda mer varsomt. |
skrivende stund har bl.a. Fed signalisert at ren-
tetoppen trolig er nddd etter at de hevet som
ventet med nye 25 basispunkter i begynnelsen
av mai. Videre tror vi at uenigheten rundt
gjeldstaket i USA vil Igses, som i foregaende ar,
i «tolvte time». Vi tror kvalitetsaksjer vil sta seg
relativt godt i tiden fremover og at de langsik-
tige strukturelle vekstdriverne innenfor de en-
kelte sektorene ikke gjenspeiles i dagens pri-
sing. Vare internasjonale aksjefond er generelt
godt posisjonert mot de ledende IT-relaterte
selskapene, samt toneangivende selskaper in-
nenfor stabilt konsum, farmasi og finans. Vare
norske aksjefond er tilsvarende generelt godt
eksponert mot ravarer og sjgmat.

PLUSS-fondene har balanserte sammensatte
portefgljer konsentrert rundt de toneangi-
vende, etablerte og anerkjente selskapene.
Vare fond har mandater rettet mot de etab-
lerte og velutviklede markedene (det vil si de
vestlige markedene). Forvaltningen er i trad
med anerkjente etiske retningslinjer nedfelt i
FNs Global Compact’'s 10 prinsipper om men-
neskerettigheter, arbeidsforhold, miljg og kor-
rupsjonsbekjempelse. Disse kriteriene er bl.a.
ivaretatt gjennom de etiske retningslinjene til
Statens Pensjonsfond Utland (SPU). Vi betrak-
ter dette som benchmark for etiske retnings-
linjer i Norge. For gvrig forvaltes fondene i
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samsvar med internasjonale anerkjente prin-
sipper og konvensjoner, samt «Norsk anbefa-
ling for eierstyring og selskapsledelse» utarbei-
det av Norsk utvalg for eierstyring og selskaps-
ledelse (NUES).
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