Pensum Asset Management

Diskresjoner forvaltning

August 2019

Alle tall i NOK
Tall i denne rapporten er «back-tracket» frem til 31.10.2015
og er utarbeidet for markedsfaring. Tjenesten Diskresjonaer
Forvaltning ble etablert pr 1.11.2015. Historisk avkastning
for «Europeiske aksjer» er basert pa faktisk portefglje og
med opplysninger fra ekstern forvalter (Neox).
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Markedskommentar

August ble en smertefull maned for internasjonale
investorer, med et fall i globalindeksen MSCI ACWI pa
2,5%. Enda svakere ble det for vekstmarkeds- og
frontierindeksene som falt hhv. 4,9% og 6,2%. En
viktig forklaring p& den svake utviklingen i
vekstmarkedene skyldes Argentina som falt over 40%
etter et overraskende resultat i presidentvalget.

Flere vekstmarkedsvalutaer, herunder den argentinske
pesoen og kinesiske yuan, svekket seg betydelig og
bidro til det kraftigste salget av vekstmarkedsvalutaer
siden 1997.

De viktigste enkeltfaktorene bak den svake august-
maneden er handelskonflikter, Brexit og fortsatt svake
tall fra industrisektoren. Dette presser igjen lange
renter ned i alle gkonomier. Over tid er det grunn til &
tro at lave renter igjen vil stimulere til investeringer og
bidra til en ny runde med gkonomisk vekst.

Bade korte og lange renter har blitt presset ned, men
lange renter har falt noe mer enn korte renter. Nar
lange renter er lavere enn lange renter er rentekurven
invertert, og dette har historisk sett veert en god
indikator pa en kommende resesjon (minimum to
kvartaler pad rad med negativ utvikling i brutto
nasjonalprodukt). | grafen til hgyre vises ti ars
amerikanske statsrenter minus 3 maneder i blatt og 10
ar minus to ar i stiplet linje. De gra skraverte feltene
viser perioder med resesjon i USA. Generelt kan vi se
at rentekurvene har klart & spa alle resesjoner siden
1960-tallet, men det er ogsa viktig & legge merke til at
indikatorene ved enkelte anledninger har forutsett
resesjoner som ikke har inntruffet.

us.
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Makromessig var det ingen store bevegelser i august,
men vi gyner nd hap om at industrisektoren kan veere i
ferd med a snu opp igjen. Etter flere maneder med fall
steg industrisektoren forsiktig i august, og vi tror bade
stimuli fra rentemarkedet og eventuelt lysning i
handelskonflikten kan gi en «ketchup»-effekt mot
slutten av 2019.
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1" Bilsektoren vil veere seerlig viktig for at vi skal se

forbedring for industrien bade i Europa og Asia, 0g Vi
forventer at ny teknologi (les:elbiler) og endrede

1+ utslippskrav for sektoren snart vil snu til en mer positiv
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Beste aksjefond i august (fra Pensum fondsfokusliste)

*0 3.5

8
X
T4
%2
X
za8
26
24
22
z0
18
L5
L4
L2
Lo
o8
o5

=
=
| —
(=]
=
=
=5
@
(]

o
=
=
L]
(=8
=

1.08.201



Pensum Group

Markedskommentar

Oslo Bars

Oslo Bgrs steg 0,25% i august, hvor defensive
sektorer bidro til oppgangen. Kommunikasjonstjene-
ster steg 7,5%, forsyning 6,4%, defensivt konsum
4,7% og eiendom 4%. Blant tapersektorene finner vi
varige konsumgoder med -9,9%, materialer med
-4,9% og finanssektoren med -4,7%.

De fem beste aksjene i august ble Cxence (+149,2%),
Napatech (+133,5%), Element (+33,3%), IDEX
Biometrics (+32,9%) og Medistim (+29,9%). Darligst
gikk det for Thin Film Electronics (-42,6%), Borr
Drilling (-40,3%), Hiddn Solutions (-40,3%), Seadrill
(-38,8%) og Awilco Drilling (-38,1%). Med andre ord
fortsatte den svake utviklingen for riggsektoren.

Norske kroner svekket seg 3,9% mot amerikanske
dollar, 2,7% mot euro og 1,2% mot svenske kroner.

Prisingen pa Oslo Bgrs har kommet en god del ned
siden toppen i slutten av 2017 og basert pa forventet
inntjening kommende 12 maneder er P/E-tallet na
13,1 og pris/bok (ekskl. energi og finans) er 1,97 iht. til
analyser fra Sparebanken 1 Markets (se grafer).
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Utbytteportefaljen

Utbytteportefgljen utviklet seg pa niva med referanse-
indeksen ved a stige 0,3%. Scatec Solar fortsette den
solide oppgangen med nye 15,7% i august. SSO
satte i gang produksjonen ved to nye solparker i
Egypt og en i Ukraina. En vel sa viktig forklaring pa
oppgangen kan veere selskapets planlagte kapital-
markedsdag som arrangeres tredje uken i september.
Det er store forventninger til at selskapet skal gke de
langsiktige malene betydelig.

Gjennom sommeren har defensive aksjer innen
telekom, forsikring, eiendom og til dels konsum
utviklet seg sterkt, bade pa grunn av lavere renter og
sektorenes stabile inntjeningsevne. Her har vi veert
lite eksponert. Det skal etter vart syn lite til fgr vi far
en dreining mot mer sykliske aksjer, noe vi mener a
veere godt eksponert mot gjennom f.eks. Elkem, Aker
og TGS Nopec. | tillegg fortsatte nedturen for
Storebrand som falt 12,6%. Rentefallet har mye av
skylden, men vi mener ogsa at engangseffekter

knyttet til selskapets solvency-grad og gkte kostnader
til avsetninger for meravkastning i aksjeportefgljene er
for negativt mottatt av investorene, og ser store
muligheter for en rekyl i tiden som kommer.

Selektiv portefolje

Selektiv portefglije falt 5,8% i august. Markedet
forholder seg i stor grad til kortsiktig stay (gjerne
politisk) og er apenbart bekymret for etterspgrsels-
siden av gkonomien. Med svake makrotall faller
gjerne sykliske aksjer, herunder ogsa energisektoren.
DNO ble mest negative bidragsyter i august med et
fall pa& 19%. Frykt for kostbare oppkjgp i Nordsjgen er
sannsynligvis den viktigste selskapsspesifikke forklar-
ingen, men vi deler ikke denne bekymringen, og tror
aksjen kan utvikle seg sterkt om sentimentet i
sektoren snur oppover igjen. Til tross for at
oljelagrene har falt forholdsvis kraftig gjennom
sommermanedene har oljeprisen falt. Vi tror det er bra
balanse og forventer bedre utsikter for oljeaksjene i
hgst.

Vekstportefaljen

Vekstportefgljen ble ogsa preget av et avventende
marked som fokuserte pa aksjer med defensive
kvaliteter. Portefgljen falt 4,1%, med overnevnte DNO
og Storebrand som de viktigste negative bidrags-
yterne, sammen med IT-selskapet Crayon. Vi har
posisjonert portefaljen en del mot shipping i det siste,
med aksjer mot LPG-, LNG- og raoljebefraktere.
Superlgnnsomheten er allerede tilbake i LPG-
sektoren, mens vi tror pa en travel hast for LNG, noe
likt det sesongmg@nsteret vi sa i fjor hgst.
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Markedskommentar

Rentemarkedet

| all hovedsak er det de samme driverne som har
preget rentemarkedet i august som tidligere i ar.
Rentekurvene i USA har ved flere anledninger
invertert og skaper frykt for resesjon.

Lange renter fortsette a falle i alle markeder, og det
forventes nd at amerikanske FED og den europeiske
sentralbanken vil sette ned styringsrentene pa sine
mater i september. | eurosonen er det ogsa skapt
store forventninger til at sentralbanken vil gjenoppta
obligasjonskjgpene for dermed & presse renten videre
ned og tilfgre likviditet til markedet.

[Sicin = PR e STATSOBL.10Y.EFF [MBIR] ~
5,00% | DEM BMIK 10Y [TIM] Yield ~ SE10Y [SFI] vield =~

Det nordiske hgyrente har veert ganske stabilt i det
siste, og med et noe mer positivt sentiment mot
slutten av maneden. Det ble foretatt atte emisjoner i
nordiske high yield i august, hvorav tre var utvidelser
av eksisterende lan. To av de nye emisjonene var
utstedt i NOK. Dette var et fem-ars lan til NRC Group
med 3mN+4% kupong og et fem-ars lan til Bonheur
med 3mN+2,5%.

Oslo - OSEBX

Stockholm - OMX St.holm
USA - S&P 500

Europa MSCI Europa
Japan - Nikkei 225

Kina - CSI 300

Russland - MICEX

India - Sensex

Brasil - Bovespa

Verden - MSCI ACWI
Vekstmarkeder - MSCI EM
Frontier - MSCI Frontier

Norden - MSCI Norden

NOK SEK Lokal valuta
Seneste maned 2019 Seneste maned 2019 Seneste maned 2019
0,3 % 7,7 % -1,2% 13,3 % 0,3% 7,7 %
0,0 % 9,8 % -1,4 % 15,5% -1,4 % 15,5%
2,0 % 24,4 % 0,6 % 30,9 % -1,6 % 18,3 %
1,1% 16,4 % -0,3% 22,5 % -1,4 % 14,9 %
2,1% 13,8 % 0,7 % 19,7 % -3,7 % 4,7 %
-0,9 % 29,9 % -2,3% 36,6 % 4,4 % 23,5%
-2,0% 25,5 % -3,4 % 32,0% -0,7 % 14,6 %
-0,4 % 7,5 % -1,8 % 13,1 % -0,2 % 4,6 %
5,7% 15,2 % -7,1% 21,1 % -0,2 % 16,7 %
1,1% 19,3 % -0,4 % 25,5 % -2,5% 13,4 %
-1,4 % 9,3% -2,8 % 14,9 % -4,9 % 3,9%
-2, 7% 13,5% -4,1 % 19,4 % -6,2 % 7,9 %
1,0 % 11,6 % -0,4 % 17,3 % -2,6 % 6,1 %
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Aksjeportefoljer

Historisk avkastning og risiko”

Navn Se?este Seneste  Seneste Hittil i ar Seneste 2018 2017 2016 Arlig 3 & Risiko 3 ar
maned 3 mnd 6 mnd 12 mnd

Norske Aksjer Utbytte** 0,3 % 14% -1.5% 9,7 % -1,1% 53 % 24,2 % 35,8 % 19,4 % 11,6 %

Norske Aksjer Vekst -4,1 % 0,4 % 4,1 % 18,6 % -6,6 % -5,8 % 4.1 % 16,3 % 12,1 % 18,7 %

Norske Aksjer Selektiv** -5,8% -1,4 % -3,9 % 9,4 % -7,8 % 0,9 %

Norske Aksjer Energi -3,3 % -6,0 % -11,3% 2,3% -26,9 %

Nordiske Aksjer Utbytte -1,1% -1,0 % -2,3% 9,9% 0,9 % 3,9% 15,5 % -0,9 % 10,4 % 9,6 %

Nordiske Aksjer Vekst -2,3% 0,6 % -1,3% 12,0 % -5,4 % -5,8 % 8,6 % 11,4 % 6,0 % 151%

Europeiske Aksjer 2,0% 6,2 % 9,9 % 17,8 % -0,7 % -4,6 % 35,3 % 0,9 % 16,8 % 13,3 %

*Avkastning er far kostnader, kostnader avhenger blant annet av portefgljestgrrelse og sammensetning. Pensum vektlegger full transparens hva gjelder honorarer — disse vil bli grundig

gjennomgatt far kunder investerer i vare produkter.

** Portefeljen kan benyttes pa ASK (Aksjesparekonto).
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Fondsportefoljer

Historisk avkastning og risiko”

Navn Seneste  Seneste  Seneste  p a0 Seneste 4 g 2017 2016  Ardig3&r Risiko 3 &r
maned 3 mnd 6 mnd 12 mnd
Renter -0,1% 0,7 % 3,0% 5,6 % 53 % 0,2 % 6,1 % 0,0 % 3,9% 2,0%
Defensiv -0,3% 3,1% 3,4% 8,6 % 3,4% -4,4 % 7,4 % 4.4 % 4.4 % 4.3%
Moderat -1,4 % 2,8 % 0,7 % 9,3% -0,2 % -6,7 % 9,4 % 45 % 41 % 7,1 %
Dynamisk -0,9 % 53 % 55 % 14,1 % 3,8% -6,6 % 11,5 % 48 % 7,1% 7,8 %
Offensiv -1,1% 6,2 % 52 % 15,9 % 49 % -7,1% 14,5 % 6,2 % 9,1% 9,2%
Allokering 100 -1,2 % 6,2 % 4.8 % 16,6 % 4.0 % -7,3% 19,0 % 3,1% 10,7 % 10,3 %

*Avkastning er far kostnader, kostnader avhenger blant annet av portefgljestgrrelse og sammensetning. Pensum vektlegger full transparens hva gjelder honorarer — disse vil bli grundig
gjennomgatt far kunder investerer i vare produkter. 6



Norske Aksjer Utbytte - August 2019

Alle tall er i NOK

Avkastningstall er fgr kostnader

PENSUM

Mandat - Rammer:  Norske Aksjer Referanseindeks: OSEBX, Hovedindeksen Oslo Bers Forvalter: Kare Pettersen
Verdiutvikling Avkastning sist maned Historisk avkastning
125,0% :

, Portefalje Indeks Avk 3 - . Avk 3
100,0% mndr Avk i ar Avk 1 &r &rp.a.
75,0%

50.0% Avkastning 0,3% 0,3%
e DF Norge Utbytteaksjer 1,4% 97% -1,1% 19,4%
25,0%
0,0% wny
-25,0% Meravkastning 0,0% 0,0% OSE BXLT Benchmark Index Linked/TOTX 1,1% 7,7% -5,0% 11,6%
2016 2017 2018 2019
DF Norge Utbytteaksjer ==OSE BXLT Benchmark Index Linked/TOTX
Allokering 10 starste posisjoner seneste maned
% Portefgljevekt Avkastning Bidrag
® Materialer 17.9 Scatec Solar ASA 8,6% 15,7% 1,4%
H 0, 0, 0,
Forbruksvarer 5.1 Selvaag Bolig ASA 8,3% 12,5% 1,1%
o SpareBank 1 SMN 8,0% -1,4% -0,1%
Finansielle tjenester 394
‘ SpareBank 1 Nord-Norge 7,6% 4,3% 0,3%
Eiendom 85 AkerASAA 6,6% -0,4% 0,0%
Konsumvarer 49 Elkem ASA Ordinary Shares 6,5% -5,2% -0,3%
@ Forsyning 8.8 Storebrand ASA 6,0% -12,6% -0,8%
® Energi 59 Borregaard ASA 5,9% -1,7% -0,1%
Industri 96 TGS-NOPEC Geophysical Co ASA 5,8% 3,3% 0,2%
DNB ASA 5,6% -7,5% -0,4%
Statistikk siden oppstart Forvalters kommentar
) ) Oslo Bars fortsetter i stor grad & preges av internasjonale hendelser, med fortsatt svakhet i industrisektoren,
Portefolie  Indeks Portefolie  Indeks  fa)jende renter og handelsuro. Til tross for dette steg Oslo Bars 0,3% i august, som var noe svakere enn
Mnd med oppgang 76% 67% Deltagelse i oppgang 128% 100% nordenindeksen og globalindeksen som begge steg ca 1%.
Scatec Solar fortsetter den sterke utviklingen, med en oppgang péa 15,7%. Dermed har vi mer enn tredoblet
Mnd med nedgang 24% 33% Deltagelse i nedgang 63% 1009 Verdien sideq k_j(ap. Vi tror de viktigste driverne for oppgangen var at nye solparker ble soatt i d_rift som planllagt i
\ august, samtidig som markedet forventer at selskapet vil komme med nye og hayere malsettinger pa kapital-
Beste maned 7,9% 6,8% - . . L L - . .
Ariig avkastning 19.6% 92% markedsdagen i september. Selvaag Bolig som vi tok inn i portefgljen i begynnelsen av juli har tjent oss godt sa
Darligste maned 6,1% 81% ' ’ langt, med en oppgang pa 12,5% i august. Generelt har sommeren veert en god periode for norske og nordiske
Standardavvik 16%  106% eiendomsaksjer pa grunn av utsikter til vedvarende lave renter. Pa minussiden finner vi farst og fremst
Beste kvartal 13,8% 12,1% ' ' Storebrand som falt 12,6%. Aksjen pavirkes negativt av rentefallet, samtidig som den store veksten i utbytter ser
) ut til & utsettes 6-12 maneder som felge av noe lavere solvency-grad enn markedet ventet i Q2-rapporten.
Darligste kvartal -12,5%  -14,8% Sharpe Ratio 1,55 0,83 g ¥g PP



Norske Aksjer Selektiv - August 2019

PENSUM
. Norske Aksjer . i . s
Mandat - Rammer: Tilpasse for aksjesparekonto Referanseindeks: OSEBX (Hovedindeksen Oslo Bears) Forvalter: Kare Pettersen
Verdiutvikling Avkastning sist maned Historisk avkastning
30,0% Portefolie Indeks
25,0% N fnv: d::’ Avk i ar Avk 1 ar g\r"k 3
Iy - p'a'
20,0% of A AR
15,0% I.‘!J Avkastning -5,8% 0,3%
10,0% .
DF Norge Selektiv -1,4% 94% -7,8%
5,0%
0,0% |
-5,0% ; R 19 o,
02.2018 08.2018 02.2019 082019 Meravkastning - -6,1% 0.0% OSE BXLT Benchmark Index Linked/TOTX 1,1% 7,7% -5,0% 11,6%
DF Norge Selektiv =OSE BXLT Benchmark Index Linked/TOTX
Allokering 10 starste posisjoner seneste maned
9% Portefaljevekt Avkastning Bidrag
o ) Pareto Bank ASA 11,3% -6,6% -0,8%
Materialer 154 Aker BP ASA 10,6% -2,3% -0,3%
Finansielle tjenester 27,0 DNOASAA 10,1% -19,0% -2,0%
Konsumvarer 5.7 DNB ASA 9,5% -7,5% -0,7%
Borregaard ASA 8,9% -1,7% -0,2%
Helse 28 EVRYASA 7,3% 0,0% 0,0%
® Energi 21,1 Data Respons ASA 71% -2,1% -0,2%
Industri 93 Yara International ASA 6,2% -5,1% -0,3%
" Storebrand ASA 5,7% -12,6% -0,7%
Teknologi 18,7 Mowi ASA 5,6% 3,5% 0,2%
Statistikk siden oppstart Forvalters kommentar
Portefalie Indeks Portefolie  Indeks Oslo Bars fortsetter i stor grad & preges av internasjonale hendelser, med fortsatt svakhet i industrisektoren,
fallende renter og handelsuro. Til tross for dette steg Oslo Bers 0,3% i august, som var noe svakere enn
Mnd med oppgang 63% 63% Deltagelse i oppgang 103%  100% nordenindeksen og globalindeksen som begge steg ca 1%.
. . Best ble utviklingen for Bonheur som la pa seg 5,3%. Bonheur er hovedsakelig eksponert mot vindkraft, men har
Mnd med nedgang 38% 38% Deltagelse i nedgang 125%  100% Ogsa en virksomhet innen cruisefart. En annen forholdsvis defensiv aksje med god utvikling ble sjgmatselskapet
B . o o Mowi (tidl. Marine Harvest) som la pa seg 3,5%
este maned 10,6% 6,8% . . 0 na . . . .
Arlig avkastning 5.4% 7.9% Svake_st ble ma_neden for Nordic Nanovector som falt hele 28,4% pa grunn av at |nr_1ruller|ng av pasienter t_||
Darligste méned 10.3% 71% Paradigmestudiet hadde lavere takt enn ventet, noe som betyr utsettelser av endelig konklusjon og et mulig
' ' ) ) ,, emisjonsbehov i Igpet av 2020. Oljeselskapet DNO falt 19% til tross for en god Q2-rapport, trolig pa grunn av at
Beste kvartal 14,5% 9,29, Standardawvik 16.9%  114%  markedet frykter for dyre kjop i Nordsjgen som fglge av selskapets mal om 50 tusen fat i dagsproduksjon (17 000
fat/d pt) nar selskapet feirer 50-ars jubileum i 2021. Storebrand falt 12,6%.
Darligste kvartal -18,0% -14,8% Sharpe Ratio 0,35 0,66



Norske Aksjer Vekst - August 2019

Alle tall er i NOK

Avkastningstall er for kostnader PENSUM
Mandat - Rammer: Norske Aksjer OSEBX, Hovedindeksen Oslo Bars Forvalter: Kare Pettersen
Verdiutvikling Avkastning sist maned Historisk avkastning

60,0%

Portefalje Indeks
AVK3 - avkiar Avk 1ar AVKS

40,0% M " w s ™. ¥ mndr arp.a.

20,0% N v Avkastning -4.1% 0,3%
’/&“‘ DF Norge Vekstaksjer 04% 18,6% -6,6% 12,1%
0,0% :-v r’u"f"’\,

v

-20,0%

H _ 0, o,
2016 2017 2018 2019 Meravkastning 4,3% 0.0% OSE BXLT Benchmark Index Linked/TOTX 1,1%  7,7% -50% 11,6%
DF Norge Vekstaksjer =(OSE BXLT Benchmark Index Linked/TOTX
Allokering 10 starste posisjoner seneste maned
% Portefgljevekt Avkastning Bidrag
0, 0, 0,
o Materialer 10,7 BW LPG Ltd 11,1% 10,7% 1,2%
S Yara International ASA 10,5% -5,1% -0,5%
Finansielle tjenester 14,8 DNO ASA A 9.9% -19.0% -1,9%
Konsumvarer 8,2 Crayon Group Holding ASA Shs 8,9% -11,8% -1,1%
Helse 4.2 Mowi ASA 8,0% 3,5% 0,3%
o, _ o, o,
* Energi 258 Aker ASAA 7,5% 0,4% 0,0%
. Storebrand ASA 7,0% -12,6% -0,9%
Industr 195 Norbit ASA Ordinary Shares 6,9% -6,2% -0,4%
Teknologi 20,7 BW Offshore Ltd 6,2% 18,1% 1,1%
Hunter Group ASA 6,0% 8,8% 0,5%
Statistikk siden oppstart Forvalters kommentar
Portefolie  Indeks Portefolie  Indeks OSlo Bars fortsetter i stor grad & preges av internasjonale hendelser, med fortsatt svakhet i industrisektoren,
fallende renter og handelsuro. Til tross for dette steg Oslo Bars 0,3% i august, som var noe svakere enn
Mnd med oppgang 63% 67% Deltagelse i oppgang 123%  100% nordenindeksen og globalindeksen som begge steg ca 1%.
BW Offshore steg 18,1% etter en sterk Q2-rapport med hgyere produksjon enn ventet, funn av olje, positiv utvikling
Mnd med nedgang 37% 33% Deltagelse inedgang ~ 143%  100% | Brasil, bedre prestasjoner enn ventet fra FPSO'en Catcher, positiv guiding og bekreftelse pa barsnotering av

datterselskapet BW Energy. Med andre ord gikk alt BWO sin vei i kvartalet. BW LPG hadde ogsa en sterk utvikling

med 10,7% oppgang basert pa at ratene for frakt av LPG holder seg pa heye nivaer, utsiktene er positive pa

bakgrunn av lave LPG-priser i USA, kombinert med ny terminalkapasitet, samtidig som selskapet meldte om at de

vil betale utbytte (ca 2% for kvartalet) for farste gang siden august 2016. Svakest ble maneden for Nordic

Beste kvartal 173%  12.1% Standardavvik 17,9%  10,6% Nanovector som falt hele 28,4% pa grunn av at innrullering av pasienter til Paradigmestudiet hadde lavere takt enn
ventet, noe som betyr utsettelser av endelig konklusjon og et mulig emisjonsbehovet i Iapet av 2020. Oljeselskapet

Darligste kvartal 240%  -14.8% Sharpe Ratio 0,53 0,83 DNO falt 19% til tross for en god Q2-rapport, trolig pa grunn av at markedet frykter for dyre kjop i Nordsjgen.

Beste maned 10,3% 6,8%
Arlig avkastning 8,9% 9,2%
Darligste maned -11,9% -8,1%



Norske Aksjer Energi - August 2019

Alle tall er i NOK
Avkastningstall er for kostnader PENSUM
Mandat - Rammer: Norske aksjer pa energiindeksen Referanseindeks: OSE Energi Forvalter: Kare Pettersen
Verdiutvikling Avkastning sist maned Historisk avkastning
60,0% ;

’ Portefglie  Indeks

AKS avkiar  avktar QK3
40,0% p-a.
20,0% M;;uwfl\"\"\'ﬁ“A Avkastning -3,3% -2,1%
Ve W\ ~ DF Norge Energi -6,0% 2,3% -26,9%
o doad

0’00/0 N

-20,0%
08.2018

DF Norge Energi

02.2019

== OSE Es/Energy TR NOK

S

08.2019

Meravkastning  -1.2%  0.0%  GgE EgEnergy TRNOK ~ -5,8% -7,3% -24,5% 9,7%

Avkastningsfordeling

Antall méneder

00
16,0

DF Norge Energi

Statistikk siden oppstart

Portefelje
Mnd med oppgang 56%
Mnd med nedgang 44%
Beste méned 13,5%
Darligste maned -14,5%
Beste kvartal 23,0%

Darligste kvartal -33,4%

Indeks

61%

39%

12,9%

-12,1%

21,3%

-24,2%

W ()SE Es/Energy TR NOK

Portefalie
Deltagelse i oppgang 127%
Deltagelse i nedgang 124%
Arlig avkastning -6,9%
Standardavvik 28,3%
Sharpe Ratio 0,14

20
’ . . .
<120 8.0 -40 00 40 80 120 16,0

Indeks

100%

100%

-5,7%

23,1%

0,18

10 storste posisjoner seneste maned

Portefaljevekt Avkastning Bidrag
BW Offshore Ltd 13,2% 18,1% 2,3%
DNO ASAA 11,7% -19,0% -2,4%
Subsea 7 SA 10,5% -7,7% -0,8%
Aker ASAA 10,2% -0,4% 0,0%
Equinor ASA 9,2% -0,4% 0,0%
BW LPG Ltd 8,5% 10,7% 0,9%
Odfijell Drilling Ltd 7,5% -4,2% -0,3%
Flex LNG Ltd 6,8% -18,9% -1,3%
TGS-NOPEC Geophysical Co ASA 4,5% 3,3% 0,1%
SeaBird Exploration PLC 4,4% -25,0% -1,1%

Forvalters kommentar

Energiindeksen (-2,1%) gjorde det noe svakere enn Oslo Bers Benchmark Index (+0,3) i august. Svake tall fra
industrisektoren verden over, sammen med handelsuro, bidro til usikkerhet i oljemarkedet. Brent-oljen falt 8% (fra
$64,2 til $59,1) til tross for at de amerikanske oljelagertallene falt med naermere 9 millioner fat i perioden, samtidig
som antallet aktive rigger i USA ogsa falt til laveste niva for aret. BW Offshore steg 18,1% etter en sterk Q2-rapport
med hgyere produksjon enn ventet, funn av olje, positiv utvikling i Brasil, bedre prestasjoner enn ventet fra FPSO'en
Catcher, positiv guiding og bekreftelse pa bersnotering av datterselskapet BW Energy. Med andre ord gikk alt BWO
sin vei i kvartalet. BW LPG hadde ogsa en sterk utvikling med 10,7% oppgang basert pa at ratene for frakt av LPG
holder seg pa haye nivaer, utsiktene er positive pa bakgrunn av lave LPG-priser i USA, kombinert med ny
terminalkapasitet, samtidig som selskapet meldte om at de vil betale utbytte (ca 2% for kvartalet) for forste gang siden
august 2016. Svakest ble maneden for Seabird Exploration (-21,7%) som meldte om utsettelser av to prosjekter pa
grunn av forsinket leveranse av seismikkutstyr fra produsenten. DNO falt 19% til tross for en god Q2-rapport, trolig pa
grunn av at markedet frykter for dyre kjgp ettersom DNO har en uttalt malsetting om & gke produksjonen fra dagens
17' fat/dag til 50' fat/dag i 2021.



Nordiske Aksjer Utbytte - August 2019

Alle tall er i NOK

Avkastningstall er for kostnader ‘I) L N () U M
Mandat - Rammer: Norske Aksjer Referanseindeks: OSEBX, hovedindeksen Oslo Bars Forvalter: Kare Pettersen
Verdiutvikling Avkastning sist maned  Historisk avkastning
60,0% .
’ Portefalje Indeks
) AVK3 - avkiar Avk 1ar AVKS
40,0% mndr arp.a.
20,0% ,.;W Avkastning 1,1% 1,0%
J DF Nordiska aktier udp -1,0% 99% 09% 10,4%
0% EVGPRRSRTT
-20,0% f o, o
2016 2017 2018 2019 Meravkastning  -2,1% 0,0%  MSCI Nordic Countries All Cap NRUSD  4,9% 11,6% -0,5%  7.6%
DF Nordiska aktier udp = MSCI Nordic Countries All Cap NR USD
Allokering 10 storste posisjoner seneste maned
% Portefgljevekt Avkastning Bidrag
H 1 0, 0, 0,
® Materialer 85 Dios Fastigheter AB 12,6% 7,5% 1,0%
Coor Service Management Holding AB 10,7% -5,0% -0,6%
Forbruksvarer 10,3
Rottneros AB 8,2% -3,0% -0,3%
Finansielle tjenester 375 Aker ASAA 8.0% -0.4% 0,0%
Eiendom 189 Ocean Yield ASA 7.4% -3,0% -0,2%
Konsumvarer 5,9 ABG Sundal Collier Holding ASA 6,2% -8,4% -0,5%
Industri 188 SpareBank 1 SMN 6,1% -1,4% -0,1%
Skandinaviska Enskilda Banken AB A 6,0% -6,0% -0,4%
Leroy Seafood Group ASA 57% 6,7% 0,4%
Hemfosa Fastigheter AB 5,6% 15,2% 0,9%

Statistikk siden oppstart

Portefalje Indeks
Mnd med oppgang 59% 57% Deltagelse i oppgang
Mnd med ned 41% 43%
nd med nedgang ’ ? Deltagelse i nedgang
Beste maned 6,3% 5,9%
Arlig avkastning
Darligste maned -6,3% -7,8%
Standardavvik
Beste kvartal 11,9% B.6% onoardaw
Darligste kvartal -8,5% -9,1% Sharpe Ratio

Portefalje

94%

66%

9,1%

10,4%

0,84

Indeks

100%

100%

5,9%

10,8%

0,53

Forvalters kommentar

Nordenindeksen steg 1%, hvor saerlig danske farmasiselskaper trakk opp Kgbenhavnbgrsen som steg drgyt
6% i norske kroner. Svake globale makroindikatorer fortsetter & sette sitt negative preg pa sykliske aksjer
innen f.eks. energi og evrig industri, men bidrar samtidig til & senke rentenivaet som blant annet forsyning,
telekom og eiendomsaksjer nyter godt av.

Som i foregaende maned var det defensive aksjer og sektorer som utviklet seg best. De svenske eiendoms-
selskapene Hemfosa Fastigheter og Dios Fastigheter steg med hhv. 15,2% og 7,5% pé& grunn av rentefallet.
Likeledes er Lergy Seafood en aksje med defensive kvaliteter som investorer sgker mot i urolige tider.
Aksjen steg 6,7% i august. Klart svakest var utviklingen for det danske parfyme- og skjgnnhetsselskapet
Matas som falt 21% som falge av negativ ar for ar vekst og fallende marginer pa grunn av den gkende
konkurransen fra ehandelsselskaper og endringer i handelsmgansteret.



Nordiske Aksjer Vekst - August 2019

Alle tall er i NOK
Avkastningstall er for kostnader

PENSUM

Mandat - Rammer: Nordiske Aksjer Referanseindeks: MSCI Norden Forvalter: Kare Pettersen
Verdiutvikling Avkastning sist maned Historisk avkastning
60,0% .
Portefglje Indeks Avk 3 . . Avk3
Avkidr Avk 1 ar
40,0% mndr arp.a.
20,0% Avkastning -2,3% 1,0%
/ DF Nordiska aktier tvp 0,6% 12,0% -54% 6,0%
0,0% [~ .‘)\{LQ
-20,0% Meravkastnin -3,3% 0,0%
2016 2017 2018 2019 9 270 e MSCI Nordic Countries Al Cap NRUSD  49% 116% -0,5% 7,6%
DF Nordiska aktier tvp = MSCI Nordic Countries All Cap NR USD
Allokering 10 stgrste posisjoner seneste maned
% Portefgljevekt Avkastning Bidrag
© Materialer 3,5 Alfa Laval AB 10,7% 1,2% 0,1%
Finansiele tjenester 199 Vestas Wind Systems A/S 10,6% -1,7% -0,8%
0, 0, [v)
Eiendom 102 Hembla AB B 10,0% 10,1% 1,0%
International Petroleum Corp 8,8% -19,2% -1,7%
Konsumvarer 6,2
) Axactor SE 6,9% -13,9% -1,0%
® Energi 12,9
BW LPG Ltd 6,8% 10,7% 0,7%
Industri 43,6
Aker ASAA 6,8% -0,4% 0,0%
Teknalogi 37 Alimak Group AB 6.7% 6,7% -0,5%
Mowi ASA 6,1% 3,5% 0,2%
Investor AB B 5,9% 1,3% 0,1%

Statistikk siden oppstart

Portefglje Indeks Portefglie Indeks
Mnd med oppgang 59% 57% Deltagelse i oppgang 120% 100%
Mnd med ned 41% 43%
nd med nedgang ° ° Deltagelse i nedgang 11%  100%
Beste maned 10,5% 5,9%
Arlig avkastning 8,2% 5,9%
Darligste maned -10,0% -7,8%
Standardavvik 16,89 10,87
Beste kvartal 142%  86% S onooeavt 8% 8%
Darligste kvartal -15,7% -9,1% Sharpe Ratio 0,52 0,53

Forvalters kommentar

Nordenindeksen steg 1%, hvor seerlig danske farmasiselskaper trakk opp Kgbenhavnbgrsen som steg drayt 6% i norske
kroner. Svake globale makroindikatorer fortsetter & sette sitt negative preg pa sykliske aksjer innen f.eks. energi og gvrig
industri, men bidrar samtidig til & senke rentenivaet som blant annet forsyning, telekom og eiendomsaksjer nyter godt av.

Manedens beste aksje ble gassfraktrederiet BW LPG med en oppgang pa 10,7%. Ratene fortsetter & holde seg pa hgye nivaer og
stettes av solid amerikansk produksjon av LPG. Selskapet betaler for andre kvartal sitt fgrste kvartalsutbytte siden 2016. Det
svenske eiendomsselskapet Hembla viste sine defensive kvaliteter og steg i august med 10,1%, mye som fglge av fallet i svenske

renter.

Svakest ble utviklingen for det svenske oljeselskapet International Petroleum Corp som falt 19,2%. Generelt har august veert en
svak maned for oljeprodusentene, men bedrede lagertall de siste ukene kan tyde pa bedre balanse i markedet.



Europa Aksjer - August 2019

Alle tall er i NOK

Avkastningstall er for kostnader I) L N 5 U M
Mandat - Rammer: Europeiske aksjer Referanseindeks: Stoxx Europe 50 Forvalter: Peter Sjoholm, Neox Capital
Verdiutvikling Avkastning sist maned Historisk avkastning
80,0% Portefalje Indeks Avk 3 . . Avk3
60,0% mndr Avkiar Avk1ar arpa.
40,0% .
Avkastning 2,0% 1,5%
20,0% DF Europeiske aksjer 6,2% 17,8% -0,7%  16,8%
0,0%
-20,0% Meravkastnin 0,6% 0,0%
2016 2017 2018 2019 9 270 oo iShares STOXX Europe 50 (DE) 6,4% 18,6% 9,7% 9,2%
DF Europeiske aksjer = Shares EURO STOXX 50 (DE)
Allokering 10 stagrste posisjoner seneste maned
% Portefgljevekt Avkastning Bidrag
© Materialer 40 Wirecard AG 9,0% -1,8% -0,2%
L Nemetschek SE 9,0% -3,4% -0,3%
Finansielle tjenester 23,2
Sofina SA 9,0% 2,8% 0,3%
Eiend 4.8 . .
rencom Sartorius AG Pfd Shs - Non-voting 9,0% 0,6% 0,1%
Konsumvarer 122 Koninklijke Ahold Delhaize NV 7,8% 7.2% 0,6%
Helse 9.2 Helvetia Holding AG 5,5% 5,6% 0,3%
Kommunikasjon 7.7 Ackermans & Van Haaren NV 5,0% 2,4% 0,1%
Industri 12,2 Wallenstam AB B 4,7% 10,7% 0,5%
. ELMOS Semiconductor AG 4,4% 28,7% 1,3%
Teknologi 26,9
United International Enterprises Ltd 4,2% 1,1% 0,0%
Statistikk siden oppstart Portefaljeendringer
Forvalter gjorde ingen endringer i august.
Portefglie Indeks Portefglie Indeks
Mnd med oppgang 59% 52% Deltagelse i oppgang 122% 100%
Mnd med nedgang 41% 48% Deltagelse i nedgang 68% 100%
Beste maned 10,5% 71%
Arlig avkastning 14,7% 4,8%
Darligste maned -9,0% -8,5%
Beste kvartal 13.8% 11,5% Standardavvik 15,0% 12,0%

Darligste kvartal -12,1% -11,4% Sharpe Ratio 0,95 0,40



Allokering Renter - August 2019

Alle tall er i NOK
Avkastningstall er netto forvaltningshonorarer. Pensums radgivningshonorar og evt rabatter er ikke hensyntatt

PENSUM
) . o .
Mandat - Rammer: 100 % renteandel Referanseindeks: ST3X (Statsobligasjoner med 1 ars lgpetid) I;ortelepko?nad. Ca 0,5 % netto per ar
orvalter: Kére Pettersen
Verdiutvikling Avkastning sist maned Historisk avkastning
20,0% :

’ Portefglie  Indeks Avk 3 s . Avk 3
15,0% mndr Avkiar Avk 1 ar arp.a.
10,0%

. Avkastning -0,1% 0,2%

5,0% DF Norge Allokering Renter 0,7% 5,6% 5,3% 3,9%
0,0%
-5,0% .
2016 2017 2018 2019 Meravkastning -0,2% 0,0% OSE Statsobligasjonsind 1.00 0,4% 0,7% 0,9% 0,6%
DF Norge Allokering Renter ®mOSE Statsobligasjonsind 1.00
Allokering Portefalje - Avkastning og bidrag seneste maned
%
° Portefgljevekt Avkastning Bidrag
® Aksjer 0,0
Renteb d 87,3 .
entebeerende Pareto Nordic Corporate Bond B 40% 0,4% 0,1%
Kontanter 10,0
Annet 27 Muzinich Asia Hi YId Hedged NOK Acc Fdr 30% 0,9% 0,3%
Total 100,0
Holberg Kreditt A 30% 0,2% 0,1%
Portefgljens avkastning for august endte pa -0,1 %, hvilket gir en utvikling pa 5,6 % hittil i ar. Resultatet hittil i ar er godt bade absolutt
Portefolje Indeks sett og sammenlignet med referanseindeksen som har gatt 0,7 % hittil i 2019. Globale aksjemarkeder har hatt en god utvikling bade hittil i ar,

mens man har sett sterre volatilitet den seneste maneden. Sterke markeder gir gjerne gode vilkar for rentefond som tar kredittrisiko. Lange

o o renter har hatt en fallende trend i de fleste gkonomier, hvilket som regel bidrar positivt il rentebzerende investeringers avkastning. Pensum har

Return 51% 0,6% som malsetning a levere bedre avkastning enn referanseindeksen og det er i hovedsak to kilder til meravkastning;

Markedssyn/Allokeringsbidrag; Ut fra var vurdering av markedssegmentet velger vi & vekte portefgljene mot de delene av markedet vi har

Std Dev 2,1% 0,2% storst tillit til at vil gi meravkastning fremover. | rentebzerende fond er det seerlig to faktorer/risiki som bidrar til avkastningen, nemlig kredittrisiko
og durasjonsrisiko. Farstnevnte bestemmes av hvorvidt selskapene som har utstedt obligasjoner vurderes som finansielt solide. Ved hgy
kredittrisiko far man bedre betalt for & lane ut penger, men blir ogsa i hayere grad pavirket av ut/innganger i spreadene (forskjellen i renteniva
mellom hayrenteobligasjoner og sikrere obligasjoner). For ayeblikket har vi en overvekt mot hgyrenteobligasjoner med bakgrunn i en

Mnd med oppgang 76% 80% forventning om at sentralbanker har fokus pa & stimulere til vekst i tiden som kommer. Durasjonsrisiko eller renterisiko sier noe om i hvor stor
grad portefglien pavirkes av endringer i rentenivaet. En portefglije med hgy durasjon vil i sterre grad pavirkes negativt av en renteoppgang enn
en portefglje med lav durasjon. Pensum har valgt & vekte ned durasjonsrisikoen.

0, 0,

Mnd med nedgang 24% 20% Fondsseleksjon; Vi velger ut de fondene vi mener vil prestere bedre enn sin referanseindeks. Her har vi blant annet fokus pa avkastning sett i
forhold til risikotakning, med seerlig vekt pa nedsidebeskyttelse. | august var Holberg Kreditt sterkest med 0,4 % avkastning. Muzinich Asia
investerer i asiatiske hgyrenteobligasjoner og hadde en svakere maned i august med - 0,9 % avkastning. Sistnevnte har dog hatt sterkest

Beste maned 1,8% 0,2% avkastning hittil i ar med 7,1 %. Alle investeringer er valutasikret og det er derfor ingen valutarisiko i denne portefgljen.

Det ble ikke gjort endringer i portefaljen i lgpet av august maned.

Darligste maned -1,1% -0,1%



Allokering Defensiv - August 2019

Alle tall er i NOK

Avkastningstall er netto forvaltningshonorarer. Pensums radgivningshonorar og evt rabatter er ikke hensyntatt PENSUM
20 - 40 % aksjeandel Portefgljekostnad: Ca 0,5 % netto per
Mandat - Rammer: 40 - 80 % renteandel Referanseindeks: 25 % MSCIACWI + 75 % ST3X  ar
0 - 20 % alternative produkter Forvalter: Kare Pettersen
Verdiutvikling Avkastning sist maned Historisk avkastning
22,5% :
Portefglie Indeks Avkd3 Avkiar  Avk 1 ar oAvk 3
15,0% mnar ar p.a.
7,5% Avkastning -0,3% 0,4%
DF Norge Allokering Defensiv 3,1% 8,6% 3,4% 4,4%
00% Ay,
-7,5% )
2016 2017 2018 2019 Meravkastning -0,7%  0,0% 259 MSCIACWI + 75 % ST3X  2,3% 5,2% 2,7% 3,5%
DF Norge Allokering Defensiv =25 % MSCIACWI + 75 % ST3X
Allokering Portefalje - Avkastning og bidrag seneste maned
% Portefgljevekt Avkastning Bidrag
® Aksjer 29,2 Storm Bond ICN NOK 25% -0,2% 0,0%
Rentebzerende 60,7 Pareto Nordic Corporate Bond B 25% 0,4% 0,1%
Kontanter 7,9 Muzinich Asia Hi Yld Hedged NOK Acc Fdr 20% -0,9% -0,2%
Annet 2,2 SEB Norway Focus Fund IC NOK 10% -1,5% 0,1%
Total 100,0 Equitile Resilience Feeder E NOK Acc H 10% -2,2% -0,2%
Fidelity European Dynamic Gr I-Acc-EUR 10% 2,3% 0,2%
Statistikk siden oppstart Forvalters kommentar

Portefgljen hadde en utvikling pa -0,3 % i august. Hittil i ar er resultatet pa 8,6 %. Sa langt i ar er dette resultatet godt

resultat bade absolutt sett og sammenlignet med referanseindeksen som har gatt 5,2 %. Portefgljen bestar delvis av
Portefglje Indeks Portefalie Indeks valutasikrede investeringer og har dermed ikke like positiv effekt av kronesvekkelsen som referanseindeksen har, dette
forklarer i stor grad den svakere relative utviklingen den seneste maneden. Samtidig er USD mot NOK na pa det hayeste
nivaet siden ar 2000, vi mener de europeiske markedene har bedre utsikter fremover enn de amerikanske og tror det er
fordelaktig & ha valutasikringer pa fremover. Pensum har som malsetning a levere bedre avkastning enn referanseindeksen
og det er i hovedsak to kilder til meravkastning;

Mnd med oppgang 67% 61% Deltagelse i oppgang 129% 100%

Mnd med nedgang 33% 39% . . . . - s :
Deltagelse i nedgang 98% 100% Markedssyn/Allokeringsbidrag; Ut fra var vurdering av markedssegmentet velger vi & vekte portefgljene mot de delene

av markedet vi har starst tillit til at vil gi meravkastning fremover. Vi velger a fortsatt ha en liten overvekt i aksjer. Vi tror at
Beste maned 3.2% 1.3% sentralbankene gnsker & stimulere til vekst i tiden som kommer. Den pagaende handelskrigen mellom Kina og USA kan gi
en midlertidig sidelengs utvikling, men vi mener det ikke enna er snakk om en resesjon. Videre har vi valgt & valutasikre
Arlig avkastning 4,8% 3,0% deler av portefgljen. | august sa vel som hittil i &r har det veert positivt & veere overvekt aksjer, mens valutasikringene bidro
Darligste maned 2.9% 1.9% negativt til den relative avkastningen.

. Fondsseleksjon; Vi velger ut de fondene vi mener vil prestere bedre enn sin referanseindeks. Her har vi blant annet fokus
Standardavvik 4.4% 2,8% pa avkastning sett i forhold til risikotakning, med seerlig vekt pa nedsidebeskyttelse. Forrige maned skrev vi om flere
risikoreduserende endringer i portefgljen. Disse endringene har hatt en positiv effekt pa portefeljens avkastning pa 0,5 %.
Seerlig det nylig inkluderte fondet fra Fidelity har lyktes med sin strategi med en meravkastning pa om lag 3 %
sammenlignet med sin indeks.

Beste kvartal 6,9% 2,9%

Darligste kvartal -4,9% -1,8% Sharpe Ratio 0,95 0.85



Allokering Moderat - August 2019

Alle tall er i NOK
Avkastningstall er netto forvaltningshonorarer. Pensums radgivningshonorar og evt rabatter er ikke hensyntatt PENSUM
40 - 60 % aksjeandel ; . 0 s
Mandat - Rammer: 20 - 60 % renteandel Referanseindeks: 50 % MSCI ACWI + 50 % ST3X portefafjekostnad: Ca 0.8 % netto per ar
0 - 20 % alternative produkter orvafter Rare Fettersen
Verdiutvikling Avkastning sist maned Historisk avkastning
30,0% i L. .
v 5°/° Portefalje Indeks gvrlfd? Avki ar Avk 1 ar Q_Vg 2
9% e a.
15,0% \ sk _ . .
7.5% Avkastning 1.4% 0,6% DF Norge Allokering Moderat 2,8% 9,3% -0,2% 41%
0,0% &
-7,5% M kastni -2,09 0,09 o o o o 0 o
2016 2017 2018 2019 eravkastning % % 50 % MSCIACWI + 50 % ST3X 4,3% 9,7% 4,3% 6,4%
DF Norge Allokering Moderat =50 % MSCIACWI + 50 % ST3X
Allokering Portefalje - Avkastning og bidrag seneste maned
% Portefgljevekt Avkastning Bidrag
H 0, 0, 0,
© Aksjer 527 Pareto Nordic Corporate Bond B 25% 0,4% 0,1%
Renteb ; Muzinich Asia Hi YId Hedged NOK Acc Fdr 20% -0,9% -0,2%
t 4
entebarende 0.0 Equitile Resilience Feeder E NOK Acc H 15% -2,2% -0,3%
Kontanter 55 DNB Miljginvest 10% -6,9% -0,7%
Annet 1,8 Sector Healthcare Value A NOK 10% -0,7% -0,1%
Total 100,0 SEB Norway Focus Fund IC NOK 10% -1,5% -0,1%
East Capital China A-Shares A EUR 10% -0,3% 0,0%

Statistikk siden oppstart

Portefglje  Indeks

Mnd med oppgang 63% 63% Deltagelse i oppgang
Mnd med nedgang 37% 37%

Deltagelse i nedgang
Beste maned 5,7% 2,6%

Arlig avkastning
Darligste maned -4,5% -3,8%

Standardavvik
Beste kvartal 10,0% 5,8%
Darligste kvartal -83%  -3,8% Sharpe Ratio

Portefglje Indeks

104% 100%
114% 100%
4,9% 5,4%
74% 5,6%

0,60 0,85

Forvalters kommentar

Portefeljen hadde en utvikling pa -1,3 % i august. Hittil i ar er resultatet pa 9,3 %. Avkastningen hittil i ar er god absolutt sett og
pa linje med referanseindeksen som har gatt 9,7 %. Portefgljen bestar delvis av valutasikrede investeringer og har dermed ikke like
positiv effekt av kronesvekkelsen som referanseindeksen har, dette forklarer i stor grad den svakere relative utviklingen den seneste
maneden. Samtidig er USD mot NOK na pa det hayeste nivaet siden ar 2000, vi mener de europeiske markedene har bedre utsikter
fremover enn de amerikanske og tror det er fordelaktig a ha valutasikringer pa fremover. Pensum har som malsetning & levere bedre
avkastning enn referanseindeksen og det er i hovedsak to kilder til meravkastning;

Markedssyn/Allokeringsbidrag; Ut fra var vurdering av markedssegmentet velger vi a vekte portefgliene mot de delene av
markedet vi har sterst tillit til at vil gi meravkastning fremover. Vi velger & fortsatt ha en liten overvekt i aksjer. Vi tror at sentralbankene
gnsker & stimulere til vekst i tiden som kommer. Den pagaende handelskrigen mellom Kina og USA kan gi en midlertidig sidelengs
utvikling, men vi mener det ikke enna er snakk om en resesjon. Videre har vi valgt a valutasikre deler av portefgljen og a ligge
overvekt Kina. | august sa vel som hittil i ar har det veert positivt & vaere overvekt aksjer, mens valutasikringene bidro negativt til den
relative avkastningen.

Fondsseleksjon; Vi velger ut de fondene vi mener vil prestere bedre enn sin referanseindeks. Her har vi blant annet fokus pa
avkastning sett i forhold til risikotakning, med seerlig vekt pa nedsidebeskyttelse. Forrige maned skrev vi om flere risikoreduserende
endringer i portefgljen. Disse endringene har hatt en positiv effekt pa portefgljens avkastning pa 0,7 %. Pareto Nordic Bond hadde
best utvikling i august, mens DNB Miljginvest hadde en skuffende maned. Sistnevnte er et fond som historisk har hatt til dels store
svingninger og som vi forventer kommer sterkere tilbake fremover.



Allokering Dynamisk - August 2019

Alle tall er i NOK

Avkastningstall er netto forvaltningshonorarer. Pensums radgivningshonorar og evt rabatter er ikke hensyntatt PENSUM

50 - 80 % aksjeandel
Mandat - Rammer: 0 - 50 % renteandel
0 - 20 % alternative produkter

Portefgljekostnad: Ca 0,5 % netto per ar

Referanseindeks: 75 MSCI ACWI + 25 % ST3X s
Forvalter: Kare Pettersen

Verdiutvikling

40,0%

1”\\‘vfw
20,00/0 ,.-/“,*Jﬁw 7 <

0,0% QM
-20,0%
2016 2017 2018 2019
DF Norge Allokering Dynamisk =75 % MSCI ACWI + 25 % ST3X

Avkastning sist maned Historisk avkastning
Portefalje Indeks Avk 3 Avkiar  Avk 1 ar Avk 3
mndr arp.a.
Avkastning -0,9% 0,9%

DF Norge Allokering Dynamisk 5,3% 14,1% 3,8% 71%

Meravkastning -1,8% 0,0% 75 % MSCIACWI + 25 % ST3X  6,3% 14,8% 6,2% 9,7%

Allokering

Portefglje - Avkastning og bidrag seneste maned

% Portefgljevekt Avkastning Bidrag
® Aksjer 77,6 Storm Bond ICN NOK 20% -0,2% 0,0%
Rentebezerende 17,2 Equitile Resilience Feeder E NOK Acc H 20% -2,2% -0,4%
Kontanter 4,9 iShares MSCI Russia ADR/GDR ETF USD Acc 10% -1,4% -0,1%
Annet 0,4 Sector Healthcare Value B NOK 10% -1,2% -0,1%
Total 100,0 SEB Norway Focus Fund IC NOK 10% -1,5% -0,1%
Vontobel mtx Sust EmMkts Ldrs | USD 10% -1,0% -0,1%
Fidelity European Dynamic Gr I-Acc-EUR 10% 2,3% 0,2%
East Capital China A-Shares A EUR 10% -0,3% 0,0%
Statistikk siden oppstart Forvalters kommentar
; : Portefoljen hadde en utvikling pa -0,9 % i august. Hittil i ar er resultatet pa 14,1 %. Avkastningen hittil i ar er pa linje med
Portefal Indek: Portefol Indek:
ortetalje ndeks ortetalje ndeks referanseindeksen som har steget 14,8 %. Ogsa i august svekket norske kroner seg mot USD. Portefgljen bestar delvis av valutasikrede
investeringer og har dermed ikke like positiv effekt av kronesvekkelsen som referanseindeksen har, dette forklarer den svakere relative
Mnd med oppgang 67% 63% Deltagelse i oppgang 83% 100% utviklingen den seneste méaneden. Samtidig er USD mot NOK na pé det hgyeste nivaet siden ar 2000, vi mener de europeiske markedene
har bedre utsikter fremover enn de amerikanske og tror det er fordelaktig & ha valutasikringer pa fremover. Hittil i ar har globale
aksjemarkeder (ACWI) gatt 19,3 %, mens Oslo Bars har sett en verdigkning pa 9,6 %. Portefgljen har med andre ord nytt godt av sin
Mnd med nedgang 33% 37% globale profil. Pensum har som malsetning a levere bedre avkastning enn referanseindeksen og det er i hovedsak to kilder til
Deltagelse i nedgang 81% 100% Mmeravkastning;
o o Markedssyn/Allokeringsbidrag; Ut fra var vurdering av markedssegmentet velger vi & vekte portefelijene mot de delene av markedet vi
Beste maned 57% 3.9% har starst tillit til at vil gi meravkastning fremover. Vi velger 4 fortsatt ha en liten overvekt i aksjer. Vi tror at sentralbankene gnsker &
Arlig avkastning 6.9% 819, stimulere til vekstitiden som kommer. Den pagaende handelskrigen mellom Kina og USA kan gi en midlertidig sidelengs utvikling, men vi
’ ’ mener det ikke enna er snakk om en resesjon. Vi har videre en overvekt mot Europa og fremvoksende markeder pa bekostning av USA.
Darligste maned -6,0% -5,7% Av mer spissede eksponeringer har vi valgt Russland og Kina, samt helsesektoren. | august s& vel som hittil i &r har det veert positivt &
veere overvekt aksjer, mens valutasikringene bidro negativt til den relative avkastningen.
1 0, 0,
Beste kvartal 10.5% 8.8% Standardavvik 8,3% 8,4% Fondsseleksjon; Vi velger ut de fondene vi mener vil prestere bedre enn sin referanseindeks. Her har vi blant annet fokus pa avkastning
’ ’ sett i forhold til risikotakning, med seerlig vekt pa nedsidebeskyttelse. Forrige maned skrev vi om flere risikoreduserende endringer i
portefglien. Disse endringene har hatt en positiv effekt pa portefgliens avkastning pa 0,5 % siden de ble gjennomfert, 0,3 %-poeng av
o . disse i august. Seerlig de inkluderte fondene fra Vontobel og Fidelity har lyktes med sine strategier og har hatt en meravkastning pa hhv
Darligste kvartal -9,5% -5,7% Sharpe Ratio 0.78 090 o lag 2 og 3 % sammenlignet med sine indekser.



Allokering Offensiv - August 2019

Alle tall er i NOK
Avkastningstall er netto forvaltningshonorarer. Pensums radgivningshonorar og evt rabatter er ikke hensyntatt PENSUM

70 - 100 % aksjeandel
Mandat - Rammer: 0 - 30 % renteandel Referanseindeks: MSCI ACWI (verdensindeksen)
0 - 20 % alternative produkter

Portefgljekostnad: Ca 1,0 % netto per ar
Forvalter: Kare Pettersen

Verdiutvikling Avkastning sist maned Historisk avkastning
60,0% .

Portefalje Indeks Avk 3 Avkiar  Avk 1 ar :Avk 3
40,0% mndr arp.a.

20,0% {_,’*V“ e A Avkastning -1,1% 1,1%

0.0% rw‘ DF Norge Allokering Offensiv 6,2% 15,9% 4,9% 9,1%
0% o

-20,0%
2016 2017 2018 2019 Meravkastning -2,1% 0,0% MSCI ACWI All Cap NR USD 8,2% 19,3% 7.2% 12,1%
DF Norge Allokering Offensiv == \SCI ACWI All Cap NR USD
Allokering Portefglje - Avkastning og bidrag seneste maned
% Portefgljevekt Avkastning Bidrag
o Aksjer 875 DNB Teknolggi 15% 1,1% 0,2%
Equitile Resilience Feeder E NOK Acc H 15% -2,2% -0,3%
Rentebzerende 8.6 DNB Miljginvest 10% -6,9% 0,7%
Kontanter 3,7 East Capital Ryssland 10% -1,6% -0,2%
Annet 0,2 SEB Norway Focus Fund IC NOK 10% -1,5% -0,1%
Total 100.0 Storm Bond ICN NOK 10% -0,2% 0,0%
"~ Vontobel mtx Sust EmMkts Ldrs | USD 10% -1,0% -0,1%
Fidelity European Dynamic Gr I-Acc-EUR 10% 2,3% 0,2%
East Capital China A-Shares A EUR 10% -0,3% 0,0%
Statistikk siden oppstart Forvalters kommentar

Portefgljens avkastning for august endte pa -1,1 %, hvilket gir en utvikling pa 15,9 % hittil i ar. Avkastningen hittil i ar er noe bak
referanseindeksen som har steget 19,3 %. Bakgrunnen for mindreavkastningen er i hovedsak tredelt: 1) valutasikringer, 2) Norge har hatt en

Portefglie  Indeks Portefglie Indeks svakere utvikling enn globale markeder og 3) et svakt &r sa langt fra et av de valgte fondene. | august svekket norske kroner seg mot USD.
Portefeljen bestar delvis av valutasikrede investeringer og har dermed ikke like positiv effekt av kronesvekkelsen som referanseindeksen har,
Mnd med oppgang 67% 63% . 0 0 dette forklarer den svakere relative utviklingen den seneste maneden. Samtidig er USD mot NOK néa pa det hgyeste nivaet siden ar 2000, vi
Deltagelse i oppgang 79% 100% mener de europeiske markedene har bedre utsikter fremover enn de amerikanske og tror det er fordelaktig & ha valutasikringer pa fremover. Hittil

i &r har globale aksjemarkeder (ACWI) gatt 19,3 %, mens Oslo Bers har sett en verdigkning pa 9,6 %. Portefglien har med andre ord nytt godt av
sin globale profil. Pensum har som malsetning & levere bedre avkastning enn referanseindeksen og det er i hovedsak to kilder til meravkastning;
Mnd med nedgang 33% 37%
Deltagelse i nedgang 73% 100% Markedssyn/Allokeringsbidrag; Ut fra var vurdering av markedssegmentet velger vi & vekte portefaliene mot de delene av markedet vi har
starst tillit til at vil gi meravkastning fremover. Vi velger & fortsatt ha en liten overvekt i aksjer. Vi tror at sentralbankene @nsker & stimulere til vekst i
Beste maned 7,0% 5,2% tiden som kommer. Den pagaende handelskrigen mellom Kina og USA kan gi en midlertidig sidelengs utvikling, men vi mener det ikke enna er
snakk om en resesjon. Vi har videre en overvekt mot Europa og fremvoksende markeder pa bekostning av USA. Av mer spissede eksponeringer
Arlig avkastning 8,6% 9,9% har vivalgt Russland og Kina, samt teknologi og miljg. | august s& vel som hittil i &r har det veert positivt & veere overvekt aksjer, mens
Darligste méaned 7 5% 76% valutasikringene bidro negativt til den relative avkastningen.
Fondsseleksjon; Vi velger ut de fondene vi mener vil prestere bedre enn sin referanseindeks. Her har vi blant annet fokus pa avkastning sett i
Standardavvik 9,9% 11,2% forhold til risikotakning, med saerlig vekt pa nedsidebeskyttelse. Forrige maned skrev vi om flere risikoreduserende endringer i portefglien. Disse
Beste kvartal 11,5% 11,7% endringene har hatt en positiv effekt pa portefaljens avkastning pa 0,9 % siden de ble gjennomfart, 0,5 %-poeng av disse i august. Seerlig de
inkluderte fondene fra Vontobel og Fidelity har lyktes med sine strategier og har hatt en meravkastning pa hhv om lag 2 og 3 % sammenlignet
med sine indekser. DNB Miljginvest hadde en skuffende utvikling i august. Dette er et fond som historisk har hatt til dels store svingninger og som
Dérligste kvartal -8,8% 7,8% Sharpe Ratio 0,82 0,85 vi forventer kommer sterkere tilbake fremover.



Allokering 100 - August 2019

Alle tall er i NOK

Avkastningstall er netto forvaltningshonorarer. Pensums radgivningshonorar og evt rabatter er ikke hensyntatt

PENSUM

80 - 100 % aksjeandel

Mandat - Rammer: 0 - 20 % alternative produkter

Portefgliekostnad: Ca 1,0 % netto per ar

Referanseindeks: MSCI ACWI (verdensindeksen) Forvalter- Kare Pettersen

Verdiutvikling

Avkastning sist maned  Historisk avkastning

0,
60,0% Portefglie  Indeks Avk 3 » ) Avk 3
mndr Avki ar Avk 1 ar arp.a
40,0% : N"\\Lffv p.a.
20,0% — ;M Avkastning 1,2% 1,1%
M..(“ DF Norge Allokering 100 6,2% 16,6% 4,0% 10,7%
) o p
0,0% *\f“\“’\‘/
-20,0% . 0 o
2016 2017 2018 2019 Meravkastning  -2,2% 0,0%  MmscIACWIAII Cap NR USD 8,2% 19,3% 7,2% 12,1%
DF Norge Allokering 100 ™= MSCIACWIAIl Cap NR USD
Allokering Portefalje - Avkastning og bidrag seneste maned
% Portefaljevekt Avkastning Bidrag
o Aksjer 97,0 Equitile Resilience Feeder E NOK Acc H 20% -2,2% -0,4%
Rentebzerende 0,0 Vontobel mtx Sust EmMkts Ldrs | USD 15% -1,0% -0,2%
Kontanter 3o Fidelity European Dynamic Gr I-Acc-EUR 15% 2,3% 0,3%
Annet 0,0 DNB Teknologi 10% 1,1% 0,1%
S o _6 09 079
Total 100,0 DNB Miljginvest 10% 6,9% 0,7%
East Capital Ryssland 10% -1,6% -0,2%
SEB Norway Focus Fund IC NOK 10% -1,5% -0,1%
East Capital China A-Shares A EUR 10% -0,3% 0,0%
Statistikk siden oppstart Forvalters kommentar
Portefgljens avkastning for august endte pa — 1,2 %, hvilket gir en utvikling pa 16,6 % hittil i ar. Dette er et godt resultat absolutt sett, bedre enn Oslo
Portefelie  Indeks Portefglie Indeks Bars (9,6 %), men noe bak verdensindeksen (19,3 %) hittil i &r. Bakgrunnen for mindreavkastningen er i hovedsak tredelt: 1) valutasikringer, 2) Norge
har hatt en svakere utvikling enn globale markeder og 3) et svakt ar sa langt fra et av de valgte fondene. | august svekket norske kroner seg mot
Mnd med oppgang 70% 63% . 0 . USD. Portefeljen bestar delvis av valutasikrede investeringer og har dermed ikke like positiv effekt av kronesvekkelsen som referanseindeksen
Deltagelse i oppgang 92% 100% har, dette forklarer den svakere relative utviklingen den seneste maneden. Samtidig er USD mot NOK na pa det hgyeste nivaet siden &r 2000, vi
mener de europeiske markedene har bedre utsikter fremover enn de amerikanske og tror det er fordelaktig a ha valutasikringer pa fremover.
Pensum har som malsetning a levere bedre avkastning enn referanseindeksen og det er i hovedsak to kilder til meravkastning;
Mnd med nedgang 30% 37%
Deltagelse i nedgang 91% 100% Markedssyn/Allokeringsbidrag; Ut fra var vurdering av markedssegmentet velger vi & vekte portefglijene mot de delene av markedet vi har
starst tillit til at vil gi meravkastning fremover. Vi velger & fortsatt ha en liten overvekt i aksjer. Vi tror at sentralbankene ansker & stimulere til vekst
Beste maned 7,0% 5,2% i tiden som kommer. Den pagaende handelskrigen mellom Kina og USA kan gi en midlertidig sidelengs utvikling, men vi mener det ikke enna er
. . o ,, shakkom en resesjon. Vi har videre en overvekt mot Europa og fremvoksende markeder pa bekostning av USA. Av mer spissede eksponeringer
Arlig avkastning 9,4% 9.9% nhar vi valgt Russland og Kina, samt teknologi og milj. | august sa vel som hittil i ar har det veert positivt & veere overvekt aksjer, mens
Dérligste maned -9.4% -7.6% valutasikringene bidro negativt til den relative avkastningen.
. o ,, Fondsseleksjon; Vivelger ut de fondene vi mener vil prestere bedre enn sin referanseindeks. Her har vi blant annet fokus pa avkastning sett i
. . Standardavvik 11,5% 11,2%  forhold til risikotakning, med szerlig vekt pa nedsidebeskyttelse. Forrige maned skrev vi om flere risikoreduserende endringer i portefaljen. Disse
Beste kvartal 126%  11,7% endringene har hatt en positiv effekt pa portefaljens avkastning pa 1,3 % siden de ble gjennomfart, 0,7 %-poeng av disse i august. Szerlig de
inkluderte fondene fra Vontobel og Fidelity har lyktes med sine strategier og har hatt en meravkastning pa hhv om lag 2 og 3 % sammenlignet
. med sine indekser. DNB Miljginvest hadde en skuffende utvikling i august. Dette er et fond som historisk har hatt til dels store svingninger og
Darligste kvartal -10,1% -7,8% Sharpe Ratio 0,79 085 5om vi forventer kommer sterkere tilbake fremover.
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Disclaimer

Historisk avkastning er ingen garanti for fremtidig
avkastning. Fremtidig avkastning vil blant annet
avhenge av markedsutviklingen, forvalternes
dyktighet, fondenes risiko samt kostnader ved
forvaltning. Avkastningen kan bli negativ som fglge av
kurstap. Pensum Asset Management anser at
informasjonen i denne presentasjonen kommer fra
kilder som er palitelige, men kan likevel ikke garantere
at informasjonen til enhver tid er fullstendig, korrekt
eller tilgjengelig. Pensum Asset Management
fraskriver seg saledes ethvert ansvar for feil og
mangler.

Informasjonen i denne presentasjonen er utarbeidet
for & gi eksisterende og potensielle investorer
informasjon om portefgljenes sammensetting, risiko
og historiske resultater. Investorer bgr kjenne til at
diskresjonzer portefgljeforvaltning er en individuell
tjeneste og at faktiske portefgljer og resultat vil avvike
fra denne presentasjonen, som en fglge av kostnader
og at omfang og tidspunkt for reallokering av
portefgljene ofte kan avvike fra de som presenteres.

Avkastningstall fgr 1.11.2015 er basert pa
portefgljenes sammensetting ved iverksettelse av
tjenesten diskresjonzer forvaltning.

| denne presentasjonen benyttes fondenes NAV-
kurser ved beregning av resultater. Enkelte fond
utbetaler returprovisjoner. Disse tilbakefgres il
kunden. Forvaltningskostnader til Pensum Asset
Management og transaksjonsavgifter vil ogsa pavirke
faktisk resultat.

Pensum Asset Management — org.nr 914 831 296

Pensum Asset Management er et verdipapirforetak
med virksomhet i Norge, Sverige og Luxemburg.

Pensum Asset Management er under tilsyn av
Finanstilsynet.

Pensum Asset Management eies i fellesskap av norske
Pensum Group AS og svenske CMI Group AB.

Vare tjenester:

- Investeringsradgivning

Diskresjonaer Forvaltning

Corporate Finance

Fondsadministrasjon

Kontaktinformasjon

Oslo
Ramstadsletta 17
1363 Hevik

+47 23 89 68 44

Stockholm
Kungstradgardsgatan 18
Box 7121

103 87 Stockholm

+46 8 41 00 65 00

Malmo
Skomakaregatan 6-8
211 34 Malmo

+46 8 41 00 65 00

Luxembourg

41, Boulevard Royal
L-2449 Luxembourg
+352 27 04 25 30
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