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p PENSUM
Pensum Group

Pensum er en leveranderuavhengig akter som vektlegger a tilby personlig service med engasjement, erfaring
og kompetanse. Vi er tilgjengelige og transparente.

KORT OM VIRKSOMHETSOMRADER
n ROTTER TILBAKE TIL 2002 INVESTERINGSRADGIVNING
‘v‘ OPPSTART KAPITALFORVALTNING | 2015 /| FORVALTNING
|
HHEE 32 ERFARNE OG KOMPETENTE MEDARBEIDERE D CORPORATE FINANCE
BREDT TJENESTE OG PRODUKTUTVALG D FORSIKRINGSMEGLING
KONTORER | OSLO OG FREDRIKSTAD BUSINESS SERVICES
KAPITAL TIL FORVALTNING VEKST
% 4,5 MRD NOK ”H ARLIG KAPITALVEKST: 28,5 %
.||||||||IHH|||HH|H

ARLIG OMSETNINGSVEKST: 22,1%



p PENSUM
Om Pensum Forvaltning

‘ Vi forvalter dine penger som om de var vare egne

o Vi mener at aktiv forvaltning gir klare fordeler over tid og har kjernekompetanse innen:

AKTIV FORVALTNING © Aksjeutvelgelse

« Fondsseleksjon
« Langsiktig tenkning, men med tilpasninger ogsa pa kortere sikt ved behov

@ Sterkt forvalterteam med lang erfaring:
O~O - 8 stk med investeringsfaglig kompetanse
(\ro{'\ STERKT TEAM | snitt ca 25 ars bransjeerfaring per hode

* Unike kompetansefelt som gir en robust helhet

O Pensum har avkastningshistorikk siden oktober 2015 for de eldste portefgljene og
M GODE RESULTATER har her levert meravkastning hvert ar siden oppstart.
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Forvaltningsteamet

KARE PETTERSEN NORA DAMAS

Investeringsdirekter
Global Makro
Fondsportefoljer

Norge og Sjgmat

Portefoljeforvalter
Fondsportefgljer

BJORN RISE TROND OMDAL

Portefeljeforvalter

& | Portefaljeforvalter
Energi Energi

06.07.2023

PENSUM
ASSET MANAGEMENT

J. PETER ANDERSLAND INGER ANNE VIKRE

Portefaljeforvalter
Global hedge

Portefoljeforvalter
Global hedge

EYVIND WIDTH GUNNAR KAPSTAD

Portefoljeforvalter
Sparebanker

Portefeljeforvalter
Eiendom

Pensum Asset Management
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Hva tror vi om markedet

Taktiske vurderinger akkurat na

Makro

*Vi tror at inflasjonen har toppet ut og at sentralbankene far @nsket grad av kontroll i Igpet av 2023, men at man ma paregne
fortsatt hey inflasjon ut aret. Renteoppgangen, bade for korte og lange renter, vil i lgpet av sommeren i stor grad veere
gjennomfart. Aret i r blir mer et «vente og se»-marked for sentralbankene hvor de vurderer om innstrammingene fungerer
som forutsatt. Vi tror at det brede aksjemarkedet er hayere om ett ar enn det er i dag. Vi tror ikke uroen i banksektoren vil
smitte over til systemkritiske banker, men at dette allikevel vil ha en innstrammende effekt pa gkonomien som falge av lavere
utlansvilje og heyere kredittpaslag.

Vekting

*50 % i aksjer og 50 prosent i hayrenteobligasjoner. Hgyrenteobligasjoner har na en lgpende rente pa mellom 8 og 10 % i bade
Norden, eurosonen, USA og Asia og er mer attraktive enn tidligere.

Regioner og stil

*USA fremstdr makromessig mest attraktiv, men er ogsa det dyreste markedet og med en noe overpriset valuta. Japan ser endelig en etterlengtet
inflasjon, hvilket er positivt for skonomien og seerlig valutaen. Asia har veert begrenset av svak vekst i Kina. Samtidig ser vi en gradvis gjendpning og
tegn til at myndighetene igjen @nsker a stimulere til vekst og da, i motsetning til i USA og i Europa, kan senke rentenivdet

«Europa begynner a se sterkere ut med lavere energikost og etter hvert oppbremsing i inflasjonen.

Sektorer

* Energi: Vi anbefaler en overvekt mot energi og en kombinasjon av tradisjonell og greann energi. For fossile energikilder er etterspgrselen sterk mens
underinvesteringer har gjort tilbudssiden begrenset. Grgnn energi blir med ett mer attraktivt nar energiprisene stiger. Det er stor politisk vilje til a
giennomfgre det grenne skiftet og det er forventet at det kommer til 8 stremme mye kapital inn til denne type selskaper fremover. Slike selskaper
er gjerne rentesensitive, men kursene har kommet ned og vi vurderer renterisikoen til & vaere langt mindre na enn ved inngangen til aret.

* Varige forbruksvarer: undervekt varige forbruksvarer. Med hay energikost, hgyere matvarepriser og gkte renter er kosten for ngdvendigheter
vesentlig hayere for veldig mange og vi tror mange nedprioriterer det som bare er «kjekt & ha», som for eksempel oppgradert sportsutstyr eller
tekniske duppeditter. Seerlig gjelder dette i Europa. Men vi mener ogsa at det har veert et overforbruk av denne typen varer de siste drene, som na
normaliseres.

* Vareproduksjon versus tjenester: overvekt tjenester, som reiser, fly, overnatting, opplevelser og helse.

* Fiendom: Vi er undervektet eiendomsbesittere og byggebransjen.

PENSUM
ASSET MANAGEMENT
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Verdens bagrser

Avkastning juni

NOK LOKAL VALUTA . e €
Avkastningi NOK hittil i ar

Siste maned 2023 Siste maned 2023

30%

Oslo Bears 1,3% 2,1 % 1,3 % 21 %
0,

Stockholm A1 % 17,6 % 2,1 % 12,1 % 25%
USA 2,5% 27,1 % 6,6 % 16,9 % 20%
Europa 0,8 % 235% 2,4 % 11,1 %

15%
Japan 0,0 % 27,7 % 7,6 % 28,6 %

) 10%
Kina 39% 4,7 % 0,0 % 37%
India 0,4 % 17,6 % 3,6 % 7,2 % 5%
Brasil 11,1 % 26,9 % 8,9 % 6,6 % 0% [ I
Verden 1,7 % 23,1 % 5,8 % 13,1 % % Y > Q 2 S X
b b b b Q;& \(\o\@ \\5') QSOQ \%Q’b \QQ g 2 \&be’
o N
Vekstmarkeder -0,2 % 14,1 % 3,8% 4,9 % O"'} &o(’ © N ’é
S &
. et

Frontier -0,5% 13,6 % 3,5% 4,4 % )
Norden 1,4% 15,1 % 2,6% 5,8 %



Avkastning siden oppstart’

PENSUM
ASSET MANAGEMENT

Portefolje Forvalter(e) Oppstartsdato Akkumu!ert Referanseindeks Meravkastning
avkastning

Pensum Norge Utbytte Kare Pettersen 01.11.2015 246,7 % 97,3 % 149,4 %
E_J, Pensum Norge Vekst Kare Pettersen 01.11.2015 167,8 % 97,3 % 70,5 %
g Pensum Norge Selektiv Kare Pettersen 01.09.2017 110,7 % 66,3 % 44,4 %
'E Pensum Sparebank+ Eyvind Width 23.03.2020 144,2 % 140,2 % 3.9 %
E Pensum Energi Bjgrn Rise og Trond Omdal 23.03.2020 250,2 % 167,.8 % 82,4 %
g Pensum Sjgmat Kare Pettersen 26.02.2021 -27,2 % -18,2 % -8,9 %

Enkeltfond

Pensum Global Opportunities Peter Andersland og Inger Anne Vikre 03.01.2022 212 % 4,8 % -26,0 %

Pensum Global Energy Bjorn Rise og Trond Omdal 07.12.2022 1,7 % 0,6 % 1,1 %
% Fondsportefoljer
8 Pensum Global Hgyrente Kare Pettersen og Nora Damas 10.03.2016 229 % 55 % 17,3 %

Pensum Global Dynamisk Kare Pettersen og Nora Damas 01.01.2020 26,4 % 223 % 41 %

Pensum Globale Aksjer Kare Pettersen og Nora Damas 01.01.2020 50,3 % 55,1 % -4,8 %

Pensum Global Absolutt Nora Damas 01.03.2019 12,9 % 18,4 % -5,5 %

1. Avkastning er beregnet etter et kostnadsestimat pd 1,2 % per dr. Faktiske kostnader avhenger blant annet av portefoljestorrel se og sammensetning. | beregningene av avkastning er det ikke hensyntatt
suksesshonorarer eller transaksjonskostnader. Avkastningen vil ogsd variere utfra ndr investeringene er foretatt.
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Aksjeportefgljer

Historisk avkastning og risiko'

PENSUM
ASSET MANAGEMENT

Navn 1 mnd 3 mnd 6 mnd 12 mnd Hittiliar 2022 2021 2020 2019 2018  Arlig3 ar Risiko 3 ar
Pensum Norge Utbytte? 0,1 % 0,4 % 4.1 % 1,6 % 4.1 % 6,0 % 29,7 % 243 % 21,4 % 4,1 % 217 % 19,5 %
Pensum Norge Vekst 2,7 % 11 % 12,3 % 223 % 12,3 % 2,8% 21,5 % 15,5 % 46,3 % -5,9 % 29,5 % 20,9 %
Pensum Norge Selektiv? 1,0 % 50 % 13% 8,2 % 13% 23% 41,6 % 18,0 % 252 % 03 % 24,7 % 19,6 %
Pensum Sparebank +2° 6,1 % 10,8 % 12,0 % 20,4 % 12,0 % -8,5% 50,9 % 57,9 % 22,7 % 171 %
Pensum Energi 2,9 % -4,9 % 2,4 % 8,6 % 2,4 % 55,0 % 21,8 % 90,0 % 38,7 % 273 %
Pensum Sjgmat* 11,7 % 11,4 % 4,1 % -30,3 % 41 % -19,3 % 5,9 %

suksesshonorarer eller transaksjonskostnader. Avkastningen vil ogsd variere utfra ndr investeringene er foretatt.

Oppstart 23. mars 2020
Oppstart 1. mars 2021

Portefaljen kan benyttes pd ASK(Aksjesparekonto)

Avkastning er beregnet etter et kostnadsestimat pd 1,2 % per dr. Faktiske kostnader avhenger blant annet av portefoljestarrelse og sammensetning. | beregningene av avkastning er det ikke hensyntatt




Pensum Norske Aksjer Utbytte - Juni 2023 PENSUM

Alle tall er i NOK

ASSET MANAGEMENT

Avkastning er justert for et kostnadsestimat pa 1,2 % per ar. Beregningene av avkastning tar ikke hensyn til transaksjonskostnader eller eventuelt suksesshonorar.

Faktisk avkastning vil ogsa variere med nar investeringene er foretatt.

Mandat-Rammer:

Norske Aksjer

Referanseindeks:

OSEBX, Hovedindeksen Oslo Bars Forvalter: Kare Pettersen

Pensum Norske Aksjer Utbytte hadde oppstart 1. november 2015, med formal a levere bedre risikojustert avkastning enn referanseindeks. Portefgljen fokuserer pa selskaper som forventes a utbetale utbytter.
Portefaljen kan benyttes innenfor Aksjesparekonto (ASK).

VERDIUTVIKLING

300%
225%
150%
75%
0%
-75%

==pensum Norske Aksjer Utbytte

2017

== OSE Oslo Bers Benchmark TR NOK

2019

2021

2023

KOMMENTAR

Oslo Bers steg 1,3% pa oppgang i energisektoren, mens konsumsektoren trakk ned. Oljeprisen
steg tre dollar/fat, fra 72 til 75 dollar, mens gassprisene steg omlag 50% pa varmere var i Asia
og Europa som gir gkt behov for energi til kjgling. Til tross for at lakseprisene holder seg hgye
for arstiden har oppdrettssektoren falt hele 11% i juni, noe som alene trakk ned hovedindeksen
med i overkant av ett prosentpoeng. Norges Bank satte opp styringsrenten med 50 bp til 3,75%.

De beste aksjene i juni var Subsea 7 med +16,6%, Equinor med +10,0% og DNB med +8,0%. De
svakeste var Lergy Seafood med -18,2%, MOWI med -10,7% og ABG Sundal Collier med -7,8%.

Vi bade kjgpte og solgte Var Energi i juni, med en pen gevinst, solgte Schibsted og Leray Seafood
og kjepte Subsea 7. Ved utgangen av juni har vi en noe hgyere kontantandel enn normalt.

HISTORISK AVKASTNING (i prosent)

Pensum Norske Aksjer Utbytte

Referanseindeks

maned mnd

0,1
1,3

-0,4
1,7

MANEDLIG AVKASTNING (i prosent)

2023
2022
2021
2020
2019
2018

Jan
0,30

-0,63

1,21
0,46
6,28

Feb
1,50
4,14
8,59

DS

4,59

Mar
-5,49
6,25
7,32

Apr
3,48
0,50

-2,92

-23,40 13,87

0,01

Source: Morningstar Direct

3,31

May

-3,78

4,00
2,20
6,58

-6,25

Jun
0,07
-13,02
1,45
2,65
1,89

Jul

6,25
0,87
2,64
-0,92
3,71

Siste Siste 3 Hittil i

Arlig 5055 2021 2020

6,0 29,7 243
-1,0 23,4 4,6

ar  (3ar

-4,1 21,7

2,1 15,1

Aug Sep Oct Nov
1,86 -11,50 6,15 5,75
-0,32 4,34 2,28 -2,36
7,00 2,24 -3,28 19,71
0,16 2,81 -1,50 2,35
1,15 2,90 -5,17 -2,18

Dec Year
-3,31

-1,39 5,98

4,27 29,71
5,31 24,35
7,56 21,38

-5,98 4,08

AVKASTNING OG RISIKO SIDEN OPPSTART (i prosent)

Avkastning Avk. p.a. M%ﬁz\fk' Std avvik

Pensum Norske Aksjer Utbytte 246,7 17,6 8,3 18,2
Referanseindeks 97,3 9,3 14,6
AVKASTNING 10 STARSTE POSISJONER

Vekt Siste mnd | ar
Equinor ASA 9,0% 10,0% -6,0%
Aker BP ASA 8,4% 4,4% -13,4%
DNB Bank ASA 7,2% 8,0% 9,6%
Storebrand ASA 6,5% 4,3% 2,3%
SalMar ASA 5,6% -7,4% 17,7%
Protector Forsikring ASA 5,6% -2,2% 37,7%
Elkem ASA Ordinary Shares 5,5% -7,0% -12,4%
SpareBank 1T SMN 5,3% 5,4% 15,8%
Hoegh Autoliners ASA 4,9% -1,9% 2,6%
Subsea 7 SA 4,9% 18,7% 21,8%



Pensum Norske Aksjer Selektiv - Juni 2023

Alle tall er i NOK
Avkastning er justert for et kostnadsestimat pa 1,2 % per ar. Beregningene av avkastning tar ikke hensyn til transaksjonskostnader eller eventuelt suksesshonorar.
Faktisk avkastning vil ogsa variere med nar investeringene er foretatt.

PENSUM
ASSET MANAGEMENT

Mandat-Rammer: Norske Aksjer Referanseindeks: OSEBX, Hovedindeksen Oslo Bars Forvalter: Kare Pettersen

Pensum Norske Aksjer Selektiv hadde oppstart 1. september 2017, med formal a levere bedre risikojustert avkastning enn referanseindeks.
Portefaljen kan benyttes innenfor Aksjesparekonto (ASK).

VERDIUTVIKLING KOMMENTAR

150% Oslo Bers steg 1,3% pa oppgang i energisektoren, mens konsumsektoren trakk ned. Oljeprisen
steg tre dollar/fat, fra 72 til 75 dollar, mens gassprisene steg omlag 50% pa varmere var i Asia

100% og Europa som gir gkt behov for energi til kjaling. Til tross for at lakseprisene holder seg haye

o for arstiden har oppdrettssektoren falt hele 11% i juni, noe som alene trakk ned hovedindeksen

med i overkant av ett prosentpoeng. Norges Bank satte opp styringsrenten med 50 bp til 3,75%.

0% De beste aksjene i juni var Equinor med +10,0%, Sparebank 1 SR-Bank med 9,9% og Kongsberg

50% Gruppen med +9,8%. De svakeste aksjene var Lergy Seafood med -18,0%, Adevinta med -9,4% og
2018 2019 2020 2021 2022 2023  Bonheur med -7,8%. _ , , ,

Ved inngangen til juli gker vi vekten ytterligere mot oljeprodusentene Equinor og Aker BP, som

folge av et positivt oljeprissyn og forventninger om markedsmessig underbalanse for

produksjonen vs. etterspgrselen.

== pensum Norske Aksjer Selektiv == OSE Oslo Bgrs Benchmark TR NOK

HISTORISK AVKASTNING (i prosent)

Siste Siste 3 Hittil i Arlig 055 5051 5020 AVKASTNING OG RISIKO SIDEN OPPSTART (i prosent)

maned mnd ar  (3ar)

Pensum Norske Aksjer Selektiv 1,0 5,0 1,3 24,7 -2,3 41,6 18,0 fadicesiiillug, Al [ MTar.Z\./k. st el
Referanseindeks 13 L7 21 151 -1,0 234 46 Pensum Norske Aksjer Selektiv 106,6 13,2 4,4 20,9
Referanseindeks 64,1 8,9 15,8
MANEDLIG AVKASTNING (i prosent) AVKASTNING 10 STARSTE POSISJONER
Jan Feb Mar Apr Mai Jun Jul Aug Sep Okt Nov Des Ar Vekt Siste mnd I ar
2023 0,0 3,3 -66 6,0 -1,9 1,0 1,3 Kongsberg Gruppen ASA 11,8% 9,8% 20,4%
2022 -06 1,0 3,0 -1,4 0,0 -10,2 84 -1,7 -10,8 6,2 6,2 -0,4 -2,3 Protector Forsikring ASA 11,7% -2,2% 37,7%
2021 -2,7 10,5 6,8 40 22 -03 69 03 -0,1 7,7 -2,7 3,6 41,6 Hoegh Autoliners ASA 8,8% -1,9% 2,6%
2020 -2,4 -11,5-193 116 76 1,9 7,7 6,0 1,2 -54 16,2 9,1 18,0 TGS ASA 7,8% 4,6% 23,2%
2019 79 53 06 44 -74 3,7 08 -59 51 1,5 0,7 7,4 252 Aker BP ASA 7,0% 4,4% -13,4%
2018 0,8 -2,3 -0,4 10,5 39 -05 35 25 26 -62 -2,7 -10,4 -0,3 SpareBank 1 SR Bank ASA 6,8% 9,9% 13,6%
2017 28 05 -44 1,4 — Equinor ASA 6,5% 10,0% -6,0%
Leroy Seafood Group ASA 6,2% -18,0% -21,6%
Adevinta ASA Class A 6,2% -9,4% 7,3%
Storebrand ASA 6,1% 4,3% 2,3%

Source: Morningstar Direct



Pensum Norske Aksjer Vekst - Juni 2023

Alle tall er i NOK

PENSUM
ASSET MANAGEMENT

Avkastning er justert for et kostnadsestimat pa 1,2 % per ar. Beregningene av avkastning tar ikke hensyn til transaksjonskostnader eller eventuelt suksesshonorar.

Faktisk avkastning vil ogsa variere med nar investeringene er foretatt.

Mandat-Rammer: Norske aksjer

Referanseindeks: OSEBX, Hovedindeksen Oslo Bars

Forvalter: Kare Pettersen

Pensum Norske Aksjer Vekst hadde oppstart 1. november 2015, med formal a levere bedre risikojustert avkastning enn referanseindeks. Portefaljen kan investere inntil 10% i ikke bgrsnoterte aksjer (f. eks. pa
Euronext Growth eller OTC-listen). Portefsljen vil normalt ha heyere andel oppstartsselskaper og selskaper innen teknologi, fornybar energi og olje/gass enn f.eks Utbytte-portefaljen.

VERDIUTVIKLING

200%
150%
100%
50%
0%
-50%
2017 2019 2021 2023

==Ppensum Norske Aksjer Vekst == OSE Oslo Bars Benchmark TR NOK

HISTORISK AVKASTNING(i prosent)

KOMMENTAR

Oslo Bars steg 1,3% pa oppgang i energisektoren, mens konsumsektoren trakk ned. Oljeprisen
steg tre dollar/fat, fra 72 til 75 dollar, mens gassprisene steg omlag 50% pa varmere ver i Asia
og Europa som gir gkt behov for energi til kjaling. Til tross for at lakseprisene holder seg haye
for arstiden har oppdrettssektoren falt hele 11% i juni, noe som alene trakk ned hovedindeksen
med i overkant av ett prosentpoeng. Norges Bank satte opp styringsrenten med 50 bp til 3,75%.

De beste posisjonene i juni var flyselskapet Norse Atlantic med +37,8%, BW LPG med +13,1% og
Nordic Semiconductor med +12,2%. De svakeste aksjene var PGS med -15,4%, Crayon Group med
-10,9% og Zaptec med -8,4%.

Vi solgte 2020 Bulkers og kjepte Frontline.

AVKASTNING OG RISIKO SIDEN OPPSTART (i prosent)

n?;S::d Sli;t:d3 Higt:“ érg% 2022 2021 2020 Avkastning Avk. p.a. Merz;{l;: Std awvvik
Pensum Norske Aksjer Vekst 2,7 -1, 123 295 2,8 21,5 155 Pensum Norske Aksjer Vekst 167,8 13,7 44 22,5
Referanseindeks 13 1,7 21 151 -1,0 23,4 46 RIS Ess 97.3 e 4B
MANEDLIG AVKASTNING(i prosent) AVKASTNING 10 STARSTE POSISJONER
Jan Feb Mar Apr Mai Jun Jul Aug Sep Okt Nov Des Ar Vekt Siste mnd I ar
2023 5,7 72 03 -2,1 -1,7 27 12,3 Norse Atlantic ASA 13,2% 37,8% 157,8%
2022 -1,8 48 2,0 -1,7 5,3 -13,0 6,7 0,8 -87 9,1 2,3 -0,7 2,8 Protector Forsikring ASA 11,5% -2,2% 37,7%
2021 -19 85 08 51 1,2 -1,6 45 -04 -24 43 02 2,0 21,5 Hoegh Autoliners ASA 8,1% -1,9% 2,6%
2020 -3,5 -16,8 -24,6 146 4,6 2,8 9,1 88 0,6 -49 20,4 13,3 15,5 Frontline Plc 7,9% 2,5% 47,5%
2019 8,7 47 1,6 93 -67 08 41 -45 75 36 51 56 46,3 Zaptec ASA Ordinary Shares 6,9% -8,4% 56,3%
2018 1,6 -0,3 0,1 10,5 57 -3,1 21 23 36 -89 -53 -12,1 -5,9 Stolt-Nielsen Ltd 6,8% -0,7% 6,2%
2017 35 06 -80 4,7 -05 -55 97 55 06 -07 -30 32 1,8 Equinor ASA 6,7% 10,0% -6,0%
2016 6,8 -40 1,8 1,5 42 -68 40 2,2 3,8 44 58 54 152 Hafnia Ltd Ordinary Shares 6,2% -0,1% 17,3%
2015 35 -1,1 — TGS ASA 5,7% 4,6% 23,2%
Aker ASA Class A 4,8% 0,6% -13,3%

Source: Morningstar Direct



Pensum Sparebank+ Juni 2023 PENSUM

ASSET MANAGEMENT
Alle tall er i NOK

Avkastning er justert for et kostnadsestimat pa 1,2 % per ar. Beregningene av avkastning tar ikke hensyn til transaksjonskostnader eller eventuelt suksesshonorar.
Faktisk avkastning vil ogsa variere med nar investeringene er foretatt.

Mandat-Rammer: Egenkapitalbevis utstedt av norske sparebanker, aksjer Referanseindeks: OSEEX, egenkapitalbevisindeksen Oslo Bers Forvalter: Eyvind Width
utstedt av norsk aksjesparebank og aksjer utstedt av de norske banker som har
ordinare boliglan som sitt hovedprodukt.

Egenkapitalbevis utstedt av norske sparebanker, aksjer utstedt av norsk aksjesparebank og aksjer utstedt av de norske banker som har ordinaere boliglan som sitt hovedprodukt.

VERDIUTVIKLING KOMMENTAR

150% Juni ble en god maned for sparebankene. Var portefglje steg med 6,1 % mot referanseindeksen
4,7 %. Best var SpareBank 1 SR-Bank og Sparebanken Vest med hhv. 9,9 % og 8,4 % avkastning.
Darligst var SpareBank 1 Sarast-Norge med 0,8 %. Maneden ble preget av at Norges Bank hevet
styringsrenten med hele 0,5 % til 3,75 %. Renteforventningene steg ogsa betydelig, bl.a akte
norske 5 ars renter med mer enn 0,5 % gjennom maneden. De hgyere rentene kan gi okt
50% inntjening for bankene, primart som felge av ytterligere bedring av rentemarginene. Pa den

annen side medfarer ogsa de ekte rentene over tid utfordringer for enkelte lantagere, noe som

vil gi noe hayere tap blant bankene. Disse er imidlertid fremdeles relativt lavt priset pa P/E niva,

100%

0% og vi forventer ikke betydelige tap i vart investeringsunivers. Vi har likevel tatt ned risikoen noe i
2020 2021 2022 2023 var portefelje ved a redusere eksponeringen marginalt i SpareBank 1 SR Bank og SpareBank 1

SMN. Tilsvarende har kontantandelen gkt noe igjen.

==Pensum Sparebank + ==0Oslo Bers Egenkapitalbevis

HISTORISK AVKASTNING (i prosent) AVKASTNING OG RISIKO SIDEN OPPSTART (i prosent)

Siste Siste 3 Hittil i Arlig . Meravk. .
maned mnd ar (3 40 2022 2021 2020 Avkastning Avk. p.a. p.a. Std avvik

Pensum Sparebank + 6,1 10,8 12,0 22,7 -8,5 50,9 — Pensum Sparebank + 144,2 31,4 0,7 18,4

Referanseindeks 4,7 8,6 11,3 22,3 -6,7 51,5 7,7 Referanseindeks 140,2 30,7 18,5

MANEDLIG AVKASTNING (i prosent) AVKASTNING 10 STARSTE POSISJONER

Jan Feb Mar Apr Mai Jun Jul Aug Sep Okt Nov Des Ar Vekt Siste mnd I ar

2023 -1,9 84 -49 8,0 -3,3 6,1 12,0 Sparebanken Vest AS 17,0% 8,4% 17,4%

2022 0,7 -2,7 3,1 -48 -2,2 -94 49 -24 -73 45 33 48 -85 SpareBank 1 SMN 16,4% 5,4% 15,8%

2021 1,5 29 82 43 28 14 04 22 50 72 1,3 5,0 509 SpareBank 1 @stlandet 16,0% 4,7% 12,9%

2020 1,2 57 -1,0 03 6,5 -2,8 -2,6 145 3,1 — SpareBank 1 SR Bank ASA 14,6% 9,9% 13,6%
SpareBank 1 Nord-Norge 12,8% 6,7% 9,7%
DNB Bank ASA 7,9% 8,0% 9,6%
SpareBank 1 Sorost-Norge 3,1% 0,8% -3,3%
SpareBank 1 Helgeland 1,8% 3,3% 12,7%
Sparebanken Sor 1,7% 2,9% 1,9%

Source: Morningstar Direct



Pensum Energi - Juni 2023

Alle tall er i NOK

PENSUM
ASSET MANAGEMENT

Avkastning er justert for et kostnadsestimat pa 1,2 % per ar. Beregningene av avkastning tar ikke hensyn til transaksjonskostnader eller eventuelt suksesshonorar.

Faktisk avkastning vil ogsa variere med nar investeringene er foretatt.

Mandat-Rammer: Investering i energiaksjer(se under)

Referanseindeks: 70% MSCI World Energy og 30% MSCI Alternative Energy

Forvalter: Trond Omdal og Bjgrn Rise

Pensum Energi hadde oppstart 23. mars 2020, med formal a levere bedre risikojustert avkastning enn referanseindeks. Portefgljen investerer i bgrsnoterte selskaper innen energisektoren globalt, herunder
tradisjonelle energikilder som olje og gass, samt alle former for fornybar energi. Portefaljen kan investere i hele verdikjeden, herunder ogsa leverandarer av varer og tjenester til energiproduksjon, inklusive transport

og lagring av energi.

VERDIUTVIKLING
300%

225%

150%

75%

0%
2020 2021 2022 2023

==Pensum Energi == Referanseindeks

HISTORISK AVKASTNING (i prosent)

KOMMENTAR

Avkastningen i juni endte pa 2.9% mot 0.3% for indeks. Andre kvartal har vart utfordrende for
energiaksjer, bade for oljerelaterte, savel som for fornybar energi. Markedet har vaert dominert
av frykt for global resesjon som falge av regelmessige gkninger i styringsrenten fra sentral-
bankene i USA og Europa. Samtidig viser de manedlige tallene for global oljeettersparsel fortsatt
en sterk gkning, i gjennomsnitt 1.8 mill. fat per dag, som ikke bekrefter en svakere gkonomisk
aktivitet. Estimatene for gkningen i oljeettersperselen for andre halvar er enda hayere, 2.1 mill.
fat per dag. De sterke fundamentale forholdene i oljemarkedet har til en stor grad veart ignorert,
mens investorene har fokusert pa fremtidig nedbremsing av gkonomien. Dette dro ned
oljeprisen og aksjekursene i portefaljen for store deler av andre kvartal, helt til siste halvdel av
juni hvor store trekk i oljelagrene vitnet om sterk etterspgrsel i USA og vi har de siste ukene sett
en positiv utvikling for aksjene i portefeljen. De tre beste aksjene i juni var Subsea 7 med
+18.7%, Var Energy med +17.2% og Seadrill +11.4%. Svakest var Shelf Drilling som var ned 6.3%.

AVKASTNING OG RISIKO (siden oppstart)

nf:;f: | Sinit:d3 Hit;r“i érgf’) 2022 2021 2020 Avkastning  Avk. p.a. Mgi‘_’k' Std awvik
Pensum Energi 29 -49 -2,4 38,7 550 21,8 Pensum Energi 250,2 46,7 11,6 30,3
Referanseindeks 0,3 -0,4 1,8 28,6 45,1 24,5 -4)9 Referanseindeks 167,8 35,2 27,0
MANEDLIG AVKASTNING (i prosent) AVKASTNING 10 STORSTE POSISJONER
Jan Feb Mar Apr Mai Jun Jul Aug Sep Okt Nov Des Ar Vekt Siste mnd I ar
2023 3,1 55 -57 -2,8 -49 29 -2,4 Equinor ASA 6,8% 10,0% -6,0%
2022 93 34 178 3,9 13,7 -116 56 69 -6,3 10,7 -0,8 -4,2 55,0 Aker Solutions ASA 6,4% 6,8% 6,7%
2021 -2,7 82 1,8 -0,8 -1,9 8,7 -6,1 -1,7 13,1 8,7 -53 -0,1 21,8 Seadrill Ltd 6,4% 11,4% 38,9%
2020 - 81 48 22 1,1 56 -2,3 -1,3 27,8 10,0 — iShares S&P 500 Energy Sector ETF 6,4% 2,2% 3,8%
Subsea 7 SA 6,0% 18,7% 21,8%
Var Energi ASA 5,7% 17,2% -6,1%
Shelf Drilling Ltd 5,5% -6,3% -10,7%
Panoro Energy ASA 5,4% 4,9% -4,5%
Aker BP ASA 5,3% 4,4% -13,4%
iShares Global Clean Energy ETF 5,0% -2,1% 1,5%

Source: Morningstar Direct



Pensum Sjgmat - Juni 2023

Alle tall er i NOK

PENSUM
ASSET MANAGEMENT

Avkastning er justert for et kostnadsestimat pa 1,2 % per ar. Beregningene av avkastning tar ikke hensyn til transaksjonskostnader eller eventuelt suksesshonorar.
Faktisk avkastning vil ogsa variere med nar investeringene er foretatt.

Mandat-Rammer: Selskaper innen oppdrett av sjgmat, notert pa Oslo Bars
(inntil 10 % pa Euronext Growth)

Referanseindeks: SSSFX, sjgmatindeksen Oslo Bers Forvalter: Kare Pettersen

Pensum Sjemat hadde oppstart 26. februar 2021, med formal a levere bedre avkastning enn referanseindeks. Portefaljen kan investere i hele verdikjeden som inkluderer smoltoppdrett, land- og sjgbasert oppdrett av
sjemat, videreforedling, salg mv.

VERDIUTVIKLING
40%

20%

0%

-20%

-40%
06.2021

== Pensum Sjemat

12.2021

06.2022

12.2022

== OSE Oslo Bers Seafood TR NOK

06.2023

KOMMENTAR

Lakseprisene falt noe i juni, i trad med sektorens etablerte sesongmenster. Avklaringen av
grunnrentebeskatningen i mai har dessverre ikke bidratt til a stabilisere aksjekursene, og
sektoren som helhet falt over 11% i maneden. Det er vanskelig a spa nar bunnen i sektoren
nas, men vi kan uansett sla fast at sektoren er langt mer attraktivt priset enn tidligere, bade
malt mot andre matprodusenter og mot historiske multipler for sjgmataksjene. Sektoren
handles na til en pris/inntjening (P/E) pa 11,3x og 9,4x for hhv 2023- og 2024-estimatene. Pa
det hgyeste i 2021 var sektoren priset til P/E over 20x.

"Beste" aksje i juni var Maseval med -1,6%, mens Lergy Seafood var svakest med -18,0%.

HISTORISK AVKASTNING (i prosent)

AVKASTNING OG RISIKO (siden oppstart)

Siste Siste 3 Hittil i Arlig - Meravk. .
maned mnd & G 2022 2021 2020 Avkastning Avk. p.a. p.a. Std avvik
Pensum Sjgmat -11,7 -11,4  -4,1 — -19,3 — — Pensum Sjgmat -27,1 -12,7 -4,4 31,4
Referanseindeks -11,2  -9,2 1,4 -2,0 -19,3 9,7 -5,4 Referanseindeks -18,2 -8,3 32,9
MANEDLIG AVKASTNING (i prosent) AVKASTNING - STARSTE POSISJONER
Jan Feb Mar Apr Mai Jun Jul Aug Sep Okt Nov Des Ar Vekt Siste mnd | ar
2023 9,4 54 46 44 -40 -11,7 -4,1 Mowi ASA 26,0% -10,7% 4,0%
2022 6,0 3,7 6,7 88 -8,7 -47 3,2 -89 -329 6,6 -1,6 9,9 -19,3 SalMar ASA 18,1% -7,4% 17,7%
2021 0,4 -2,8 38 -09 04 -0,2 -56 9,3 -129 42 — Leroy Seafood Group ASA 12,4% -18,0% -21,6%
Austevoll Seafood ASA 11,9% -15,8% -9,9%
Grieg Seafood ASA 8,7% -16,4% -8,9%
Salmon Evolution ASA Ordinary Shares 7,0% -11,9% -23,1%
Bakkafrost P/F 6,9% -11,6% 6,8%
Masoval AS 4,7% -1,6% 4,3%

Source: Morningstar Direct



AN

-ond

Historisk avkastning og risiko'

PENSUM
ASSET MANAGEMENT

Navn 1 mnd 3 mnd 6 mnd 12 mnd Hittiliar 2022 2021 2020 2019 2018  Arlig3 ar Risiko 3 ar
Enkeltfond

Pensum Global Opportunities? -4,8 % -14,6 % -19,5 % -23,8 % -19,5 % 2,1 %

Pensum Global Energy® 3,4 % 3,0% 1,4 % 1,4 % 1,7%

Fondsportefoljer

Pensum Global Hgyrente 0,4 % 1,0 % 2,6 % 3,0% 2,6 % -5,1 % 53 % 3,1% 6,2 % -1,0 % 32% 39 %
Pensum Global Dynamisk 0,5% 29 % 9,6 % 11,6 % 9,6 % -4,6 % 10,9 % 9,0 % 8,0 % 6,2 %
Pensum Globale Aksjer4 0,7 % 4,8 % 16,9 % 19,7 % 16,9 % -3,8% 16,3 % 14,8 % 26,8 % -8,6 % 13,0 % 8,8 %
Pensum Global Absolutt -2,2% -1,6 % 23 % 2,1 % 23 % -1,6 % 03 % 9,8 % 1,8 % 4,4 %

Avkastning er beregnet etter et kostnadsestimat pa 1,2 % per dr. Faktiske kostnader avhenger blant annet av portefaljestarrel se og sammensetning. | beregningene av avkastning er det ikke hensyntatt
suksesshonorarer eller transaksjonskostnader. Avkastningen vil ogsd variere utfra ndr investeringene er foretatt.

Fondet hadde oppstart 3. januar 2022.

Fondet hadde oppstart 7. desember 2022.
Mandatet hadde oppstart januar 2020. Avkastning for oppstart er den faktiske avkastningen til et tilneermet ikt mandat forvaltet av samme forvalter.

—
ul



Pensum Global Hayrente - Juni 2023

Alle tall er i NOK

PENSUM
ASSET MANAGEMENT

Avkastning er justert for et kostnadsestimat pa 1,2 % per ar. Beregningene av avkastning tar ikke hensyn til transaksjonskostnader.

Faktisk avkastning vil ogsa variere med nar investeringene er foretatt.

Mandat-Rammer: 80 - 100 % renteandel

Referanseindeks: Norske Statsobligasjoner 1 ar

Honorar til underliggende fond: ca 0,5 % per ar

Forvaltere: Kare Pettersen og Nora Damas

Pensum Global Hgyrente hadde oppstart 1. mars 2016 og har som formal a levere bedre avkastning enn risikofri rente med begrenset risikotakningen. Brorparten av midlene vil vanligvis investeres i
hoyrenteobligasjoner. Slike obligasjoner innehar normalt hayere kredittrisiko enn for eksempel statsobligasjoner. Det ma derfor, til tider, forventes til dels store avvik fra referanseindeksen. Mandatet passer sarskilt
for de investorer som agnsker en diskresjonaert forvaltet portefalje som tilpasses gjeldende markedsklima pa mellomlang og lang sikt.

VERDIUTVIKLING
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=Pensum Global Hgyrente ~Norske Statsobligasjoner 1 ar

KOMMENTAR

Pensum Global Hayrente hadde en avkastning pa 0,4% i juni og endte opp 2,6% for farste halvar.
Markedssentimentet var betraktelig bedre i juni,inflasjonstall og andre makrogkonomiske
stgrrelser kom inn omtrent som forventet, hvilket markedet tolker som gkt sannsynlighet for en
myk landing. Kredittspreader kom derfor inn noe, hvilket er positiv for selskapsobligasjoner.
Rentebanene ble Igftet noe bade i USA og i Europa gjennom maneden, og 10-arsrenten i USA
okte til 3,84%. Dette har en negativ effekt pa obligasjoner med lang rentedurasjon, mens,
rentepapirer med kortere rentedurasjon ikke blir sarlig pavirket. Samtidig som man na
forventer hgyere renter mot slutten av aret enn man gjorde tidligere, forventer man ogsa at
inflasjonen vil komme ned til gnsket niva, og at man vil se en jevn rentenedgang deretter. | det
scenariet vil nettopp lengre durasjon vare gunstig.

| Pensum Global Hgyrente er vi fortsatt undervekt rentedurasjon, men har startet a gke noe. |
juni var det Bluebay Global HY som bidro med den hgyeste avkastningen pa 1,2%, mens i den
andre enden falt KLP Obligasjon Global med 0,4%, sistnevnte ble negativt pavirket av gkte renter.

MANEDLIG AVKASTNING (i prosent)

Jan Feb Mar Apr Mai Jun Jul Aug Sep Okt Nov Des Ar
2023 19 -0,4 0,0 0,7 -0,1 0,4 2,6
2022 -0,4 -1,7 08 -0,2 -1,0 -3,0 05 1,3 -24 -0,8 1,5 0,4 -5,1
2021 1,1 o8 04 O5 05 07 03 06 00 O1 -0,3 06 5,3
2020 0,9 -0,7 -14,3 4,7 38 32 14 1,7 -02 0,0 2,6 1,3 3,1
2019 16 0,7 1,2 08 00 00 06 -0,2 02 04 05 03 6,2
2018 o,1 -0,6 -0,4 0,0 00 -05 0,7 04 0,2 -04 -04 -0,1 -1,0
2017 o6 1,1 o021 0,7 O6 O1 06 03 04 05 -04 0,0 4,8
2016 1,17 04 04 1,7 1,1 -0,1 0,1 -1,2 0,9 —

AVKASTNING UNDERLIGGENDE FOND

Vekt mined e (Asrg?)
Muzinich Glb HY Lw Carb Crdt HNOKAccS 25,0% 0,6% 2,0% 0,4%
Arctic Nordic Corporate Bond Class D 24,0% 0,6% 5,9% 8,6%
Storm Bond ICN NOK 24,0% 0,2% 4,6% 11,4%
BlueBay Global High Yield Bd | NOK 15,0% 1,2% 2,0% 0,0%
KLP Obligasjon Global S 10,0% -0,4% 1,9% -3,9%

HISTORIKK (i prosent)

Siste Siste 3 Hittil i Arlig 2022 2021 2020

maned mnd ar (3 an Arlig avk Std.avv

Pensum Global Heyrente 0,4 1,0 26 3,2 -51 53 3, 2,8 6,6
BBgBarc Global HY NOK 1,9 1,4 39 06 -12,6 2,4 2,6 2,8 8,9
Norske Statsobligasjoner1ar -0,2 0,2 09 05 08 -0,2 1,5 0,7 0,6

Source: Morningstar Direct

ALLOKERING
%
® Muzinich Glb HY Lw Carb Crdt HNOKAccS 26
Arctic Nordic Corporate Bond Class D 24
® Storm Bond ICN NOK 24
©® BlueBay Global High Yield Bd | NOK 15
KLP Obligasjon Global S 10



Pensum Global Dynamisk - Juni 2023 PENSUM

Alle tall er i NOK

ASSET MANAGEMENT

Avkastning er justert for et kostnadsestimat pa 1,2 % per ar. Beregningene av avkastning tar ikke hensyn til transaksjonskostnader eller eventuelt suksesshonorar.

Faktisk avkastning vil ogsa variere med nar investeringene er foretatt.

Mandat-Rammer: 20 - 80 % aksjeandel Referanseindeks: 50 % MSCI ACWI All Cap NR + Honorar til underliggende fond: ca 0,6 % per ar

20 - 80 % renteandel
0-20% alternative produkter

50 % BBgBarc Global High Yield NOK hdg
Forvaltere: Kare Pettersen og Nora Damas

Pensum Global Dynamisk hadde oppstart 1. januar 2020 og er et mandat med formal a levere bedre risikojustert avkastning enn referanseindeks. En slik meravkastning skapes gjennom god fondsseleksjon, riktige
markedstilpasninger og god risikostyring. Mandatet passer sarskilt for de investorer som ensker en diskresjonart forvaltet portefalje som tilpasses gjeldende markedsklima pa mellomlang og lang sikt.

VERDIUTVIKLING
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==pensum Global Dynamisk 50 % ACWI + 50 % BBgBarclays Global HY NOK

MANEDLIG AVKASTNING(i prosent)

Jan Feb Mar Apr Mai Jun Jul Aug Sep Okt Nov Des Ar
2023 4,6 -0,2 2,0 1,9 0,4 0,5 9,6
2022 -1,5 -2,1 1,0 -0,2 1,2 -4,8 2,1 0,5 -1,5 0,0 2,5 -1,7 -4,6
2021 -0,9 1,7 0,9 0,2 1,5 2,3 1,3 0,5 -0,3 0,5 2,0 0,8 10,9
2020 2,8 -3,2 -83 6,3 1,4 2,0 0,9 0,8 2,0 -1,2 46 1,3 9,0

HISTORISK AVKASTNING(i prosent)

Siste Siste 3 Hittil i Arlig

2022 2021 2020 A\rl“g Std.aw

maned mnd ar (3an avk.
Pensum Global Dynamisk 0,5 2,9 96 8,0 -46 10,9 9,0 6,9 8,5
Referanseindeks 1,8 48 13,1 7,7 -10,7 11,8 8,2 59 10,4

Source: Morningstar Direct

KOMMENTAR

Pensum Global Dynamisk hadde en avkastning pa 0,5 % i juni og endte dermed opp 9,6 % i farste halvar. Juni
var en god maned i aksje- og rentemarkedene, sentimentet var forbedret med bakgrunn i at viktige makrotall
kom inn som forventet. Markedene tolket dette som en hgynet sannsynlighet for en myk landing. Samtidig
som at oppgangen var noe bredere i juni enn det vi har sett tidligere i ar (hvor kunstig intelligens har veaert
den stgrste driveren), var fortsatt de stgrste selskapene i indeks blant vinnerne ogsa i denne maneden. Pa
rentesiden gikk kredittspreadene jevnt over inn og ga positivt bidrag til selskapsobligasjoner, mens
rentebanene ble lgftet, hvilket reduserte oppgangen noe, sarlig for obligasjoner med lang rentedurasjon.
Pensum Global Dynamisk har 50/50 eksponering mot aksjer/renter og portefaljen er sammensatt for a best
mulig ta del i oppadgaende markeder samtidig med a vaere robust ogsa gjennom krevende perioder. | juni
var den beste posisjonen Storebrand Global Multifactor med 2,8 %, etterfulgt av olje- og gass-ETFen som
ga 2,3 %. Hittil i ar har DNB Teknologi gitt best avkastning med hele 38,9 %.

UNDERLIGGENDE FOND

Siste Hittil i Arlig
el maned ar (3 ar)
Muzinich Glb HY Lw Carb Crdt HNOKAccS 20,0% 0,6% 2,0% 0,4%
Storm Bond ICN NOK 12,5% 0,2% 4,6% 11,4%
Arctic Nordic Corporate Bond Class D 12,0% 0,6% 5,9% 8,6%
Storebrand Global Multifactor N 10,0% 2,8% 18,0% 20,0%
Guinness Global Equity Income Y EUR Acc 6,5% 0,7% 19,7% 17,3%
DNB Teknologi A 5,0% 0,3% 38,9% 18,3%
Fidelity Asian Smaller Coms Y-Acc-USD 5,0% 0,6% 15,3% 19,6%
Fidelity European Dynamic Gr I-Acc-EUR 5,0% 0,2% 25,7% 6,5%
KLP Obligasjon Global S 5,0% -0,4% 1,9% -3,9%
Vontobel mtx Sust EmMkts Ldrs | USD 4,5% 0,5% 14,2% 1,0%
DNB Miljginvest N 3,8% -0,4% 18,1% 29,0%
JPM Japan Strategic Value C (acc) JPY 3,8% 0,0% 21,5% 15,4%
Sector Healthcare Value E USD 3,5% 0,6% 12,8% 10,4%
iShares Oil & Gas Explr&Prod ETF 2,5% 2,3% 3,2% 40,2%
ALLOKERING REGIONER AKSJER

Andel Aksjer: 50 % _ B

® Nord-Amerika 40,4

Andel Renter:50 % Vest-Europa 22,3

Asia fremv 11,8

Japan 10,6

® Asia utv 7,3

® Storbritannia 4,6

® Andre 3,0



Pensum Globale Aksjer - Juni 2023 PENSUM

Alle tall er i NOK
Avkastning er justert for et kostnadsestimat pa 1,2 % per ar. Beregningene av avkastning tar ikke hensyn til transaksjonskostnader eller eventuelt suksesshonorar.
Faktisk avkastning vil ogsa variere med nar investeringene er foretatt.

Mandat-Rammer: 80 - 100 % aksjeandel Referanseindeks: MSCI ACWI All Cap NR Honorar til underliggende fond: ca 0,8 % per ar

0-20% alternative produkter Forvaltere: Kare Pettersen og Nora Damas

Pensum Globale Aksjer hadde oppstart 1. januar 2020 og er et mandat med formal a levere bedre risikojustert avkastning enn referanseindeks. En slik meravkastning skapes gjennom god
fondsseleksjon, riktige markedstilpasninger og god risikostyring. Mandatet passer sarskilt for de investorer som gnsker en diskresjonaert forvaltet aksjeportefelje som tilpasses gjeldende
markedsklima pa mellomlang og lang sikt.

VERDIUTVIKLING KOMMENTAR
60% Pensum Globale Aksjer hadde en avkastning pa 0,7 % i juni og er na opp 16,9 % for aret. Dette
. er en svart god avkastning absolutt sett, og langt over det man forventer fra aksjemarkedet i et
50% normalar. Samtidig har indeks hatt en enda kraftigere oppgang. Brorparten av
40% mindreavkastningen kan forklares med de 8 sterste aksjene i indeks som alle har hatt en
ekstraordinaer stor oppgang sa langt i ar, med nyvinninger innen kunstig intelligens som
30% hoveddriver. Pensum Globale Aksjer har ogsa hatt positive bidrag fra disse aksjene, men har
20% ikke hatt like stor vekting som indeks. | juni var oppgangen savidt bredere med tanke pa
sektorer og generelt sett bade stil(verdi vs vekst) og selskapsstarrelse, men det var fortsatt disse
10% starste enkeltaksjene som dro mest, eksempelvis gikk Tesla 28 % i juni. Beste posisjon i Pensum
0% Globale Aksjer var Storebrand Global Multifactor med 2,8 %, dernest ETFen innen olje og gass
som gikk 2,3 % i juni. | starten av maneden byttet vi ut ETFen vi hadde innen grgnn energi med
-10% det aktivt forvaltede fondet DNB Miljginvest. Vi tror pa en bredere oppgang enn kun for de aller
2020 2021 2022 2023 starste aksjene fremover og det vil da igjen vaere fordelaktig med den mer robuste
sammensetningen Pensum Globale Aksjer tross alt har sammenlignet med indeks. Portefaljen
—pensum Globale Aksjer —MSCI ACWI All Cap NR USD har i tillegg en liten overvekt mot japanske aksjer, mot helseaksjer og mot energi.
MANEDLIG AVKASTNING(i prosent) AVKASTNING UNDERLIGGENDE FOND
an Feb Mar Apr Mai Jun ul  Aug Se Okt Nov Des Ar i
J B J J 9 B Vekt Siste mnd lar érg?)
2023 73 0,0 39 3,0 1,0 0,7 16,9
Storebrand Global Multifactor N 20,2% 2,8% 18,0% 20,0%
2022 2,0 -2,2 1,7 00 25 -60 30 01 -09 09 35 -39 -38 Guinness Global Equity Income Y EUR Acc 13,1% 0,7% 19,7% 17.3%
} } DNB Teknologi A 10,2% 0,3% 38,9% 18,3%
2021 -0,8 26 1,3 00 21 3,1 1,9 05 05 1,0 32 08 163 Fidelity European Dynamic Gr I-Acc-EUR 10,0% 0,2% 25,7% 6,5%
N - _ Fidelity Asian Smaller Coms Y-Acc-USD 9,9% 0,6% 15,3% 19,6%
AU 28 g Al w2 Bl Le s U S dlE G2 Ly TS Vontobel mtx Sust EmMkts Ldrs | USD 8,9% 0,5% 14,2% 1,0%
JPM Japan Strategic Value C (acc) JPY 7,4% 0,0% 21,5% 15,4%
DNB Miljginvest N 7,3% -0,4% 18,1% 29,0%
Sector Healthcare Value E USD 7,0% 0,6% 12,8% 10,4%
iShares Oil & Gas Explr&Prod ETF 4,9% 2,3% 3,2% 40,2%
HISTORIKK(i prosent) REGIONER
- %
Siste Siste 3 . .. Arl_lg Std.awv ® Nord-Amerika 40,6
maned mnd Hia 2022 2021 2020 avk(siden (siden o Vest-Europa 22,3
oppstart) oppstart) Asia fremv 11,7
Pensum Globale Aksjer 0,7 4,8 16,9 -3,8 16,3 14,8 12,3 10,0 Japan 10,5
® Asia utv 7,3
Referanseindeks 1,7 8,3 23,1 -89 21,7 13,3 13,3 11,6 ® Storbritannia 4,6
® Andre 3,0

Source: Morningstar Direct



Pensum Global Absolutt - Juni 2023

Alle tall er i NOK

PENSUM
ASSET MANAGEMENT

Avkastning er justert for et kostnadsestimat pa 1,2 % per ar. Beregningene av avkastning tar ikke hensyn til transaksjonskostnader eller eventuelt suksesshonorar.

Faktisk avkastning vil ogsa variere med nar investeringene er foretatt.

Mandat-Rammer:

0-100 % aksjeandel

0-100 % alternative produkter

0-40%

obligasjoner

Referanseindeks: Norske Statsobligasjoner (risikofri rente) + 3 %

Honorar til underliggende fond: ca 0,9 % per ar

Forvalter: Nora Damas

Pensum Global Absolutt hadde oppstart mars 2019 og er et mandat med fokus pa a skape jevn, positiv avkastning med lave svingninger. Avkastningsmal er 5 - 7 % per ar, med lav korrelasjon til aksjemarkedet. For a
oppna dette benyttes ulike alternative strategier. Eksempelvis strategier innen direkte utlan, long short aksjeforvaltning og andre hedgefondsstrategier. Pensum Global Absolutt er et diskresjonart, aktivt forvaltet

KOMMENTAR

Pensum Global Absolutt hadde en avkastning pa -2,2 % i juni og endte med det fgrste halvar med
en avkastning pa 2,3 %. Juni ble en skuffende maned for portefglien og det finnes to
hovedforklaringer. 1. norske kroner styrket seg mot SEK og EUR (etter a ha hatt valutagevinst
tidligere i ar). 2. Scandinavian Credit Fund(private utlan i Sverige) har gjort tapsavsetninger pa 8,5
% av fondet etter haynet kredittrisiko for enkelte lantakere(stgrre rentegkninger enn forventet i
kombinasjon med lavere inntjening). Det meldes ikke om faktiske tap, men avsetningene gjares
og har stor pavirkning pa kursutviklingen. Hendelsen utgjer et negativt bidrag pa ca 0,85 % for
Pensum Global Absolutt. Scandinavian Credit Fund er under avvikling og ferste utbetaling er
ventet utbetalt i lgpet av siste halvdel av juli maned, og vil utgjere om lag 10 % av
kapitalen. Investorer som kom inn etter desember 2022 eier ikke denne posisjonen.

Med unntak av valutaeffekter og denne enkeltposisjonen var de gvrige posisjonene helt fine i juni.
Eksempelvis gikk bade Montlake Crabel Gemini og Pictet Mandarin 1,1 % i basevaluta.

Pensum Global Absolutt er posisjonert for a sta seg godt i ulike typer markedsklima og har
som formal a skape jevnt god avkastning uten a korrelere tett med verken aksje- eller
rentemarkedene.

mandat.
VERDIUTVIKLING
15%

13%

10%

8%

5%

3%

0%

2020 2021 2022 2023
=Pensum Global Absolutt =Norske Statsobligasjoner 1 ar + 3 %
MANEDLIG AVKASTNING (i prosent)

Jan Feb Mar Apr Mai Jun Jul Aug Sep Okt Nov Des Ar
2023 16 1,0 1,4 1,9 -1,2 -2,2 2,3
2022 -1,1 -0,9 0,5 0O,5 0,2 -0,6 -1,1 0,0 -2,2 0,1 0,8 -1,6
2021 -0,8 1,4 -2,1 o6 OS5 OS5 1,8 -04 -0,8 -0,5 1,3 -1,1 0,3
2020 2,4 05 -1,9 1,9 04 1,7 1,3 -1,2 -0,1 0,5 1,7 —
HISTORIKK

: ) s Arli Std.awv
opte  Siste3 H';tr" T 12mnd 2022 siden ciden
oppstart oppstart)
Pensum Global Absolutt -2,2 -1,6 2,3 2,1 -1,6 2,8 4.4
MSCI ACWI All Cap NR 1,7 8,3 23,1 25,8 -8,9 14,6 12,0
BBG Global High Yield NOK 1,9 1,4 3,9 7,6 -12,6 0,2 8,3
Referanseindeks 0,1 0,9 2,4 5,1 3,9 4,0 1,0

Source: Morningstar Direct

AVKASTNING UNDERLIGGENDE FOND

Valuta Vekt mS;snt: d Higtril i érg?)
Janus HndrsnGlbl Mlt-Strat E2 HNOK Norwegian Krone 18,0% -0,5% -1,9% 1,9%
Storm Bond ICN NOK Norwegian Krone 14,0% 0,2% 4,6% 11,4%
Atlant Opportunity Swedish Krona 10,0% -3,7% 6,9% 2,2%
Scandinavian Credit Fund | AB (publ) Swedish Krona 10,0% -11,4% -2,9% -0,5%
Seior Healthcare Opportunities — 10,0% -0,3% -0,7% —
MontLake Crabel Gemini UCITS EUR Instl Euro 10,0% -0,5% 10,5% 1,3%
Pictet TR - Mandarin HI EUR Euro 10,0% -0,6% 12,5% 1,4%
Pictet TR Atlas Titan | EUR Euro 8,0% -1,1% 15,4% —
Ruffer Total Return Intl | SEK Cap Swedish Krona 8,0% -3,7% -3,4% 2,8%



Pensum Global Opportunities A - Juni 2023

Alle tall er i NOK
Minimum investering: 10 mnok
Forvaltningsavgift 0,50%. Suksesshonorar 20% over referanseindeks.

PENSUM
ASSET MANAGEMENT

Fond: Spesialfond/AIF (Alternativt Investerings Fond).
Global aksjebasert hedgefond.

Referanseindeks: 3 maneder Nibor + 2%

Forvaltere: Peter Andersland og NAV 78,82
Inger Anne Vikre .
AUM i kr 132 833214

Fondet er et globalt hedgefond som investerer i bade utviklede og fremvoksende markeder. Eksponering mot aksjemarkedene oppnas gjennom investeringer i aksjer, egenkapitalrelaterte omsettelige verdipapirer,
derivatinstrumenter og rentebarende verdipapirer. Fondet har fokus pa absolutt avkastning og forvalters malsetting er a skape en arlige avkastning pa 12% over 3m Nibor over en gkonomisk sykel. Oppstart 3.1.22.

VERDIUTVIKLING
15%

- /_/\

0% ~—

/

-8%

-15%

-23%

06.2022 12.2022 06.2023

=Pensum Global Opportunities A ==MSCI ACWI All Cap (NOK) =NIBOR 3 MND + 2 %

KOMMENTAR

Global Opportunities falt 4,8% i juni sammenlignet mot det globale aksjemarkedet malt ved
MSCI  ACWI som steg 1,3% i NOK og 5,8% i USD. Det ble en positiv maned for det
globale aksjemarkedet, og oppgangen var bredt basert pa sektorer og regioner.

Det var eksponeringen til gullgruver som ga det stgrste negative bidraget i long- boken.
Gullgruveaksjene i portefeljen falt i snitt med 8%. Til sammenligning falt gullgruveindeksen
NYSE Arca Goldmining NTR med 6,6%. Vi vurderer fallet i gullgruvene til a vaere en midlertid
korreksjon i et langsiktig oppgangsmarked for sektoren. Alle de andre temaene i long-
boken som olje og energi, forsvar, uran og jordbruksteknologi bidro positivt til avkastningen,
med de stgrste posisjonene Cameco og Yellowcake som steg 8,5% og 2,6%.

| short-boken fikk vi, som falge av den bredere oppgangen i aksjemarkedet, negative bidrag fra
alle temaene. Vi venter fremdeles pa tegn til at bear-markedet naermer seg bunnen far vi gker
markedseksponeringen. Vi forventer derfor at fondet fortsetter a levere en bedre avkastning enn
markedet i svake perioder for det brede aksjemarkedet.

HISTORISK AVKASTNING (i prosent)

AVKASTNING OG RISIKO SIDEN OPPSTART (i prosent)

Siste Siste 3 Hittil i Arlig . Meravk. .
iEred mndl A (G A 2022 2021 2020 Avkastning Avk. p.a. p.a. Std avvik
Pensum Global Opportunities A -4,8 -14,6 -19,5 — Pensum Global Opportunities A -21,2 -21,2 -26,0 23,0
NIBOR 3 MND + 2 % 0,4 0,9 1,9 2,9 MSCI ACWI All Cap (NOK) 11,0 11,0 6,2 18,6
NIBOR 3 MND + 2 % 4,8 4,8 0,1
MANEDLIG AVKASTNING (i prosent) AVKASTNING 10 STARSTE POSISJONER
Jan Feb Mar Apr Mai Jun Jul Aug Sep Okt Nov Des Ar Vekt Siste mnd | ar
2023 -4,0 -40 2,1 -2,5 -80 -4,8 -19,5 Yellow Cake PLC Ordinary Shares 6,9% 2,6% 25,4%
Alamos Gold Inc Class A 6,6% -6,8% 28,9%
2022 36 -0,3 95 -1,9 -50 -41 -0,7 60 -1,3 -3,1 -1,9 — Cameco Corp 5,5% 8,4% 50,6%
PrairieSky Royalty Ltd 4,6% 1,5% 21,3%
Norway (Kingdom Of) 3,4% — —
Osisko Mining Inc 3,3% -1,8% 2,5%
Agnico Eagle Mines Ltd 3,3% -5,4% 6,4%
CGN Mining Co Ltd 3,0% -5,1% 8,3%
National Atomic Co Kazatomprom JSC ADR 3,0% 0,6% 3,8%
New Gold Inc 3,0% -14,3% 20,6%

Source: Morningstar Direct



Pensum Global Energy F - Juni 2023 PENSUM

ASSET MANAGEMENT
Alle tall er i NOK
Minimum investering: 10 mnok
Forvaltningsavgift 0,75%. Suksesshonorar 20% over referanseindeks.

Fond: UCITS aksjefond Referanseindeks: 70% MSCI World Energy + 30% MSCI Forvaltere: Trond Omdal og Bjgrn Rise ~ NAV 101,72
Global Alternative Energy .
AUM i kr 204 699 861

Fondets investeringer er rettet mot bgrsnoterte selskaper i den globale energisektoren, som tradisjonelle energikilder som petroleum og naturgass, samt alle former for fornybare energikilder som vann-, vind- og
solkraft. Oppstart 7.12.2022.

VERDIUTVIKLING KOMMENTAR
10% Juni ble en positiv maned for Pensum Global Energy og avkastningen var 3.4% mot
referanseindeksen pa 0.3%. Andre kvartal har generelt vart en svak periode for energiaksjer og
8% det internasjonale aksjemarkedet har vaert dominert av frykten for global resesjon og en sektor-
rotasjon mot teknologiaksjer relatert til fremveksten av Al. | denne perioden har oljemarkedet
6% vist en sterk vekst i etterspgrselen som ikke har gitt seg utslag i en styrket oljepris.
o Aksjekursene i portefgljen har veaert under et negativt press og dette har sarlig pavirket aksjer
4% med hgyere beta som rigg- og seismikkselskaper. Dette har veart et tema for store deler av
2% andre kvartal helt til siste halvdel av juni hvor store trekk i oljelagrene bekreftet en sterk
° oljeetterspgrsel i USA, spesielt drevet av bensin og flybensin. De siste ukene har vi sett en
0% positiv utvikling for aksjene i portefgljen. De tre beste aksjene i portefgljen i juni var Tidewater
+19%, Schlumberger +11% og Equinor +10%. Den svakeste var IPC som var ned 6.2%.
-2%
12.2022 03.2023 06.2023
==Pensum Global Energy F ==70 % MSCI World Energy + 30 % MSCI Global Alternative Energy
HISTORISK AVKASTNING (i prosent) AVKASTNING OG RISIKO SIDEN OPPSTART (i prosent)
Siste Siste 3 Hittil i Arlig . Meravk. .
maned mnd S @A) 2022 2021 2020 Avkastning Avk. p.a. p.a. Std awvvik
Pensum Global Energy F 3,4 -3,0 1,4 Pensum Global Energy F 1,7 1,7 1,1 28,6
Referanseindeks 03 -0,4 1,8 28,6 451 24,5 -49 Referanseindeks 0,6 0,6 21,4
MANEDLIG AVKASTNING (i prosent) AVKASTNING 10 STARSTE POSISJONER
Jan Feb Mar Apr Mai Jun Jul Aug Sep Okt Nov Des Ar Vekt Siste mnd | ar
2023 4,6 3,8 -3,7 -2,1 -42 3,4 1,4 Tidewater Inc 5,8% 19,0% 63,6%
Exxon Mobil Corp 5,0% 0,9% 7,5%
SLB 4,8% 10,8% 0,9%
Equinor ASA 4,7% 10,0% -6,0%
Africa Oil Corp 4,4% -4,0% 27,7%
Valaris Ltd 4,3% 4,8% 1,2%
Noble Corp PLC Class A 4,2% 5,2% 19,1%
TotalEnergies SE 4,2% -1,2% 3,6%
Shell PLC 4,2% 4,0% 18,1%
Subsea 7 SA 4,1% 18,7% 21,8%

Source: Morningstar Direct



PENSUM
ASSET MANAGEMENT

Beskatning av aksjer og fond i 2023

PRIVAT EIE AKSJESPAREKONTO (ASK) AKSJESELSKAP
Gevinst/tap Formue* Gevinst/tap Formue* Gevinst/tap Formue
O 37,34 % skatt pa 0% 3y Ingen I@pende !kke skatt pa gevinst,
) gevinster etter fradrag ) beskatning. Ved , ikke fradrag for tap. 3% Selskaper
EU/EQ@S aksjer, o markedsverdi L 80% av markedsverdi ,
. . for skjermingsrente** realisasjon av avtalen L av utbytter beskattes  betaler ikke
Aksjefond registrert beskattes med . beskattes med inntil 1,0%
i Norge/EU/EDS Ikke fradrag for inntil 1.0% samme beskatning som med 22% formuesskatt
& skjermingsrente ved tap e aksjer i privat eie. (3%x22%=0,66%)
Aksjer utenfor 22% skatt pa gevinster Selskaper
EU/E@S, Aksjefond . o : . ’ e p.
e T Samme som over Samme som over |Kan ikke benyttes pa ASK Kan ikke benyttes pa ASK |og utbytter, fradrag betaler ikke
Norge/EU/ E@S ved tap formuesskatt
100% av
. . . o . Selskaper
Rentefond 22% skatt pa gevinster  markedsverdi ) . _ . 22% skatt pa gevinster ,
o Kan ikke benyttes pa ASK Kan ikke benyttes pa ASK betaler ikke
Obligasjoner Fradrag for tap beskattes med Fradrag for tap
_— formuesskatt
inntil 1,0%
**) Skjermingsrente |Ja. Ca3 % Ja.Ca3% Nei

*For formuer overstigende 20 millioner NOK er beskatningen 1,1 %.
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p PENSUM
Kontorer

e e e ——
:

Fredrikstad

Frgyas gate 15 Storgaten 3
0273 Oslo 1607 Fredrikstad
+47 23 89 68 44 +47 23 89 68 44
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p PENSUM
Ansvarsfraskrivelse

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.

Beregning av avkastning pa de ulike portefgljene i presentasjonen er gjort med utgangspunkt i
en modellportefalje som er ment a representere et giennomsnitt av de ulike kunders portefgljer
og med et arlig kostnadsestimat pa 1,2 %. Avkastningen tar ikke hensyn til
transaksjonskostnader eller eventuelle suksesshonorarer. Avkastningen vil ogsa variere utfra

nar investeringene er foretatt.
Faktiske avkastningstall for den enkelte investor finnes i kundeportalen.

Informasjonen i denne presentasjonen er ikke ment som en kjgps- eller
salgsanbefaling, og Pensum Asset Management fraskriver seg dermed ethvert ansvar
for eventuelle tap fra handler utfgrt som felge av denne presentasjonen.
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