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Oslo Bors — Et godt sted a vaere over tid
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1 mnok over 20 ar med ca 8,6% rente har gitt
4,2 millioner kr i avkastning.

1 mnok over 20 ar med 2% rente ville gitt 0,5
millioner kr i avkastning
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Tid for en pause?

RSl Close 14

. 20,000

11 Jam 2021

Markedet er opp 57% siden bunnen.
Kortsiktig virker markedet overkjopt, i
et sterkt marked, drevet av lave renter
og tro pa at vaksinene far veksten
tilbake i andre halvar.

Stgrste optimisme siden 2007 pa Oslo
Bars iht Investtechs hausseindeks.

Innsiderne kjgper mer enn de selger.
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Tid for en pause?
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Markedet er opp 57% siden bunnen.
Kortsiktig virker markedet overkjopt, i
et sterkt marked, drevet av lave renter
og tro pa at vaksinene far veksten
tilbake i andre halvar.

Stgrste optimisme siden 2007 pa Oslo
Bars iht Investtechs hausseindeks.

Men innsiderne kjgper mer enn de
selger.
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Prising Oslo Bors

OSEBX: CAPE and CAPE Band
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Lett a hente penger for tiden — Et tidsaktuelt eksempel

MPC
W ENERGY SOLUTIONS

Utvikler og drifter sol- og vindkraft,
og driver energieffektivisering

September 2020 Januar 2021

Klarer ikke hente inn 100 millioner USD KI 08:53 Emisjonen starter
KI 15:41 Emisjonen er fulltegnet
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2020 — Et godt ar for aktive forvaltere pa Oslo Bors
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Norske aksjer D

Manedlig avkastning pa Oslo Bars (snitt siden 1996)

January February March September COctober Movember December Fullyear
0,44% 1,10% 0,87% -1,45% 1,41% 1,18% 2,38% 13,19%
1,77% MiA, MiA, MiA, MiA, MiA, MiA,

-1,89% -9 14% -14,83% -0,37% -5,17% 14,60% 4 68%
4 48% 3,59% -0,25% , 2,94% 1,29% 0,49% 3,21%
-0,42% 1,08% -1,76% 3,48% -5,18% -3,22% 7,15%
1,35% -0,35% 5,B4% 3,05% -1,25% 221%
_8,08% 0,92% 0,61% 2,49% 2 89% 4 15%
3,50% 0,58% 2.07% 5,75% 2,20% _2,94%
-2,39% -0,13% -3,95% -3,24% 1,71%
4,89% 1,00% 5,09% 1,96% 1,12%
3,22% 2 46% -0,02% 0,45%

-216% -7.98% -0,88% 1,08%

-2,38% 2,16% 2,11% 11,02%
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Beskatning av aksjer

Gevinstbeskatning — privat Gevinstbeskatning — selskap Formuesbeskatning - privat

Gevinster og utbytter er Gevinster er skattefrie. Verdsettelsesrabatt pa 45%.

skattepliktige ved realisasjon. Tap er ikke fradragsberettiget.

Tap er fradragsberettiget. Formuesskattesats 0,85%.
Utbytter skal beskattes, slik at 3%

Sats for gevinst/tap: 22% x 1,44 = av mottatte utbytter beskattes Gir en effektiv formuesskattesats

31,68%. med 22%. Gir en effektiv pa 0,85% x 0,55 = 0,47%.
skattesats pa 3% x 22% = 0,66%.

Fradrag for skjermingsrente f@r

beregning av skattepliktig

gevinst: 0,6% i 2020.

Aksjesparekonto

Du skal skatte av netto gevinster pa kontoen det inntektsaret du tar penger ut av kontoen, etter fradrag for
skjermingsrente i eierperioden. Ingen lgpende beskatning av gevinster eller utbytter. Formuesverdier beskattes
etter reglene over.




Norske aksjer

P

PENSUM

Oslo Bors er avhengig av oljeprisen

Q3EBX

BRT [GTEN]

Oljeprisestimater

BCOL Research

BCA Global Oil Supply - Demand Balances (MMb/d, Base Case Balances)

1020 2020 3020 4020 102 2Q21 302 4Q2
BRENT ENSEMBLE PRICE FORECASTS ($/bbl) 51 33 43 44 &3 58 B8
WTI ENSEMBLE PRICE FORECASTS ($/bbi) 46 28 41 a1
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60 65 65

Pr. 22.10.2020

Brent spot WTI spot Brent-WT|l Brent 3-yr fwd

(Fest Fwas oo pucel e
4020 480 415 455 396 525
1021 510 426 480 406 3.'3 2. 1 535
2021 575 436 545 414 3.0 22 55.0
3021 640 442 600 419 4.0 24 56.3
4021 650 447 610 422 4.0 25 575
2020 441 424 402 387 39 3.7 50.3
2021 594 438 559 415 35 23 556

Pr. 20.10.2020
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Full fart i gasstrakt
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LPG - Fraktrater

Kraftig rateoppgang. Siste spot rater er
110 000 dollar for LPG-frakt.

Break-even rater ca 20 000 dollar.

LPG-frakt nedprioriteres gjennom
Panama-kanalen til fordel for LNG,
container og passasjerskip. Ved a kjgre
om s@rkysten av Sgr-Amerika gker
reisetiden med ca 12 dager (39%).

Rekordkulde i Asia driver etterspgrselen
og prisene pa LPG.
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Sparebanker — overlegen avkastning over tid

Figure 34: 2021e P/E
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Figure 35: 2021e P/B
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Mat ma vi ha...
Snart kan vi ogsa spise den pa restaurant

Coronafasel Corona fase 2

40% av etterspgrselen etter oppdrettslaks
kommer fra HORECA-markedet. Derfor er
lakseoppdretterne gode «reopening trades».

NOK/kg Actual Last week Last month 3 months
Q1 2021e 459 503 54.0 63.1
Q2 2021e 558 568 59.0 64.5
Q3 2021e 53.0 537 54.0 547
Q4 2021e 54 5 558 56.0 56.3
Next 12m 53.3 54.2 55.8 59.7
Vaksine godkjennes 2021e 533 b4 2 558 597
2022e 578 58.0 58.3 59.1

Oct Jan Source: Fishpool

Sjgmatindeksen, Oslo Bars
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Ravareprisene stiger pa forventning om gkt vekst

Aluminium, dollar/tonn
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Okt varehandel med stengte landegrenser og mindre bruk av penger til
opplevelser, restauranter, reiser mv.

Koronakrisens pavirking pa vart forbruk

Tall DNB har hentet ut for DN viser hvordan koronakrisen har slatt ut svaert
forskjellig pa kortbruken i ulike bransjer.

— Totalomsetning — Reiseliv — Restauranter — Barer
Retail ekskl dagligvare — Hjem

. L\,
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Tallene viser omsetning pa DMBEs betalingskort sammenlignet med samme tilsvarende ukedager,
samme uke i 2019 (glidende gjennomsnitt over 7 dager, paske 2020 mot paske 2019).

20-30% gkt handel i
«hjem»-kategorien fra

april til november
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Fortsatt grei prising av sparebankene

P/B - Norwegian regional savings banks

*Including dividend at year end

DHNE 1,15X

SVEG
115X

NONG 1,11X
SBANK
MING
1,04%

SPOL
097X

SRBANK
096X
MORG
0,89X%

SOR
088X

SpareBank

MARKETS

DNB til 1,15x P/B

Regionale sparebanker 0,95-1,15x P/B
Regionale sparebanker ca 10x P/E
@kte muligheter for utbytter og

tilbakekjgp fra fjerde kvartal 2021 kan
gi ny oppmerksomhet mot sektoren
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Pensum Norge Utbytte PEBM

Pensum Norge Utbytte

[ Mandat og forvaltning ]

Investere i aksjer notert pa Oslo Bgrs (ikke Euronext Growth, OTC) som forventes a utbetale utbytte.
Utbytter reinvesteres i portefgljen.

Referanseindeks: Oslo Bgrs Hovedindeks, OSEBX
Likviditet: Daglig
Kostnader: 0,65% - 1,25% per ar forvaltningsavgift
0,15% kurtasje
20% suksesshonorar pa netto avkastning over referanseindeks, gitt positiv

avkastning, med evigvarende hgyvannsmerke.

Forvalter: Kare Pettersen, investeringsdirektgr, siden november 2015

17



Pensum Norge Utbytte

P

PENSUM

Historisk avkastning*

Time Period: 31.10.2015 to 08.01.2021
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B Pensum Norge Uthytte W OSEBX M Relativ avkastning

* Avkastning er beregnet for modellportefglje, etter forvaltningskostnader pa 1,2%**, og f@ér transaksjonskostnader og evt. suksesshonorar.
** Forvaltningskostnader varierer fra 0,65%-1,25% avhengig av samlet kundeengasjement i Pensum Asset Management.
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Portefgljens bransje- og selskapsvekter

5,5 %

Sjemat Andel Finans Andel
Salmar 5,5% DNB 7,6%
Sparebank 1 Midt-Ni 6,2 %
Energi Andel Sparebank 1 Nord-N 6,1%
Aker ASA 12,5 % 27,1% ABG Sundal Collier 6,2 %
Scatec Solar 9,3% Storebrand 6,6 %
Aker BP 5,2%
Handel Andel
Kid 7,7% Industri Andel
Europris 3,5% Elkem 10,4 %
Borregaard 3,7%
IT Andel Norsk Hydro 3,2%

Strongpoint 6,1%

6,1%

19
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5 starste positive og negative bidragsytere i 2020

30,0%

25,0%

20,0%

15,0%

10,0%

50%

0,0%

Pensum Norge
Utbytte

OSEBX

12,0%

10,0%

8,0%

6,0 %

4,0%

; — — —
NN i
e N 9 > <@ & > ¥ < &
2,0% (;; &e {3,{- &o{z’ . QN t:-% o : \b\i‘ ’5@
A O S B r_)\}o L ©
??Jb
4,0 %
6,0 %

P

PENSUM

20



Pensum Norge Utbytte PEPSUM

Multipler

Company Last 2021e Last 2021e 2020 2021
ABG Sundal Collier Holding ASA 13,33 4,39 7,58 % 7,58 %
Aker ASA N/M 26,06 1,22 3,80 % 3,92 %
Borregaard ASA 34,84 25,25 4,19 4,12 1,61 % 1,90 %
DNB 10,59 13,33 1,21 1,10 3,87 % 4,43 %
Elkem ASA 19,64 14,11 1,30 1,21 0,96 % 3,36 %
Europris ASA 22,37 13,93 4,25 3,22 5,06 % 4,55 %
Kid ASA 19,35 12,67 3,50 2,96 8,23 % 6,52 %
Scatec ASA 324,55 112,95 17,30 7,57 0,28 % 0,39 %
SpareBank 1 Nord-Norge 42,47 10,80 0,59 1,08 4,67 % 5,34 %
SpareBank 1 SMN 8,37 10,42 0,72 1,02 4,03 % 5,04 %
Storebrand ASA 15,52 12,06 0,97 0,88 4,55 % 513 %
StrongPoint ASA 27,05 3,27 3,10 % 3,36 %
Aker BP ASA 70,14 22,52 4,18 4,85 4,44 % 4,10 %
SalMar ASA 22,74 18,09 5,81 4,64 3,22 % 4,43 %
Norsk Hydro ASA N/M 15,00 1,02 1,11 3,04 % 3,04 %

21



Pensum Norge Utbytte

Kjop og salg siste 3 maneder

+

Europris (ny)
Aker BP (ny)
Fjordkraft (ny)

Storebrand (gkt)

Scatec Solar (redusert)
Sparebanken Vest
MOWI

Fjordkraft

Norsk Hydro

P
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PENSUM
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Pensum Norge Utbytte PEBM

Pensum Norge Vekst

[ Mandat og forvaltning ]

Kjop av aksjer og egen-kapitalbevis notert pa Oslo Bgrs og Oslo Axess.
Inntil 10% av kapitalen kan investeres i ikke bgrsnoterte aksjer (fra februar 2021).

Referanseindeks: Oslo Bgrs Hovedindeks, OSEBX
Likviditet: Daglig
Kostnader: 0,65% - 1,25% per ar forvaltningsavgift
0,15% kurtasje
20% suksesshonorar pa netto avkastning over referanseindeks, gitt positiv

avkastning, med evigvarende hgyvannsmerke.

Forvalter: Kare Pettersen, investeringsdirektgr, siden november 2015 »
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Historisk avkastning*

Time Period: 01.11.2015 to 11.01.2021
95%

90%
85%
80%
5%
0%
65%
60%
55%
50%
45%
40%
35%
30%
25%
20%
15%
10%
5%

0%

-5%

%
01.2016 07.2016

=== Pensum Norske Aksjer Vekst

01.2017

07.2017

01.2018

92,7%

07.2018 01.2019 07.2019

= = OSE Oslo Bars Benchmark TR NOK

01.2020

07.2020

01.2021

61,1%

50,0%

40,0%

30,0%

200%

10,0%

00%

10,0%

-200%

Nov - des 2015

2016 2019 2020 -12.01.2021

B Pensum Norge Vekst M Referanseindeks W Relativ avkastning

* Avkastning er beregnet for modellportefglje, etter forvaltningskostnader pa 1,2%**, og f@ér transaksjonskostnader og evt. suksesshonorar.
** Forvaltningskostnader varierer fra 0,65%-1,25% avhengig av samlet kundeengasjement i Pensum Asset Management.

25



Pensum Norge Utbytte

Portefoljens bransje- og selskapsvekter

Helse Andel
Photocure 3,2%
Sjgmat Andel
Atlantic Sapphire 52%
Handel Andel
Europris 5,4 %
Finans Andel
DNB 9,1%
Protector Forsikring 7,4 %
Storebrand 5,3%

21,8 %

32%

27,0 %

Energi Andel
Aker ASA 10,9 %
BW Energy 6,8 %
BW LPG 6,6 %
BW Offshore 4,7 %
Saga Pure 4,6 %
Subsea 7 2,8%
IT Andel
Nordic Semiconductor 13,9 %
Crayon Group 9,4 %
Norbit 3,7%

P
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Pensum Norge Utbytte D
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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.

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 fglge av denne
presentasjonen.
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PENSUM

Kontakt oss

Oslo Luxembourg Stockholm Fredrikstad

Ramstadsletta 17 41 Boulevard Royal Jakobsbergsgatan 13 8tr Storgaten 3
1363 Hovik L-2449 Luxembourg Box 7121 1607 Fredrikstad
+47 23 89 68 44 +352 27 04 25 22 103 87 Stockholm +47 23 89 68 44

+46 8410065 00
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