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Aktiv Forvaltning

Dynamisk Globale aksjer
(20-80% aksjer) (80-100% aksjer)

Enkeltaksjer
Norge Utbytte Norge Selektiv

Global hgyrente

Norge Vekst

Egenkapitalbevis
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Markedet na

Alt fokus er pa Covid-19

* Markedet vil se pa toppen pa sykdomsutbruddet og redusert volatilitet i aksjemarkedet

Historisk kraftige begrsfall til tross for omfattende stimulanser

* Oppgangen vil trolig ogsa bli bra

Sentralbanker og myndigheter gjgr «alt» for a stimulere gkonomien

 Tidligere sterke bgrsperioder kjennetegnes av lave renter og god tilgang pa kapital

Oljeprisen i fritt fall
* Russland og Saudi Arabia i «krig» mot skiferprodusentene i USA.

* Men ingen har rad til 3 «krige» lenge

Norske kroner faller mot alle valutaer
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Globale indekser (lokal valuta)

Hovedmarkeder - Siste 12 mdneder i NOK
Time Period: 01.01.2020 to 16.03.2020

8,0%
6,0%

4,0%

06.01.2020

13.01.2020 20.01.2020 27.01.2020 03.02.2020

—Oslo Bars -31,4% —Stockholm

—Europa -31,5% —Japan

10.02.2020

17.02.2020 24.02.2020 02.02.2020

-27,0% —USA
-28,1% —Verden (ACWI)

05.03.2020

16.02.2020

-25,8%
-28,3%

Ingen steder a gjemme seg under nedturen.
Kina «bare» ned ca 9% og Brasil ned nzer 40%.

Helse «bare» ned 20% og energi ned over 50%.
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Kronesvekkelsen en «statdemper» for internasjonale plasseringer

100,00

Norske kroner truffet av bade Covid 19 og oljeprisfall.

En apen, men liten gkonomi. Frykt for likviditetsskuvis.

85,00

80,00

Verden i USD -29%

Oslo Bgrs -31%
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Covid-19

Sterk vekst i smittede og dgde utenfor Kina
Tall fra Kina, Taiwan, Sgr Korea, Singapore mv. gir
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En tid for historiebgkene

Last: 639,050 Vol 983Tm +/- -35030 -534%

Feb 24

Nest verste syvdagers periode pa Oslo Bgrs noen sinne. Dow Jones faller 2997 poeng (-12,9%) den 16. mars.
25% bgrsfall pa syv dager. Tredje stgrste fall pa en dag i historien og verste siden
Bare bgrskrakket i 1987 var verre, med 26,7% i lppet av «black Monday» i 1987.

en syvdagers periode 10
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Igjen mulig a kjope aksjer til gunstige kurser, mens sikre obligasjoner er dyrere enn noen gang.

P Bps Bps MSCI World CAPE and 12m fwd P/E
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Sentralbanker

Inflasjonen er dgd — det samme er rentene

USD UBM 10Y Yield STATSOBL.10Y.EFF [NBIR] _DEM BMK 10Y [TIM] Yield _SE10% [SFI] Yield
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10 ars statsobligasjoner (USA, Norge, Tyskland, Sverige)

Styringsrentene i USA fra 1,5% til 0% pa to uker.

Norges Bank har satt ned renten fra 1,5% til 1,0%.
Ytterligere nedgang ventes.

Obligasjonskj@p i USA pa 700 mrd USD og i
eurosonen pa 120 mrd euro (utover eksisterende)

Sentralbankene tilfgrer likviditet for a sikre bankene
at rentenedsettelsene kommer ut til lantakerne og
for & unnga stress i finanssektoren.

Myndighetene med omfattende pakker i alle land

for & hjelpe bedrifter og lpnnstakere og etter hvert
motivere til gkt etterspgrsel. Mer vil komme.
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Ravarer

Oljeprisen er ned, gull er ned, aluminium er ned, kobber er ned — alt er ned

GLDSPOT

13
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Norske kroner

1040000 |[USDNOKSPOT EURNOKSPOT ko 18 * Kronen pa sitt svakeste giennom alle tider.
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Hva har vi gjort og hva gjor vi i fondsportefoljene?

H@yrente

100% renter

Vi er pt.

38% i nordisk hgyrente
30% i asiatisk hgyrente
32% kontanter

Dynamisk

20-80% renter
20-80% aksjer

Vi er pt.

40% aksjer
36% hgyrente
24% kontanter

Globale aksjer

80-100% aksjer

Vi er pt.

81% aksjer
19% kontanter

15
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«Null» likviditet i hgyrenteobligasjoner

FRED -~/ — ICE Bofa cCC & Lower US High Yield Index Option-Adjusted Spread
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Korte papirer ogsa hardt rammet pa grunn
av likviditet

Heyrentefondene ma skaffe likviditet til 3
handtere innlgsninger og gj@re opp for
valutasikring.

Globale/amerikanske fond hardt rammet av
redusert Isnnsomhet i skiferindustrien

Betydelig likviditetspremie

Kigpers marked. Muligheter for a «by» pa
ekstreme nivaer.
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Hvordan tjene penger i barsfallet? Kjop til det snur!

Strategi: Du kjgper for 20 000 kr hver
15000 periode til aksjen/markedet snur opp

...................................................................................................................................................... s

. Iﬂnuh Bl el il ol sk il u||1|||||||l P Y R ”."3"3'='3"3"3' 20 000 / 100 =200 DNB aijer
90 @ 20000/ 90 = 222 DNB aksjer

3290 x 100 =329 000
dvs. 64% avkastning mens
aksjen har hatt
nullutvikling siden start

70@ 20000/ 70 = 285 DNB aksjer

S
%
; L
80@ 20000/ 80 =250 DNB aksjer S
S
&
60 @. 20 000/ 60 =333 DNB aksjer

Du har kjgpt 3 290 aksjer
for 200 000 kr: 61 kr

20 000 / 50 = 400 DNB aksjer
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Muligheter (1)

160,000

150,000

DNB

DNB-sjefene kjopte aksjer

LFL R TP only 14% of rading days. April 2015 Sept 18 Feb 20 |
1,40% 137X 1,31%
; Sept 17
April 2011
1 r4 1,3% 1.3X

Jan 2014

1,3
1,2
11 1
1.13% Average
1.11X 2010-18
' 1,08
1.0 1,12X Des 18 111X
’ 1,04x 105X 107X
1,02
0,9 1 standard-
deviation
PIB 0,96X
0.8 l DNB PIB
f [ June 2012 Aug 2016 0,77X
A o | I 0,72X 0,80X
__ ‘ , 0,7 |
Konsernsjef Kjerstin Braathen og finansdirekter Ottar Ertzeid var blant sjefene i DNB som kjepte aksjer i banken da aksjen hadde falt 15 prosent mandag. 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

FOTO: IVAN KVERME Kilde: Refinity Datasiream 5B
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Muligheter (2)

Scatec Solar

Improving our future™

» Defensiv aksje, ventes a bli lite pavirket av
Covid-19 og lavere gkonomisk vekst

* Fornybar energi

* ESG

* Igjen mulig a kjgpe til en fornuftig pris

Kan bli midlertidig negativt pavirket av utsettelser
i etablering av nye solparker

19
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Muligheter (3)

/1’Crayon

Sterk vekst Crayon har lite gjeld

* Portefgljeforvaltning av programvare og

17.0%

lisenser

e Skytilpasninger

10.0%

Software and Cloud procurement Solutions and Services

e Digital teknikk

* Kunstig intelligens (Al)

e Maskinlaering (ML)

1016 3016 1017 3Q17 1018 3018 1019 3019
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Muligheter (4)

&

YARA

L12M EBITDA ex. special items (MUSD)

2,500 -

2,000 -

1,500 -

1,000 -

500 -

4Q16 4Q17 4Q18

4Q19

Stabil etterspgrsel etter urea
* Ingen negativ pavirkningav Covid 19 er observert
Noe stigende priser i vinter
Fortsatt svaert lave gasspriser
Svak norsk krone
Solide utbytter
* Ordineaert utbytte for 2019; 4,7%
e Salgav Qatar Fertiliser Companyfor 1 mrd usd
gir muligheter for ekstra-ordinaert utbytte inntil ca
10%
Tilbakekjgp av aksjer
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Muligheter (5)
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Store likviditets-
premier i hgyrente-
obligasjoner.

Solide obligasjoner
som kostet 105 i
begynnelsen av
februar koster na
under 100.

Obligasjoner med kort
lppetid har ogsa falt
mye — eierne trenger
likviditet.

Salgene er forsterket
av fond med valuta-

sikring som ma dekke
inn kronesvekkelsen.
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Euronav - ~14% yield, 2ars lgpetid og lav forfallsrisk
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e Cash price e Credit Spread

Verdens stgrste tankrederi: Euronav er verdens stgrste bgrsnoterte tankrederi.
Selskapet har 76 heleide tankskip og en bgrsverdi pa EUR ~1.8mrd.

Et utrolig sterkt tankmarked: Markedet var positivt til tank fgr nyheten om gkt
oljeproduksjon fra OPEC+ grunnet komfortabel tilbudsside.

PENSUM
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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.

Kontakt

Luxemborg

41 Boulevard Royal
L-2449 Luxembourg
LUXEMBOURG
+352 27 04 25 22

Oslo

Ramstadsletta 17
1363 Hegvik
NORWAY

+47 23 89 68 44

Stockholm

Jakobsbergsgatan 13
8th floor

Box 7121

103 87 Stockholm
SWEDEN

+46 8 41 00 65 00

24



