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Norske og nordiske aksjer
Global allokering
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Investeringskomité (eksterne medlemmer)

Stig Myrseth Jarle Norman-Hansen Arnfinn Kirkenes

25 år i finans
Dovre Forvaltning
Fast spaltist og egen 
portefølje i Finansavisen

30 år i finans
Gründer av Ambolt
Analytiker og investerings-
sjef i ABG Sundal Collier 
og Alfred Berg

35 år i finans
Leder av Avanse Forvaltning
Grieg Investor
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Noen utvalgte samarbeidspartnere

Makro Fondsanalyse

Aksjer / obligasjoner

Aksje- og rentefond
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Aktiv Forvaltning
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Fond

Absoluttavkastning

Enkeltaksjer

Global høyrente Dynamisk
(20-80% aksjer)

Globale aksjer
(80-100% aksjer)

Norge Utbytte Norge Selektiv Norge Vekst

Europa Energi Egenkapitalbevis

EgendefinertObligasjoner
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Markedet nå
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• Alt fokus er på Covid-19

• Markedet vil se på toppen på sykdomsutbruddet og redusert volatilitet i aksjemarkedet

• Historisk kraftige børsfall til tross for omfattende stimulanser

• Oppgangen vil trolig også bli brå

• Sentralbanker og myndigheter gjør «alt» for å stimulere økonomien

• Tidligere sterke børsperioder kjennetegnes av lave renter og god tilgang på kapital

• Oljeprisen i fritt fall

• Russland og Saudi Arabia i «krig» mot skiferprodusentene i USA. 

• Men ingen har råd til å «krige» lenge

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

7

Ingen steder å gjemme seg under nedturen.

Kina «bare» ned ca 9% og Brasil ned nær 40%.

Helse «bare» ned 20% og energi ned over 50%.
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Kronesvekkelsen en «støtdemper» for internasjonale plasseringer
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Norske kroner truffet av både Covid 19 og oljeprisfall.

En åpen, men liten økonomi. Frykt for likviditetsskvis.

Oslo Børs -31%

Verden i USD -29%

Verden i NOK-16%
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Covid-19
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Sterk vekst i smittede og døde utenfor Kina
Tall fra Kina, Taiwan, Sør Korea, Singapore mv. gir 
grunnlag for optimisme

Kina
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En tid for historiebøkene
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Nest verste syvdagers periode på Oslo Børs noen sinne.
25% børsfall på syv dager.
Bare børskrakket i 1987 var verre, med 26,7% i løpet av 
en syvdagers periode

Dow Jones faller 2997 poeng (-12,9%) den 16. mars.
Tredje største fall på en dag i historien og verste siden 
«black Monday» i 1987.
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Igjen mulig å kjøpe aksjer til gunstige kurser, mens sikre obligasjoner er dyrere enn noen gang.
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Sentralbanker
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Inflasjonen er død – det samme er rentene

10 års statsobligasjoner (USA, Norge, Tyskland, Sverige)

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

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

Obligasjonskjøp i USA på 700 mrd USD og i 
eurosonen på 120 mrd euro (utover eksisterende)

Sentralbankene tilfører likviditet for å sikre bankene 
at rentenedsettelsene kommer ut til låntakerne og 
for å unngå stress i finanssektoren.

Myndighetene med omfattende pakker i alle land 
for å hjelpe bedrifter og lønnstakere  og etter hvert 
motivere til økt etterspørsel. Mer vil komme.
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Råvarer
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Oljeprisen er ned, gull er ned, aluminium er ned, kobber er ned – alt er ned



Pensumkonferansen 2020

Norske kroner
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• Kronen på sitt svakeste gjennom alle tider.

• Forventning om styringsrente mot null gir heller 
ingen støtte.

• Trolig avhengig av oljeprisen for å styrke seg 
vesentlig.

• En viktig støtdemper for internasjonale 
investeringsporteføljer
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Hva har vi gjort og hva gjør vi i fondsporteføljene?
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Vi er pt.

38% i nordisk høyrente
30% i asiatisk høyrente

32% kontanter

Vi er pt.

40% aksjer
36% høyrente
24% kontanter

Vi er pt.

81% aksjer
19% kontanter

Høyrente Dynamisk Globale aksjer

100% renter 80-100% aksjer20-80% renter
20-80% aksjer
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«Null» likviditet i høyrenteobligasjoner
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• Korte papirer også hardt rammet på grunn 
av likviditet

• Høyrentefondene må skaffe likviditet til å 
håndtere innløsninger og gjøre opp for 
valutasikring.

• Globale/amerikanske fond hardt rammet av 
redusert lønnsomhet i skiferindustrien

• Betydelig likviditetspremie

• Kjøpers marked. Muligheter for å «by» på 
ekstreme nivåer. 
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Hvordan tjene penger i børsfallet? Kjøp til det snur!
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90

60

80

70

20 000 / 100 = 200 DNB aksjer

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

50 

20 000 / 90 = 222 DNB aksjer

20 000 / 80 = 250 DNB aksjer

20 000 / 70 = 285 DNB aksjer

20 000 / 60 = 333 DNB aksjer

20 000 / 50 = 400 DNB aksjer

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

3 290 x 100 = 329 000
dvs. 64% avkastning mens 
aksjen har hatt 
nullutvikling siden start 
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Muligheter (1)
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Muligheter (2)
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• Defensiv aksje, ventes å bli lite påvirket av 

Covid-19 og lavere økonomisk vekst

• Fornybar energi

• ESG

• Igjen mulig å kjøpe til en fornuftig pris

Kan bli midlertidig negativt påvirket av  utsettelser 
i etablering av nye solparker
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Muligheter (3)
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• Porteføljeforvaltning av programvare og 

lisenser

• Skytilpasninger

• Digital teknikk

• Kunstig intelligens (AI) 

• Maskinlæring (ML) 

Sterk vekst Crayon har lite gjeld
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Muligheter (4)
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• Stabil etterspørsel etter urea
• Ingen negativ påvirkning av Covid 19 er observert

• Noe stigende priser i vinter
• Fortsatt svært lave gasspriser
• Svak norsk krone
• Solide utbytter

• Ordinært utbytte for 2019; 4,7%
• Salg av Qatar Fertiliser Company for      1 mrd usd

gir muligheter for ekstra-ordinært utbytte inntil ca
10%  

• Tilbakekjøp av aksjer
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Muligheter (5)
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Aldri negativ 3-års 
avkastning ved 
kjøp av OSEBX 
under P/B 1,4.
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Obligasjoner
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Cash price Credit Spread

• Verdens største tankrederi: Euronav er verdens største børsnoterte tankrederi. 
Selskapet har 76 heleide tankskip og en børsverdi på EUR ~1.8mrd. 

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

Euronav - ~14% yield, 2års løpetid og lav forfallsrisk
Store likviditets-
premier i høyrente-
obligasjoner.

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

Obligasjoner med kort 
løpetid har også falt 
mye – eierne trenger 
likviditet.

Salgene er forsterket 
av fond med valuta-
sikring som må dekke 
inn kronesvekkelsen.
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Ansvarsfraskrivelse Kontakt

LuxemborgHistorisk 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 følge av kurstap. Pensum
Asset Management anser at informasjonen i denne presentasjonen kommer fra kilder
som er pålitelige, men kan likevel ikke garantere at informasjonen til enhver tid er
fullstendig, korrekt eller tilgjengelig. Pensum Asset Management fraskriver seg således
ethvert ansvar for feil og mangler.

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

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

Oslo

Ramstadsletta 17
1363 Høvik
NORWAY
+47 23 89 68 44

Stockholm

Jakobsbergsgatan 13 
8th floor
Box 7121
103 87 Stockholm
SWEDEN
+46 8 41 00 65 00


