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Global Outlook: Pandemic, Recession: The
Global Economy in Crisis. The COVID-19
pandemic has, with alarming speed, delivered a
global economic shock of enormous magnitude,
leading to steep recessions in many countres.
The baseline forecast envisions a 5.2 percent
contraction in global GDP in 2020—the deepest
global recession in eight decades, despite
unprecedented policy support. Per capita incomes
in the vast majority of EMDEs are expected to
shrink this year. The global recession would be
deeper if bringing the pandemic under control

L)

PENSUM



Pensum Asset Management PENSUM
Kri
e JUNE 2020
Gl Obal Cases, thousands Percent :
80 . 8 mWorld =Advanced economies —~EMDEs
Economic o
60 -Advanced economies

~EMDESs excl. China

Prospects

40

20

0
C L0 O O = &= & 3 ip b & 5.5 0
I = = N
22LuLuwL=2=34d4949494494 === O - N M <O O~ DO -
deddrirdBddcogan ScZooooooood s
N ™ - - "““’)m?'a (S I S B S I S T o B o A S A S A S IR o I SV A o

@ WORLD BANK GROUP

Kilde: Bloomberg, The Economist



Pensum Asset Management

PENSUM

Hvilken krise?
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Analytiker frykter ny boble: — Det er en.psyk0ti5k
- Markedet har ikke peiling tilstand i aksjemarkedet

S&P 500 ERASES 2020 LOSSES

—

Borsfest og resesjon - hand i hand

Bare nye runder med virusutbrudd og lockdown kan stanse bearsrallyet, tror
analytiker.
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Penge- og finanspolitikken til unnsetning

7 165 000 000 000 ¢,

2M

2016 2018 2020

Globale QE-programmer
(kvantitative lettelser) vil
passere 6 000 milliarder dollar
i 2020

Rekordlave styringsrenter

Reduserer risikopremiene pa
finansielle aktiva — som gjor
det billigere for bedrifter og
privatpersoner a finansiere seg

Inflasjon som langsiktig
konsekvens?
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Penge- og finanspolitikken til unnsetning

E. Global policy rates

NMumber of countries

Countries loosening policy
15 mCountries tghtening policy
10 —Average policy rates (RHS)
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passere 6 000 milliarder dollar
i 2020

Rekordlave styringsrenter

Reduserer risikopremiene pa
finansielle aktiva — som gjgr
det billigere for bedrifter og
privatpersoner a finansiere seg

Inflasjon som langsiktig
konsekvens?
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Gir pandemien hgyere aksjekurser?

YEAR (UL USD UBM 10V Vield Forutsetning
VALUE OF BASSES e T Kontantstrgm gker 2% arlig
'DECUINE IN EARNINGS ! Risikofri rente = 2%
_ | scenamos  scenamo2 SCENARIO 1  SCENARIO 2 00 5 Risikopremie aksjer =5%

200 1. Pandemien reduserer inntjeningen
2,000

BT | med 60% i 2020, 40% i 2021 0og 20% i
2022. Deretter normalinntjening.

A% . Teoretisk aksjeverdi faller 5,4%.
50,00%
2. Som over, men med vedvarende
Ao o 10% lavere inntjening fra 2023;
as | a41% B & Teoretisk aksjeverdi faller 14,1%.
e A0 0500 Ved 71+ bps fall i risikofri rente eller

TIONS FOR SCENARIO 31 AND SC R0 2 ISi i i i i
TO ACCESS THE CALCULATIONS A wen b b W b r|5|koprem|.e vil selv scenario 2 gi
hgyere aksjekurser.
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T(here) I(s) N(o) A(lternative)

* TINA og FOMO driver
markedene

USD UBM 107 Yield | STATSOBL.10% . EFF [NBIR] @ DEM BME 10% [TIM] Yield | SE10% [SFI] Yield 35000

| 3,0000

e Sikre renter dyrere enn noen
gang, og stor risiko selv ved

. 20000 Dl ‘B liten forbedring av gkonomiske
' 1,5000 forhold

25000

Rente pa kont . o
Snip;s;rm i * Pensjonskasser ma bevege seg
. 05000 LD 70" ut pa risikokurven for a klare

*Gjelder nye kontoer fra

goro| | 12ma avkastningskravene

* @kt aksjeandel og lavere
kredittratinger
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USA — Konsensus resultatutvikling

e Stgrste kvartalsvise fall i
inntjeningen siden Q4 2008

e S&P 500 prises til 22,1 x
forventet inntjening
kommende 12 maneder.
Hgyeste siden mai 2001

* Markedet ser forbi 2020 og
mot inntjeningen i 2021/22

-13,3 % -25,1% -12,6 %

Q2 2020 Q3 2020 Q4 2020

Q12021 2021

13,0% 28,0 %
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Oslo Bers. Det begynner a bli dyrt
OSEBX: 12m forward EPS OSEBX: 12m forward PE
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Source:  Datastream. Factset Oslo Bors. ABG Sundal Collier
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Ikke lett a veere spamann i disse dager

P * All jobbskaping etter

. finanskrisen forsvant i Igpet av
en maneds tid.

16,00

oo * Ledigheten var i mai ventet a
0 gke fra 14,7% til 19,5%, og

o gkonomien var ventet a miste
1000 8,3 millioner jobber.

"0 * | stedet ble det skapt 2,5
600 millioner nye jobber, og
» ledigheten falt til 13,3%

* NB! Arbeidsdept. papeker
risiko for malefeil
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Tegn til lyspunkter i PMI-tallene
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Eurosonen PMI tjenester
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Globalt PMI tjenester
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Aksjemarkedet synes overmodent for en korreksjon.
Men retningen er uansett opp.

OSEBX
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* Nezermest vedvarende oppgang
fra midten av mars

* Tid for en korreksjon?

PENSUM
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US Dollar er en motsyklisk valuta

1.2600 * Dollaren er en motsyklisk

12400 = valuta pga lav relativ andel
1,2200 " 5400 industri, og posisjon som en
12000 52.00 n¢dhavn.
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Ikke glem politisk risiko
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i Sore US ERESIDENTIAL ELECTION * Valget i USA i november
PROBABILITY OF WINNING: REPUBLICAN
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Strategisk markedssyn
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Diversifisering med internasjonale plasseringer og usikret valuta
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Norske kroner har en tendens
til 8 svekkes ved globale
gkonomiske sjokk

Norsk gkonomi er apen, liten,
oljeavhengig, med hgy
belaning, hgye boligpriser og
med hgyt kostnadsniva

Usikret valuta vil dermed
fungere som en stgtdemper i
urolige tider

Gir ogsa muligheter for
rebalansering etter store
bagrsfall
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Kjop hayrenteobligasjoner etter store korreksjoner
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| mars 2013 var aksjemarkedet
var tilbake til nivaet fra
oktober 2007.

| august 2009 var high yield
tilbake til nivaet fra september
2008.

| mai 2016 var high yield
tilbake til nivaet fra juli 2014.

2020: Snart hentet inn 17% fall
fra mars 2020.
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ESG-trenden stadig sterkere

Billions

Quarterly sustainable fund flows (US$ billion)

m Europe ®US m Rest of world
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Source: Morningstar Direct Manager Research. Data as of March 2020
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Pensum Norge Utbytte
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97,5%

82,5%

52,5%

37,5%
30,0%
22,5%

15,0%
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—Pensum Norske Aksjer Utbytte

116,3%

OSE Oslo Bers Benchmark TR NOK

0000000

39,3%

Etablert november 2015.
SIatt Oslo Bgrs fire ar pa rad.

4,5% meravkastning mot Oslo
Bers (OSEBX) i 2020

116% avkastning mot 39% for
Oslo Bgrs siden start (fgr
kostnader)
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Pensum Norge Utbytte Industri
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