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Oljecomeback pa bers?: Amerikansk lettolje (WTTI) falt til —USD 40/fat -
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Kilde: Bloomberg, Reuters, The Economist
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Oljecomeback pa bors? Pensum Energi +43.5% siden oppstart vs Referanseindeks 35.2%

Aker BP. Lundin , EQNR (Hg@yre akse) Vestas Wind, @rsted, Scatec (Hgyre akse) Pensum Energi vs Referanseindeks
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Daglige dadsfall nordlige halvkule sterkt fallende — biltrafikk normaliseres
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Kilde: Rystad Energy
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Oljemarkedet i balanse i juni — etterspgrsel fra veitransport kommer raskt tilbake

Oljeetterspgrsel og -produksjon Oljeetterspgrel per sektor

Millioner fat per dag

105 Demand per sector, top down estimates

100

Demand per sector Q419demand April "20vs. Q4 ..mb/d April 2020
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Kilde: IEA, EIA, SBM,
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' ljeforbruk raskt tilbak ljeim mai A mill fat/d 9
Kina oljeforbruk raskt tilbake — oljeimport mai ATH 11.34 mill fat/dag opp 19% vs 2019
China total crude oil imports {(k bpd)
China Cil demand (k bpd) 2018 2019  2020E 2017 2018 2019 2020E
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Historisk oljeettersporselssjokk pa grunn av Corona-virus

BNP vs oljeeetterspgrselsvekst
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Kilde: IEA, EIA, IMF
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OPEC+-avtale 9.7 millioner fat/dag produksjonskutt fra 1.mai — forlenget ut juli

OPEC Produksjon 1962-2020 OPEC/Russland produksjon april/mai OPEC Produksjon vs Call-on-OPEC
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Kilde: Bloomberg, Carnegiie, OPEC
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OPEC+ produksjonskutt Trumps st@rste og mest komplekse avtale?
Oljeproduksjon USA, Russland, Saudi Arabia Saudi Arabia oljeeksport
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Kilde: Bloomberg, EIA, JODI, IHS
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Saudi Arabia USD 80/fat break-even statsbudsjett- USA USD 50/fat break-even skiferolje
Valutareserver - Saudi og Russland Break-even priser - statsbudsjett Break-even priser oljeproduksjon
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Kilde: IMF, Bloomberg, Energy Aspects
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Aktive rigger USA laveste siden 2. verdenskrig — aksellererende produksjonsfall uten boring

Skiferoljeproduksjon per basseng
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Kilde:: EIA, * Eksiterende brgnner, **Drilled, Uncompleted Wells

600

500

400

300

200

100

0

Rigger per skiferoljebasseng

Jan-07 Jan-09 Jan-11 Jan-13 Jan-15 Jan-17 Jan-19

e Permian e Bakken e Eagle Ford

Niobrara e

Produksjonsfall/maned*

Fat/dag -
(50 000)
(100 000)
(150 000)
(200 000)
(250 000)
(300 000)

(350 000)

e Permian e Bakken

Niobrara e Anadarko

e Fagle Ford

4000

3500

3000

2 500

2000

1500

1000

500

e Permian === Bakken

DUCs**

e Eagle Ford

Niobrara e Anadarko

11



Pensum Asset Management p

PENSUM

Break-even pris nye skiferoljebrgnner i USA USD 50/fat

Break-even oljepriser nye brgnner Break-even oljepriser eksisterende brgnner
Dallas Fed Energy Survey—In the top two areas in which your firm is active: What Dallas Fed Energy Survey—In the top two areas in which your firm is active: Wha'
WTl il price does your firm need to profitably drill a new well? WTl oil price does your firm need to cover operating expenses for existing wells?

Dollars per barrel Dollars per barrel

90 Other U.S. _ 80 _ Permian

80 (Non-shale) Eagle Ford Permian i Permian  OtherU.S. (Other)

Permian g0 g Permian SCOOP/  (Other) EagloFord  OtherU.S (Delaware) ~ (Non-shale)

70 - (Midland) sy o) _(Delaware) STACK sl (Shale) ~ SCOOP/

i $49 50 ' (Midland) STACK

%0 40

40

30 $28

30

20 20

10 10

'[] T T T T T T T 1 0 T T T T T T

17 12 13 45 11 5 20 19 11 11 5 14 49 20
Number of responses Number ofNre[s:;:olnse? : '
NOTES: Line shows the mean, and bars show the range of responses. 0 S, IIIO‘S'.I()\jVS the mom} and bars sh()wﬂl 1‘(,- m’n{J,o 0! ms(p()nsos

@ Federal Reserve Bank of Dallas 22 B e ansyered s auestion fom Herch 152,208 @ kederalfeserve Bank of Dalias ST T R

12



P

Pensum Asset Management

PENSUM
N t duksjonst lj
Norway E&P Spending Norway Qil and Gas Production Johan Sverdrup Production
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Kilde:: Oljedirektoratet, Woodmackenzie
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Er oljealderen forbi? Globalt erstattes < 20% av produksjon ved leting
lobal produksjon liefunn per ar : 3
Global produksjon og oljefunn per a Norske olje- og gassfunn per ar
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Kilde:: Woodmackenzie, Oljedirektoratet
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Er oljealderen forbi? Kina og India fortsatt lavt oljeforbruk per innbygger

Oljeforbruk per person per ar Antall personbiler per 1000 — Kina og USA

Ol per capita rises rapidly in respanse to the GDP growth alforded 200 -
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Kilde:: EIA, Woodmackenzie
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Global befolkningsvekst og velstandsutvikling driver etterspgrsel etter energi

Befolkning Global BNP BNP/Innbygger
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Kilde:: BP, IMF
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Er oljealderen forbi? Kina og India fortsatt lavt oljeforbruk per innbygger

Oljeforbruk per person per ar Antall personbiler per 1000 Elbiler andel nybilsalg EV- og ICE-personbiler
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Kilde:: EIA, IEA, Woodmackenzie



P

Pensum Asset Management PENSUM

Global energietterpgrsel forventes a gke med 25% frem til 2040

Global energietterspgrsel 2018-40e Hvordan dekke forsyningsgapet 2030
Global energy demand Global liquids demand
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Source: |EA Stated Policies Scenarios, World Energy Ouflook 2019
Kilde:: Chevron
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Fortsatt vekst i oljeetterspgrsel til 2040 — sterkest vekst fornybar og naturgass

Global energietterspgrsel 1970-40e
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Kilde:: BP, IEA
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Globale investeringer i energi forventes ned 20% i 2020

USD milliarder
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Kilde:: IEA
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Sterk vekst innen sol- og vindkraft

Sterk vekst i ny fornybar energi Solenergi Offshore Vindkraft

Substantial growth in new renewables 23 Offshore wind CAPEX vs. offshore upstream 0&G CAPEX

Thousand TWh Solar PV annual additions by segment, main and accelerated, 20132024 3004
Renewables 2019
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3 Range is the outcome space of the three scenarios in Energy
Perspectives: Reform, Renswal and Rivalry
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Kilde:: Equinor, IEA, Woodmackenzie
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Globale CO2-utslipp forventet a gke med 10% frem til 2040

Globale CO2-utslipp CO2-utslipp per land Fornybar andel energiforbruk
Giga tonn % %
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Kilde:: BP, European Commission
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Globale klimaendringer og CO2-utslipp dominerer energidebatten

Globale Temperaturvariasjoner 10,000 ar

Global Temperature Variation Over the Last 10,000 Years
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Alley, 2000; Climate4You, 2015

Kilde:: Alley,2000, International Disaster Database, Munich Re,m.fl.

Dearth per year, average per decade

AJCRED International Disaster Database, www.emdat.be, averaged over decades 192(

Kimarelaterte dgdsfall og CO2-utslipp

Deaths from Climate and non-Climate
Catastophes, 1920-2017
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@kende forsyningsgap -2030: Behov for >USD 80/fat langsiktig oljepris
Forsyningsgap 2030 Hvordan dekke forsyningsgapet 2030
The 2030 supply gap Filling the ‘supply gap’ to 2030
110 30
The 2030 supply gap
25 / —
100 20 —
2 -
s 15
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fields S S S Sg S
Source: Wood Mackenzie
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24

Kilde:: EIA
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NOK/USD og MSCI World Energy Index fortsatt pa historisk sveert lave nivaer

MSCI World Energy vs MSCI Global Alternative Energy vs MSCI World Index

Brent - Venstre akse vs USD/NOK
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Kilde: Bloomberg, Infact
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Pensum Energi

|

Mandatet ]

Eksponering

Investeringer i b@rsnoterte selskaper innen energisektoren globalt, herunder tradisjonelle
energikilder som olje og gass, samt alle former for fornybar energi. Portefgljen kan
investere i hele verdikjeden, herunder ogsa leverandgrer av varer og tjenester til
energiproduksjon, inklusive transport og lagring av energi.

Likviditet

Daglig

Referanseindeks

70 % MSCI World Energy + 30 % MSCI World Alternative Energy

Arlig honorar

Honorarstruktt

Suksesshonorar

0,65 % - 1,25 % avhengig av volum

20 % med fglgende betingelser:

- Hurdle: Referanseindeks

-Positiv Absoluttavkastning

- High Watermark 2%



P

Pensum Asset Management PENSUM

OLJEPRISKRIGEN

Forvalter

Enkelt 4 jobbe
hjemmefra

TrorTrump \
drar corona- § \ ™
korteth /4

)
Omdal venter en oljepris under 40 dollar i tredje kvartal

Oljeprisen faller kraftig: -
Inntjeningen til oljeselskapene
kommer til  bli forferdelig
Trond Omdal — Sr Portefgljeforvalter i Pensum dérllg

OLJEPRISRAS

Trond Omdal har 12 ars erfaring som oljeanalytiker i Nordea
Markets, Arctic Securities, Pareto Securities og Fearnley Securities.
For det jobbet han 13 ar i oljeindustrien for ConocoPhillips og
Statoil innenfor gkonomisk analyse, strategisk planlegging og
forretningsutvikling, og fire ar som bedriftsradgiver for
PriceWaterhouseCoopers og Cap Gemini innenfor olje og gass,

-T)Ijeprisen kan holde seg pa lavt 30-tall i andre kvartal

energi-, finans- og telekomsektorene. Priskrig kan presse
Trond Omdal er utdannet sivilgkonom fra Norges Handelshgyskole e S Oljen Iled pa 20'ta“et
i Bergen. e e —— s

st vane Kempetagervrerme

Forvalter i dag Pensum Energi (aktiv forvaltningsmandat).

o Ute lagertapaintet | (uropa  Srer Trume seg !
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Pensum Energi opp 43.5% siden oppstart vs Referanseindeks 35.2%

Pensum Energi vs Referanseindeks Pensum Energi - Dagens Portefglje

DF Norge Energi (Oppstart 23.3.2020)

fime Period: 26 03202010 09.06.2020 Kurs Kursdato Avk 1 dag Avk 1 uke Avkl  AVK3 o1& Avki & vekt
004 maned maneder
Aker ASA A 363,00 09.06.2020 -5,47% 13,65% 23,89% 16,50% -27,90% -33,21% 16,20%
50 iShares Oil & Gas Explr&Prod ETF USD Acc 9,97 08.06.2020 5,02% 15,72% 17,62% 9,89% -17,52% -22,75% 14,50%
- Aker BP ASA 183,85 09.06.2020 -3,949% 10,69% 5,15% 26,28% -15,22% -33,57% 14,30%
e BW Offshore Ltd 39,08 09.06.2020 -2,01%  15,55% 33,23% 72,40% -15,95% -29,83%  9,80%
50% Panoro Energy ASA 12,46 09.06.2020 -1,89%  29,12% 31,16% 57,72% -23,09% -45,59% 5,20%
Equinor ASA 150,65 09.06.2020 -3,61% 3,79% 8,97% 35,61% -5,92% -11,24% 5,00%
00 iShares S&P 500 Energy Sect ETF USD Acc 3,38 08.06.2020 4,40% 14,68% 15,27% 12,40% -12,26% -16,74% 5,00%
-~ DNO ASA A 6,76 09.06.2020 -3,10% 23,85% 42,18% 53,06% -54,82% -41,56% 4,909%
Subsea 7 SA 70,84 09.06.2020 -5,29% 18,46% 27,32% 16,55% -30,51% -32,50% 4,90%
0.0% Lundin Energy AB 234,90 09.06.2020 -3,14% -1,93% 0,42% 26,05% 4,96% -18,51% 4,70%
Scatec Solar ASA 155,40 09.06.2020 -4,13% -5,53% -6,83% 7,67% 79,52% 26,07% 4,70%
1l Vestas Wind Systems A/S 720,00 09.06.2020  2,47%  2,41% 15,32% 11,33% 43,17% 15,60% 4,70%
0% iShares Global Clean Energy ETF USD Dist 6,45 08.06.2020 2,12% 2,98% 9,21% 1,34% 35,55% 15,69% 4,10%
OSE Statsobligasjonsind 0.25 3 511,84 09.06.2020 0,00% -0,01% 0,00% 0,32% 1,31% 0,58% 2,00%
50% N
100,00%
00%
03.2020 04.2020 05.2020 062020
Avkastning
= Pensum Enegi 435% =70 % MSCI Warld Energy + 30 % MSC Global Atemative Enexgy BI% Kursdato Avk 1 dag Avk 1 uke m?:e; :':\:ﬁd?; Avk 1 8r AvkiSr Baanalr
Pensum Energi 09.06.2020 -2,87% 7,53% 6,52% — — — —
Referanseindeks 09.06.2020 -2,45% 4,06% 4,28% 17,13% — — —
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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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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 2704 25 22 103 87 Stockholm +47 23 8968 44

+46 8 41 00 65 00
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