Ukentlig investeringskommentar

Mandag 27. september 2021

Etter svak utvikling de to foregdende ukene kulminerte den svake perioden med 2,4%
nedgang pa Oslo Bars mandag, arets nest svakeste dag. Da hadde markedet basert pa en
sakalt RSI-variabel nadd det laveste, altsd mest pessimistiske nivaet siden oktober i fjor.
Seerlig lave (eller haye) RSI-nivaer kan ofte vaere en god indikator for et vendepunkt, og fra
tirsdag var optimismen igjen tilbake, nok til at markedet endte uken med en oppgang pa
1,2%. Norske kroner styrket seg mot bade euro og amerikanske dollar og bidro med det til
at verdensindeksen falt 0,9% i norske kroner mot en oppgang pa 0,1% i dollar.

Energiprisene, enten vi snakker olje, gass, kull eller strem er pa svaert hgye nivaer for tiden,
noe som gjorde at nettopp oljeservice- og energiindeksene toppet vinnerlisten pa Oslo
Bers, foran egenkapitalindeksen som sarlig steg pa torsdag etter at Norges Bank
annonserte 25 basispunkter rentegkning. Oljeprisene steg nesten tre dollar til 78 dollar,
mens gassprisene i Europa endte uken pa 24 dollar, tilsvarende over 140 dollar pr
oljeekvivalent og dermed nesten 80% over prisen for olje. Det spekuleres i at aktgrer som
har muligheten til det vil «switche» fra gass til olje og dermed legge ytterligere press pa
oljeprisen. Pa OBX-indeksen var NEL ukens vinner med +13,1%, foran DNO med +10,1%
og Scatec med +7,4%. De tre svakeste aksje var Schibsted med -3,3%, Norsk Hydro med -
1,2% og Gjensidige Forsikring med -0,5%. Norsk Hydro var serlig tynget av
konkurstrusselen i China Evergrande, hvor frykten er at en konkurs kan dempe
aluminiumsettersperselen.

Blant ukens viktigste hendelser utover China Evergrande fgljetongen var sentralbank-
matene i Norge, USA og Storbritannia. For Norges Bank sin del var det opplest og vedtatt i
forkant at sentralbanken ville sette opp renten med 25 basispunkter fra dagens nullrente.
Planen er videre a sette opp renten igjen i desember. Norges Bank venter pa den ene siden
hey lennsvekst og stigende inflasjon blant annet fra hgyere strempriser, men samtidig er
det klart at hegyere bensin- og strgmpriser og rentegkninger vil gjgre sine innhugg i
lommebgkene som igjen vil svekke detaljhandelen. Amerikanske FED holder renten
uendret, det vil si i intervallet 0-0,25%. Sentralbanksjef Jerome Powell papekte at virus-
utviklingen vil ha mye a si for veksten og renteutviklingen fremover, at de fortsatt forventer
sterk vekst, at de fortsatt tror inflasjonen vil ligge rundt malet pa 2% og at det kan bli
nedvendig a redusere QE-programmet med obligasjonskjgp om den @konomiske
fremgangen fortsetter. Den britiske sentralbanken holdt renten uendret pa 0,1%, men gkt
inflasjonsfrykt gjorde at to av medlemmene i rentesettingskomiteen mente tiden na var
inne for en rentegkning.

Den ukentlige amerikanske rapporten for nye sgkere til arbeidsledighetstrygd (Jobless
Claims) kom inn en del svakere enn ventet med 351 000 nye sgkere mot ventet 320 000,
mens boligmarkedet viste styrke med det hgyeste salget pa fire maneder. Positive Covid-
tall verden over, herunder i USA, bidro til at 10-ars renten i USA steg til 1,45%, det hgyeste
nivaet siden starten av juli. PMI-tallene for september i eurosonen falt til 56,1 (ned fra 59 i
august og 60,2 i juli), hvor virus, haye produsentpriser og flaskehalser antas a forklare det
meste av fallet. OECD reduserte vekstforventningene i Japan til kun 2,5% og til 5,7% globalt.

Av sarlig svake markeder var Tyrkia som falt 2,5% malt i lokal valuta. Inflasjonen er na pa
hele 19,25% pa arsbasis.

Beste aksjefond sist uke var SEB Norway Focus med +0,6%, Alfred Berg Gambak med +0,3%
og BlackRock World Finance med +0,3%. Svakest var utviklingen for Delphi Global med -
4,5%, Pinebridge Japan Smaller Companies med -3,2% og JP Morgan China Fund med -2,9%.

Beste rentefond sist uke var Storm Bond Fund med +0,1%, Holberg Kreditt med +0,1% og
Alfred Berg Income med +0,1%. Svakest var Muzinich Asian Credit Opportunities med -
0,6%, Muzinich Global High Yield med -0,3% og Pareto Global Corporate Bond med -0,1%.
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USA: Ordrer, varige goder

Norge: Detaljhandel

Sverige: Detaljhandel

USA: Boligpriser
Forbrukertillit

USA: EIA oljelager

Japan: Industriproduksjon
Detaljhandel

Kina: PMI industri, Caixin

Euro: Arbeidsledighet

USA: BNP Q2, endelig

Kina: Shanghaibers stengt
Japan: Arbeidsledighet
Tankan Q3
PMI industri
Norge: Arbeidsledighet
PMI industri
Euro: PMI industri
Inflasjon
USA: Inflasjon
PMI industri
ISM industri
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PENSUM FONDSPORTEF@L) ER (I NOK)' Siste uke Siste maned 3 mnd Hia 2020 2019 2018 siste 3 &r siste 3 &r

Pensum Global Hegyrente 0,0 % 0,3% 1,0% 51% 31% 6,2 % -1,.0% 4,5 % 9,6 %

Pensum Global Dynamisk -0,5% -0,6 % 23% 72% 9,0 %

Pensum Globale Aksjer/Allokering 100 -0,7% -1,2% 30% 10,3 % 14,8 % 26,8 % -8,6 % 12,9 % 11,8 %

Pensum Global Absolutt(per august 2021) - -0,4 % 1,9 % 1,4 % 9,8 %

Allokering Defensiv? -0,3% -0,8% 1,7% 72% 57% 11,7 % -5,6 % 6,4 % 9,2 %

Allokering Moderat’ -0,4 % -0,4% 22% 6,7 % 7.3% 16,4 % -7,8% 6,7 % 9,8%

Allokering Dynamisk® -0,2% -0,5 % 2,4% 10,3 % 9,1 % 22,8 % -7,7% 10,1 % 10,5 %

Allokering Offensiv? -0.2% -0,6 % 28% 10,3 % 14,7 % 253 % -8,2% 13,0 % 11,2%

Verdensindeksen (MSCI ACWI) -0,9 % -2,7% 2,8% 152 % 13,3 % 282 % -4,9 % 15,5 % 11,8 %

Norsk statsobligasjonsindeks 1 ar (ST3X) 0,0 % 0,0 % -0,1% 0,0% 1,5% 1,0 % 0,4 % 1,0 % 0,6 %

1. Fondsportefaliene prises med én dag forsinkelse sammenlignet med referanseindeksene

2. Portefalien er ikke lenger dpen for nytegning, men forvaltes fortsatt aktivt

PENSUM AKS) EPORTEF@L) ER NORGE (i NOK) Sisteuke  Sistemdned  3mnd Hi3 2020 2019 A WX AR
siste 3dr siste 3ar

Pensum Norske Aksjer Selektiv 0,1% 0,5 % 5,5% 29,2 % 18,0 % 252 % -0.3% 16,5 % 24,7 %

Pensum Norske Aksjer Utbytte 1.6 % 3.7% 2,6% 23,0 % 24,3 % 21,4 % 4,1 % 17,8 % 236%

Pensum Norske Aksjer Vekst -35% -1,3% 04 % 13,0 % 15,5 % 46,3 % -59 % 13,8 % 30,0 %

Pensum Sparebank + (oppstart 23.03.2020) 25% 2,6 % 29% 29,7 % 57,9 %

Pensum Sjgmat (oppstart 28.02.2021) 1,6 % -0,9 % -2,4%

Pensum Energi (oppstart 23.03.2020) 42% 8,4 % -23% 12,2 % 90,0 %

Oslo Bars (OSEBX) 1.2% 0,4 % 2,0% 18,6 % 4,6 % 16,5 % -1,8% 7,4 % 17,7 %

" " . A " Annavk Ann stdavvik

PENSUM AKSJ EPORTEF@L) ER NORDEN (i NOK) Siste uke Siste maned 3 mnd Hia 2020 2019 2018 . N
siste3dr  siste34r

Pensum Nordiska Aktier tvp 0,1% -2,6 % 3,5% 31,8% 36,0 % -6,9 % 18,6 % 23,4 %

Pensum Nordiska Aktier udp -0,2% -4,2 % 4,1 % 18,8 % 20,0 % 2,6% 7,0 % 18,5 %

Nordenindeks (MS CI Nordic) -1,3% -4,8 % 3,6 % 17,2 % 23,0% -7,0% 17,9 % 12,0 %

PENSUM AKS) EPORTEF@L] ER EUROPA (i NOK) Sisteuke  Sistemaned  3mnd Hid 2020 2019 201 Amnavk Annstdavvik
siste 3 ar siste 3 ar

Pensum Europeiske Aksjer 0,1% -1,5% 7.4 % 252 % 24,6 % -5,6 % 16,3 % 14,2 %

iShares STOXX Europe 50 -0.3% -4,9 % -0.3% 12,0 % 27,0% -9,7 % 10,0 % 11,4 %

AKSJ EINDEKSER(l NOK) Siste uke Siste maned Hiad VALUTA Kurs Hia

Norge OSEBX 1,2% 0,4 % 18,6 % USD/NOK 8,60 02%

Sverige OMX Stockholm 22% -5,6 % 183 % EUR/NOK 10,06 4,0%

USA -0,4 % 31% 20,4 % SEK/NOK 98,90 52%

Europa -0,7% -4,6 % 13,6 % CHF/NOK 9,27 44%

Norden -1,3% -4,8 % 17,2% GBP/NOK 1,79 -0,6 %

Fremvoksende Markeder -2,0% -2,6% 01% YEN/NOK 7,75 6,6 %

J apan -2,4% 54 % 42% DKK/NOK 135,34 39%

Kina 37 % -6,5% -16,8 %

FEMBESTE AKS] ER SISTE UKE (avk. i NOK) Siste uke Siste méaned Hid RENTER % Hid

DNO ASA A 10,1 % 16,3 % 35,2 % 3 mndr NIBOR 0,53 0,04

International Petroleum Corp 7.5% 16,2 % 130,0 % 10 &rs norsk stat 1,53 0,57

Scatec ASA Ordinary Shares 7.4 % -7,6 % -48,7 % 10 &rs svensk stat 0,36 0,35

Aker BP ASA 7.4 % 13,6 % 24,8 % 10 ars EU stat -0,20 0,37

Aker BioMarine ASA Ordinary Shares 7.1 % -10,5% -61,7% 10 ars USA stat 1,49 0,57

FEMBESTE FOND SISTE UKE (avk. i NOK) Siste uke Siste méned Hid RAVARER usb

DNB OBX ETF 0,8 % 1,4 % 19,3 % Olje Brent 79,55

SEB Norway Focus Fund IC NOK 0.6 % -1,0% 13,9% Oljie WTI 75,47

Muzinich Asia Hi YId Hedged NOK Acc Fdr 06% 08% -4,6 % Gull 1753,00

Alfred Berg Gambak 03% -1.4% 17,3 % Selv 22,66

BGF World Financials D2 03% -1.4 % 223% Laks™** kr 53,43

*prosentvis uvikling siste 52 uker

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 falge 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.
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