
Inflasjonen har passert toppen

HVORDAN POSISJONERER VI OSS?

Januar 2023 – Kåre Pettersen og Nora Damås



2022: Tidenes verste år for 60/40-porteføljen
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Solid start på 2023 i både aksje- og rentemarkedet.

Oslo Børs henger etter. Hva nå?
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Estimater for inflasjon og vekst
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9,2% (EU)

5,9% (Norge)

6,5% (USA)
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Rentetoppen er nær

02.02.2023 Pensum Asset Management 5

USA

Eurosonen
Sverige
Norge

USA – Rente desember 2023



Er optimismebunnen passert (USA?)
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PMI TjenesterPMI Industri



Surprise indeks
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Rekordlav tro på amerikanske aksjer blant de 
proffe investorene
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Analytikerne er mer skeptiske til inntjeningen i 
amerikanske selskaper enn i andre regioner



Globale aksjer er over viktig teknisk motstandsnivå
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200 dma
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Gjenåpning av Kina
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Blir det resesjon?
Rentekurven sier at det blir resesjon, men er det nå så sikkert?
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Amerikanske dollar
Du skal eie dollar når global vekst er lav, geopolitisk usikkerhet er høy, og amerikanske renter stiger mer enn internasjonale renter.
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Hva er billig? Og hva er dyrt?
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Billige energiaksjer, dyre teknologiaksjer
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Billige energiaksjer, dyre teknologiaksjer
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Hva skal man eie når?
Hvordan korrelerer de ulike regionene, stilene og sektorene med utviklingen i lange renter?
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Høyrente
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Risikofri rente

3,3%
Risikopremie

5,5%
Konkurser

1,6%
Årlig avkastning

7,2%

Fastrente obligasjoner 

med lang durasjon gir 

ytterligere avkastnings-

potensiale ved rentefall



Enkeltaksjer

Pensum Norge Utbytte
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31. Desember 2022 Januar 2023

+ Aker Solutions 

+ Salmar

+ Elkem (økt)

+ Protector Forsikring 

+ MOWI

+ Schibsted



Aksjeanbefalingene fra høstkonferansen 13.10.2022
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Fondsportefølje
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Tre til fem globale/brede aktivt 
forvaltede fond

• Fondsseleksjon

• Markedstilpasninger

• Porteføljekonstruksjon
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Basisposisjoner. Brede, trygge 
investeringer, hvor fondsseleksjonen 

gir god merverdi.



Pensum Globale Aksjer
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Pensum Globale Aksjer
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Pensum Globale Aksjer
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Guinness Global Equity 
Income

Storebrand Global 
Multifactor

Vontobel mtx Sust 
Emerging Markets
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Fidelity European Growth
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Portefølje: Avkastning 2022



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 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.

Beregning av avkastning på de ulike porteføljene i presentasjonen er gjort med utgangspunkt i 
en modellportefølje som er ment å representere et gjennomsnitt av de ulike kunders porteføljer 
og med et årlig kostnadsestimat på 1,2 %. Avkastningen tar ikke hensyn til 
transaksjonskostnader eller eventuelle suksesshonorarer. Avkastningen vil også variere utfra 
når investeringene er foretatt.
Faktiske avkastningstall for den enkelte investor finnes i kundeportalen.

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.

Ansvarsfraskrivelse
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