B

Inflasjonen har passert toppen

HVORDAN POSISJONERER VI OSS?

Januar 2023 - Kare Pettersen og Nora Damas

N
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2022: Tidenes verste ar for 60/40-portefgljen p s

Figure 1. Correlation Between Bonds and Equities in 2022 Was Unprecedented
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Solid start pa 2023 i bade aksje- og rentemarkedet. p
Oslo Bers henger etter. Hva na?
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Estimater for inflasjon og vekst

Norway Inflation Rate (percert) |l United States Inflation Rate (percent) i Euro Area Inflation Rate (percent)
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WORLD ECONOMIC OUTLOOK UPDATE JANUARY 2023

GROWTH PROJECTIONS BY REGION
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Rentetoppen er neer
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Er optimismebunnen passert (USA?)

PMI Industri PMI Tjenester
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Surprise indeks
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Rekordlav tro pa amerikanske aksjer blant de
proffe investorene

Net % say they are overweight US equities
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Analytikerne er mer skeptiske til inntjeningen |
amerikanske selskaper enn i andre regioner

US relative EPS revisions

LI5S revisions relatvve to Wor
Source: FactSet
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Globale aksjer er over viktig teknisk motstandsniva

MSCI ACWI All Cap (Verdensindeksen)
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Gjenapning av Kina

China Consumer Confidence
Index level
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Blir det resesjon?

Rentekurven sier at det blir resesjon, men er det na sa sikkert?

Probability of a recession in the next 12 months
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Amerikanske dollar

Du skal eie dollar nar global vekst er lav, geopolitisk usikkerhet er hgy, 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

S&P500 Techy Sectors S&P500 Energy Sector
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Billige energiaksjer, dyre teknologiaksjer p
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Hva skal man eie nar?

Hvordan korrelerer de ulike regionene, stilene og sektorene med utviklingen i lange renter?

Correlation of regions and styles to US 10y Treasury yield
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Hoyrente

Risikofri rente
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Arlig avkastning

= 7,2%

Fastrente obligasjoner
med lang durasjon gir
ytterligere avkastnings-
potensiale ved rentefall
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Enkeltaksjer P
Pensum Norge Utbytte

31. Desember 2022 Januar 2023
Aker BP ASA
Equinor ASA
Wallenius Wilhelmsen ASA Shs O + Aker Solutions
—Var Energi ASA—
+ Salmar
DMNB Bank ASA
Storebrand ASA + Elkem (okt)
Leroy Seafood Group ASA o
+ Protector Forsikring
—AkerASAClass A
--Yaradinternational ASA- + MOW|
Elkem ASA Ordinary Shares
AMSC ASA + Schibsted

SpareBank 1 SMN

ABG Sundal Collier Holding ASA
Norsk Hydro ASA

StrongPoint ASA

: hi
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Aksjeanbefalingene fra hastkonferansen 13.10.2022 p

gl AMSCASA == PROTECTOR D =T

insurance
AMSC eier ni produkttankskip {(MR) og en shuttletanker som leies ut til to motparter. Skipene opererer i et regulert amerikansk marked (U.S. Jones Act) Protector Forsikring har virksomhet i Norge, Sverige, Danmark, Finland og Storbritannia innen skade- og personforsikring. 420 ansatte.
pa faste kontrakter. U.S. Jones Act krever at skipene er bygget i USA, registrert under amerikansk flagg. hovedsakelig bemannet med amerikansk Vekst i alle ar siden starten, med snitt pa 18% arlig. Forvalter en finansportefelje pa 14,3 mrd kr, pt fordelt ca 15% aksjer og 85% obligasjoner.

verdens sterste konstruksjonsfartey, med Solstad Offhore som motpart (skipet ble kjept for 157 musd i mai 2022. Antatt markedsverdi 288 musd). “Dagens kurs: 111 kr
R000% | PROT %v. [ SSERCREN Forutsetninger: 18% arlig premievekst
. . . 85% renter med 4% avkastning,
Stabil og forutsighar EBITDA og utbytter NM forventes a eke resultatet betydelig Kvartalsvis utbytte
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Fondsportefalje
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Tre til fem globale/brede aktivt
forvaltede fond

02.02.2023

2-7 Satelittposisjoner, hvor seerlig
markedssynet kommer til uttrykk.

Basisposisjoner. Brede, trygge
investeringer, hvor fondsseleksjonen
gir god merverdi.

Pensum Asset Management
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Merverdi

» Fondsseleksjon
« Markedstilpasninger

» Portefgljekonstruksjon

21



Pensum Globale Aksjer
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Andel verdiaksjer
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Andel "core"
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Andel ulike regioner
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Pensum Globale Aksjer

Avkastning 2022
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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.

Beregning av avkastning pa de ulike portefaljene i presentasjonen er gjort med utgangspunkt i
en modellportefglje som er ment a representere et giennomsnitt av de ulike kunders portefgljer
og med et arlig kostnadsestimat pa 1,2 %. Avkastningen tar ikke hensyn til
transaksjonskostnader eller eventuelle suksesshonorarer. Avkastningen vil ogsa variere utfra

nar investeringene er foretatt.
Faktiske avkastningstall for den enkelte investor finnes i kundeportalen.

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 felge av denne presentasjonen.
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