
Samarbeidspartnere og sponsorer av kveldens arrangement:





@KrisSkaug @AksjeNorge

https://www.google.com/url?sa=i&rct=j&q=&esrc=s&source=images&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwir6OC5ztLdAhXEpYsKHUKYBvQQjRx6BAgBEAU&url=https://fr.wikipedia.org/wiki/Fichier:Twitter_Bird.svg&psig=AOvVaw1ud1LgjfLS8FcoxSh7nhaZ&ust=1537843189220582
https://www.google.com/url?sa=i&rct=j&q=&esrc=s&source=images&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwir6OC5ztLdAhXEpYsKHUKYBvQQjRx6BAgBEAU&url=https://fr.wikipedia.org/wiki/Fichier:Twitter_Bird.svg&psig=AOvVaw1ud1LgjfLS8FcoxSh7nhaZ&ust=1537843189220582


• Øke kunnskapen om børsnoterte 
aksjer og aksjemarkedet

• Aksjekvelder

• Filmer

• Undervisningsmateriell

• www.aksjenorge.no

http://www.aksjenorge.no/


Aksjesparekonto!

• Utsatt skatt på gevinst og utbytte

• Før jul! Overføring av eksisterende 
aksjer og aksjefond med positiv 
avkastning vil gi rett til utsatt skatt !!!!

• Overføring av eksisterende 
beholdninger etter nyttår ansees som 
salg og vil medføre straks beskatning!

• Gratis å etablere, gratis å ha! 

• www.aksjenorge.no/aksjesparekonto

http://www.aksjenorge.no/
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Fornuft og følelser

Martin Graftås
Spare- og investeringsøkonom

#Aksjekvelden @OdinFond
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Fornuft og følelser

Den store aksjekvelden i Oslo, 11.november 2019

Martin Graftås, Spare- og investeringsøkonom – ODIN Forvaltning



Patos: Beslutningene dine styres av følelser…

…men, du begrunner dem med rasjonelle argumenter



Stemning, psykologi og støy!



Stemning, psykologi 
og støy

Makroøkonomi

Resultatvekst og 
utbytte

Hva driver den langsiktige avkastningen?
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Langsiktig årlig avkastning: 11-13 %

Pris-
endring:   
+/- 0 %

Utbytte:          
2 %

Resultat-
vekst:       
9-11 %

Hvor kommer avkastningen fra?

3 år:

16,2 %

5 år:

14,5 %

10 år:

14,0 %

Eksempel: ODIN Global C - Avkastningstall pr. 01.11.19



Hvor kommer avkastningen fra?
S&P 500

Tidsperiode Utbytte fra 

selskapene

Resultatvekst i 

selskapene

Endring i prising 

(P/E)

Årlig avkastning

1900 – 1910 3,5% 4,7% 0,8% 9,0%

1910 – 1920 4,3% 2,0% -3,4% 2,9%

1920 – 1930 5,9% 5,6% 3,3% 14,8%

1930 – 1940 4,5% -5,6 0,3% -0,8%

1940 – 1950 5,0% 9,9% -6,3% 8,6%

1950 – 1960 6,9% 3,9% 9,3% 20,1%

1960 – 1970 3,1% 5,5% -1,0% 7,6%

1970 – 1980 3,5% 9,9% -7,5% 5,9%

1980 – 1990 5,2% 4,4% 7,7% 17,3%

1990 – 2000 3,2% 7,4% 7,2% 17,8%

2000 – 2010 1,2% 0,8% -3,2% -1,2%

2010 – 2019 2,2% 7,5% 3,0% 12,7%

Kilde: Dr. Rama



Rentefond

Aksjefond

Aksjefond gir avkastning – rentefond reduserer risikoen
Hvor godt sover du om natten?

90 – 95 % 
av avkastningen din kommer fra 

strategisk allokering, dvs hvilken 

fordeling du har mellom aksje- og 

rentefond

Kun 5-10 % av avkastningen kommer fra 

hvilke fond du velger



Fondsstruktur

Aksjefond 

- geografi

Aksjefond 

- bransje

Rentefond

Renter

Renter

Aksjer

Aksjer

ODIN Sverige

ODIN Finland

ODIN Eiendom

ODIN Energi

ODIN Norge

ODIN Norden

ODIN Europa

ODIN Global

ODIN Emerging Markets

ODIN Likviditet

ODIN Norsk Obligasjon

ODIN Europeisk Obligasjon

ODIN Kreditt

ODIN USA

ODIN Aksje – 100 % Aksjefond

ODIN Rente – 100 % Rentefond

ODIN Konservativ – 25 % Aksjefond

ODIN Flex – 50 % Aksjefond

ODIN Horisont – 75 % Aksjefond



• Det vil «alltid» være noe å bekymre seg over i aksjemarkedene...

• Beslutningene dine styres i stor grad av følelser – og det er lett å finne 

argumenter som støtter følelsene dine

• Den langsiktige avkastningen i aksjemarkedet styres av resultatvekst, utbytte 

og reprising

• Aksjefond gir avkastning – rentefond reduserer risikoen: Hold fokus på den 

strategiske allokeringen

Ikke la følelsene ta overhånd!





Høyrente 
- aksjeavkastning til 

halve risikoen Henrik Emil Høyerholt
Senior kredittanalytiker

#Aksjekvelden @AlfredBergNO
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Nordisk Høyrente

Bergen, 21. oktober 2019
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Forvaltningsteam - Høyrente
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Tom Hestnes

Senior porteføljeforvalter, Nordic High Yield/Alternative investeringer

• Ansatt i Alfred Berg i mars 2015 

• Tidligere erfaring fra Sparebank 1 Markets Swedbank, First Securities og Arctic Securities 

• Siviløkonom fra Handelshøyskolen BI

Henrik Emil Høyerholt

Senior kredittanalytiker

• Ansatt i Alfred Berg i august 2016 

• Tidligere arbeidserfaring fra Norges Bank Investment Management (NBIM), ABG Sundal Collier og Arctic Securities 

• Autorisert Finansanalytiker fra NHH og Master of Science Financial Economics fra BI

Maria Granlund

Senior porteføljeforvalter

• Ansatt i Alfred Berg i juni 2013

• Tidligere arbeidserfaring fra Nordea Markets og ABG Sundal Collier in Oslo 

• MBA fra Umeå universitet og er autorisert NFF Renteanalytiker.
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Investeringsstrategi - Alfred Berg Høyrente
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Investeringsstrategi - Alfred Berg Høyrente
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Value Opportunities

• Small, uncorrelated

Yield Performance

• Larger Positions

• Diversified

• Nordic Focus

• Fundamental 

• Active

85-100%

0-15%
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Høyrenteforvaltning - AUM
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Fundamental endring av markedet

24
Kilde: Selskapenes hjemmesider

FØR NÅ

http://www.hoeghlng.com/
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Hvordan har fondet endret seg siden forvalterbytte?
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3/2015
140 obligasjoner

9/2019
55 obligasjoner
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Fondets posisjonering i forhold til markedet
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Kilde: Alfred Berg, Arctic Securities

Sektor Markedet AB Høyrente Undervekt / Overvekt

Andel Andel

Industry 21 % 19 % -2 %

Reat Estate 20 % 9 % -12 %

Oil Service 12 % 12 % -1 %

Shipping 11 % 21 % 10 %

Finance 8 % 9 % 2 %

Transportation 6 % 5 % -1 %

E&P 6 % 9 % 4 %

Telecom/IT 5 % 7 % 2 %

Consumer Services 4 % 7 % 3 %

Other 7 % 2 % -5 %

Sum 100 % 100 % 0 %
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Norsk «spread-premie» mot Global HY
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Kilde: Spb 1 Markets
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Markedsutvikling

28

Kilde: Alfred Berg, Bloomberg
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Kilde: Alfred Berg, Bloomberg

2016 2017 2018 2019
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Høyt emisjonsvolum de siste årene
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Kilde: Alfred Berg, Stamdata, Arctic
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Forfallsprofil – NOK 404 milliarder utestående
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Kilde: Alfred Berg, Stamdata, Arctic
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Mindre oljeservice og mer av alt annet
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Kilde: Alfred Berg, Stamdata, Arctic
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Større nordisk bredde – overvekt av eiendom i Sverige
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Kilde: Alfred Berg, Stamdata, Arctic

NORWAY SWEDEN FINLAND DENMARK
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Alfred Berg Høyrente – Historisk kursutvikling
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Kilde: Alfred Berg, Bloomberg

Periode Avkastning %

YTD 5,70 %

1 år 5,35 %

3 år (p.a.) 7,03 %

5 år (p.a.) 0,37 %

2018 4,37 %

2017 8,14 %

2016 7,35 %

2015 -14,60 %

2014 -7,70 %

2013 6,58 %
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Alfred Berg Høyrente - Nøkkeltall
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Rating (uten cash) B

Yield 13,2 %

Yield m/cap på 30% 10,0 %

Yield ex. cash 10,6 %

Vektet kupong 7,3 %

Vektet løpetid 3,1           

10 største posisjoner Volum (NOK) Antall lån Sektor Kupong * Yield * Andel

Dilasso Timber Ab 53 795 585    1 Industrials Diversified 5,7 % 5,1 % 4,2 %

Navigator Holdings Ltd 48 204 201    1 Shipping Chemical & LPG 7,6 % 7,8 % 3,8 %

Siccar Point Energy Bond 42 998 656    1 Oil & Gas Expl. & Prod. 9,0 % 7,3 % 3,3 %

Ddm Debt Ab 42 109 423    1 Diversified Bank & Fin. 8,0 % 5,9 % 3,3 %

Navig Topco Hld 41 221 729    1 Shipping Diversified 12,0 % 13,8 % 3,2 %

Chembulk Holding Llc 38 489 959    1 Shipping Chemical & LPG 8,0 % 9,5 % 3,0 %

Pandion Energy As 37 819 888    1 Oil & Gas Expl. & Prod. 9,0 % 7,2 % 2,9 %

Magnolia Bostad Ab 37 445 623    1 Real Estate 8,4 % 9,8 % 2,9 %

Ekornes Qm Holding As 37 335 120    1 Industrials Diversified 8,8 % 7,7 % 2,9 %

Diana Shipping Inc 34 595 270    1 Shipping Diversified 9,5 % 10,0 % 2,7 %

* Kupong og yield er gjennomsnitt der det er flere lån fra samme utsteder. Lån som ikke betaler kupong er ekskludert

0,0 %

10,0 %

20,0 %

30,0 %

40,0 %

50,0 %

60,0 %

BBB+ BBB BBB- BB+ BB BB- B+ B B- </=CCC

Rating
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Hvordan har fondet endret seg siden forvalterbytte?
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3/2015
140 obligasjoner

9/2019
55 obligasjoner
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Største bevegelser – på godt og vondt

37

US Drillers
Golden Close

Solør Bioenergi
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Porteføljeoversikt (del 1)
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Utsteder ISIN Ticker Industri Valuta Pål. Kurs M.verdi (NOK) Forfall Spread (bps) Yield Yield just. Kupong Vekt

Ddm Debt Ab SE0010636746  Diversified Bank & Fin. EUR 4 000 000      102,25 41 184 018        11.12.2020 652 6,2 % 6,2 % 8,00 % 3,1 %

Garfunkelux Holdco 3 Sa XS1756365018  Diversified Bank & Fin. SEK 29 000 000    85,75    23 029 510        01.09.2023 900 9,0 % 9,0 % 4,75 % 1,8 %

Marginalen Bank SE0006338570  CoCo Sub. Bank & Fin. SEK 28 000 000    103,86 27 930 923        09.10.2020 573 5,7 % 5,7 % 9,50 % 2,1 %

Bank / Finans Total 61 000 000    92 144 452        7,0 %

Bulk Industrier As NO0010824188 BUIN02 Real Estate NOK 31 000 000    102,88 32 473 533        26.05.2021 416 5,8 % 5,8 % 8,05 % 2,5 %

Kvalitena Ab SE0009664949  Real Estate SEK 9 000 000      102,00 8 583 999          30.09.2020 348 3,5 % 3,5 % 6,00 % 0,7 %

Magnolia Bostad Ab SE0011721497  Real Estate SEK 42 000 000    96,21    38 005 422        03.10.2022 993 9,9 % 9,9 % 8,47 % 2,9 %

Zengun Group Ab SE0012481414  Real Estate SEK 23 250 000    101,00 21 806 161        23.05.2022 7,5 % 7,5 % 8,00 % 1,7 %

Eiendom Total 105 250 000 100 869 116     7,7 %

Nova Austral Sa NO0010795602 NOVA01 Fisheries USD 5 750 000      59,40    31 782 773        26.05.2021 4 290 49,5 % 13,9 % 8,25 % 2,4 %

Fisheries Total 5 750 000      31 782 773        2,4 %

Norwegian Air Shuttle As NO0010753437 NAS07 Airlines EUR 3 000 000      86,75    26 244 120        11.12.2019 7 524 88,8 % 8,4 % 7,25 % 2,0 %

Swedish Atp Mgmt Ab SE0012930089  Airlines SEK 26 163 135    78,00    18 980 548        14.08.2022 16,7 % 16,7 % 6,00 % 1,4 %

Flyindustri Total 29 163 135    45 224 668        3,5 %

Etrion Corp NO0010823958 ETRION03 Renewable Energy EUR 1 600 000      102,31 16 444 020        26.05.2021 630 5,9 % 5,9 % 7,25 % 1,3 %

Ziton As NO0010832488 ZITON02 Renewable Energy EUR 682 500         103,25 7 050 264          03.10.2021 627 5,2 % 5,2 % 6,90 % 0,5 %

Fornybar Energi Total 2 282 500      23 494 285        1,8 %

Ax Del One Oy FI4000252119  Industrials Diversified EUR 1 300 000      101,63 13 146 054        01.01.2020 0 4,0 % 4,0 % 5,00 % 1,0 %

Benchmark Holdings NO0010858210  Industrials Diversified NOK 34 000 000    97,92    33 808 818        21.06.2023 588 7,6 % 7,6 % 6,76 % 2,6 %

Brado Ab NO0010816184  Industrials Diversified SEK 32 500 000    82,00    24 226 148        07.03.2023 1 210 12,1 % 12,1 % 5,77 % 1,8 %

Dilasso Timber Ab SE0012673952  Industrials Diversified SEK 57 000 000    102,44 54 546 195        08.07.2023 506 5,1 % 5,1 % 5,75 % 4,2 %

Ekornes Qm Holding As NO0010848401 EKO01 Industrials Diversified NOK 36 000 000    103,25 37 766 400        02.10.2023 607 7,7 % 7,7 % 8,52 % 2,9 %

Green Cube Innovation NO0010852973  Industrials Diversified NOK 25 000 000    100,19 25 120 285        31.05.2022 792 9,6 % 9,6 % 9,61 % 1,9 %

Hoermann Industries Gmbh NO0010851728 HMAI01PRO Industrials Diversified EUR 1 200 000      106,00 12 705 585        06.06.2024 320 2,7 % 2,7 % 4,50 % 1,0 %

Melin Group/Norway NO0010808249 HIBID01 Industrials Diversified NOK 15 000 000    90,75    13 736 925        30.10.2022 897 10,6 % 10,6 % 7,11 % 1,0 %

Melin Group/Norway NO0010808256 HIBID02 Industrials Diversified NOK 21 000 000    87,00    18 505 445        30.01.2023 1 287 14,5 % 14,5 % 9,61 % 1,4 %

Norlandia Health Care NO0010780612 NHC02 Industrials Diversified SEK 34 000 000    82,50    26 208 229        20.12.2021 1 342 13,4 % 13,4 % 4,50 % 2,0 %

Scan Bidco A/S NO0010768062  Industrials Diversified USD 2 000 000      100,25 18 210 447        27.06.2022 7,8 % 7,8 % 7,70 % 1,4 %

Viking Redningstjeneste NO0010790132 VIKR01 Industrials Diversified NOK 32 000 000    95,54    31 017 269        07.04.2021 1 005 11,0 % 11,0 % 7,80 % 2,4 %

Industri Total 291 000 000 308 997 801     23,6 %

Euroflorist Intre Ab SE0011310606  Consumer SEK 10 000 000    96,50    8 924 163          11.06.2022 766 7,7 % 7,7 % 6,26 % 0,7 %

European Lingerie Gr SE0010831792  Consumer EUR 3 000 000      93,50    27 830 041        22.02.2021 1 311 12,7 % 12,7 % 7,75 % 2,1 %

Pwt Holding A/S DK0030405188  Consumer DKK 27 000 000    88,50    31 938 159        18.10.2022 1 026 9,8 % 9,8 % 5,50 % 2,4 %

Konsum Total 40 000 000    68 692 363        5,2 %
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Porteføljeoversikt (del 2)
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Utsteder ISIN Ticker Industri Valuta Pål. Kurs M.verdi (NOK) Forfall Spread (bps) Yield Yield just. Kupong Vekt

Independent Oil & Gas NO0010863236  Oil & Gas Expl. & Prod. EUR 3 000 000      100,00 29 635 107        20.09.2024 994 9,5 % 9,5 % 9,50 % 2,3 %

Pandion Energy As NO0010820103 PANE01PRO Oil & Gas Expl. & Prod. NOK 36 000 000    104,25 38 127 720        04.04.2023 571 7,4 % 7,4 % 8,79 % 2,9 %

Siccar Point Energy Bond NO0010815053 SPEB01PRO Oil & Gas Expl. & Prod. USD 4 400 000      105,00 41 707 001        31.01.2023 604 7,4 % 7,4 % 9,00 % 3,2 %

Oljeproduksjon Total 43 400 000    109 469 828     8,4 %

Atlantic Offshore As NO0010697956 ATOFF03 Offshore Supply NOK 40 000 000    0,50      200 000             16.05.2018 8 18,3 % 18,3 % 0,00 % 0,0 %

Boa Offshore As NO0010741895 BOAO03PRO Offshore Supply NOK 31 014 097    4,00      1 240 564          17.07.2047 13,3 % 13,3 % 0,40 % 0,1 %

Boa Sbl As NO0010675051 BOAS01PRO Offshore Supply NOK 23 334 755    20,00    4 666 951          31.12.2020 168,3 % 47,5 % 9,50 % 0,4 %

Borr Drilling Ltd NO0010822935  Oil & Gas Drilling USD 2 000 000      77,85    14 130 954        23.05.2023 991 11,7 % 11,7 % 3,88 % 1,1 %

Dof Subsea Asa NO0010788177 DOFSUB08 Offshore Supply USD 2 500 000      83,63    19 740 361        14.03.2022 1 632 18,7 % 18,7 % 9,50 % 1,5 %

Dof Subsea Asa NO0010836810 DOFSUB09 Offshore Supply NOK 12 000 000    79,90    9 632 753          27.11.2023 1 462 16,3 % 16,3 % 9,59 % 0,7 %

Dof Subsea Asa NO0010670144 DOFSUB07 Offshore Supply NOK 1 000 000      83,50    846 875             22.05.2020 36,1 % 10,2 % 8,55 % 0,1 %

Havila Shipping Asa NO0010590441 HAVI04 Offshore Supply NOK 33 426 671    52,63    17 590 786        07.11.2020 6 676 68,6 % 9,5 % 5,00 % 1,3 %

Pacific Drilling Sa US694183AA23  Oil & Gas Drilling USD 2 000 000      91,38    17 002 333        01.10.2023 961 11,1 % 11,1 % 8,38 % 1,3 %

Pacific Drilling Sa US69419WAA71  Oil & Gas Drilling USD 1 000 000      75,07    6 712 264          01.04.2024 19,9 % 19,9 % 11,00 % 0,5 %

Seadrill New Finance Ltd USG8000AAA19  Oil & Gas Drilling USD 2 357 998      94,66    20 087 195        15.07.2025 30,0 % 30,0 % 12,00 % 1,5 %

Solstad Offshore Asa NO0010713548 SOFF04 Offshore Supply NOK 63 223 914    10,50    6 638 511          24.09.2021 0,0 % 0,0 % 5,05 % 0,5 %

Transocean Inc US893817AB24  Oil & Gas Drilling USD 3 300 000      81,22    24 916 193        15.04.2027 1 038 11,8 % 11,8 % 8,00 % 1,9 %

Valaris Plc US91889DAD84  Oil & Gas Drilling USD 2 000 000      60,73    11 312 351        15.03.2025 1 487 16,3 % 16,3 % 5,20 % 0,9 %

Valaris Plc US91889DAC02  Oil & Gas Drilling USD 2 742 000      73,06    18 130 162        31.01.2024 1 575 16,9 % 16,9 % 8,00 % 1,4 %

Oljeservice Total 221 899 435 172 848 254     13,2 %

Diana Shipping Inc NO0010832868 DIASH01 Shipping Diversified USD 4 000 000      98,94    36 940 348        27.09.2023 834 10,1 % 10,1 % 9,50 % 2,8 %

Eagle Bulk Shipping Inc US269442AA70  Shipping Diversified USD 1 750 000      112,63 17 712 044        01.08.2024 82 2,3 % 2,3 % 5,00 % 1,4 %

Navig Topco Hld NO0010850530  Shipping Diversified USD 4 500 000      95,75    40 245 946        03.05.2023 1 200 13,5 % 13,5 % 12,00 % 3,1 %

Songa Container As NO0010837248 SCT01 Shipping Diversified USD 600 000         99,50    5 448 539          14.12.2021 649 8,4 % 8,4 % 8,43 % 0,4 %

Shipping - Diverse Total 10 850 000    100 346 877     7,7 %

Chembulk Holding Llc NO0010814593 CHHO01 Shipping Chemical & LPG USD 4 300 000      96,84    37 563 175        02.02.2023 759 9,3 % 9,3 % 8,00 % 2,9 %

Gaslog Ltd USG37585AC37  Shipping LNG USD 3 150 000      104,03 29 786 666        22.03.2022 557 7,1 % 7,1 % 8,88 % 2,3 %

Hoegh Lng Holdings NO0010739683 HLNG02 Shipping LNG USD 2 800 000      100,88 25 279 765        05.06.2020 378 5,9 % 5,9 % 7,13 % 1,9 %

Navigator Holdings Ltd NO0010835069 NAVIG03PRO Shipping Chemical & LPG NOK 47 500 000    99,88    47 833 252        02.11.2023 604 7,7 % 7,7 % 7,63 % 3,7 %

Shipping LNG / LPG Total 57 750 000    140 462 858     10,7 %

Gaming Innovation Grp NO0010858400  Telecom & IT SEK 8 250 000      98,92    7 689 344          28.06.2022 944 9,4 % 9,4 % 9,00 % 0,6 %

Nortal As FI4000383930  Telecom & IT EUR 2 000 000      102,00 20 417 766        28.05.2024 473 4,2 % 4,2 % 4,75 % 1,6 %

Telekom & IT Total 10 250 000    28 107 110        2,1 %

Sum Investeringer 1 222 440 384  93,3 %

Bankbeholdning NOK 87 500 000        6,7 %

Total verdi 1 309 940 384  100,0 %



Local Power  • Nordic Strength • Global Reach

Hva kan vi forvente fremover?

● Attraktivt marked for investorer med mellomlang investeringshorisont

● Et marked med betydelig mindre sensitivitet til endringer i oljeprisen

● Usikkerhet rundt handelskrigen mellom USA og Kina skaper volatilitet

● Betydelig endring i pengepolitikk og renteutsikter internasjonalt kan gi ny runde med etterspørsel etter yield

● Høyere emisjonsaktivitet frem mot desember

- Aktiviteten har tatt seg opp etter stille sommermåneder

● Et større nordisk marked som reduserer likviditetspremiene og risiko

● Store potensielle kursgevinster for opportunistiske og aktive investorer

● Det ventes få restruktureringsprosesser det kommende året

● Potensiale for kursstigning noe mindre i 2019

- Forventet avkastning mer på linje med gjennomsnittlig kupong
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Kontakt oss
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Alfred Berg

Munkedamsveien 35

Postboks 1294 Vika

0111 Oslo

Tlf. 22 00 51 00

www.alfredberg.no



Local Power  • Nordic Strength • Global Reach

Dette er informasjon gitt i markedsføringsøyemed. Historisk avkastning 

er ingen garanti for framtidig avkastning. Framtidig avkastning vil bl.a. 

avhenge av markedsutviklingen, forvalters dyktighet, verdipapirfondets 

risiko, samt kostnader ved tegning, forvaltning og innløsning. 

Avkastningen kan bli negativ som følge av kurstap.

Alfred Berg tar forbehold om eventuelle feil i informasjonsmaterialet.

Fondets nøkkelinformasjon, vedtekter og prospekt er tilgjengelig på 

www.alfredberg.com. 

Disclaimer
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@ParetoSec @KarlOStrom
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Web: paretosec.no           - Twitter: @paretosec          - FB: @paretosec.no

Oslo 11. november 2019
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www.paretosec.no

Aksjehandel i 14 markeder

Hundrevis av fond og ETF’er

Selskaps- og sektoranalyser

Avanserte handelsmuligheter

Belåning, shorthandel etc
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Investeringsverden 2019

Stort utvalg, lett og billig tilgjengelig

Mye informasjon, lett tilgjengelig

Gode verktøy, lett tilgjengelig

Mindre rådgivning, mer selvbetjening

Hva trenger du for å lykkes?
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struktur

prosess
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Struktur

Struktur beskriver rammeverket du forholder deg til

Hva er målsettingen med investeringene?

Hvor stor er porteføljen?

Hvor mye tid skal du bruke?

Hvilke verktøy har du tilgjengelig?

Hvilken kunnskap har du?

Risikostyring
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Hvor ligger ditt fokus?

Langsiktig
År

Mellomlangsiktig
Måneder / uker

Kortsiktig
Timer / dager / uker
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Portefølje

Fallgruver: Feil mengde av feil type til feil tid og med feil oppfølging

Struktur Prosess
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Prosess

Gitt god struktur er prosess måten du jobber på for 

Seleksjon (finne cases)

Timing (inngang)

Oppfølging 

Exit

Lære og gjenta
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Strong opinions, 
weakly held
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Plan A: Hvorfor du kjøper aksjen, 
når og i hvilken mengde

Plan B: Oppfølging av posten 
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Eksempel: Swing-Trading



www.paretosec.no

Senere i kveld:

Aktuelle eksempler



Finnes det lønnsomme aksjer 
etter 10 år med oppgang? 

Tid for aktive fond?
Pål Bergskaug

Formuesforvalter

@skagenfunds#Aksjekvelden

https://www.google.com/url?sa=i&rct=j&q=&esrc=s&source=images&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwir6OC5ztLdAhXEpYsKHUKYBvQQjRx6BAgBEAU&url=https://fr.wikipedia.org/wiki/Fichier:Twitter_Bird.svg&psig=AOvVaw1ud1LgjfLS8FcoxSh7nhaZ&ust=1537843189220582


Finnes det lønnsomme aksjer etter 10 år med 

oppgang? Tid for aktive fond?
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Kilde: Nettavisen
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Hva har skjedd i år?

For globale aksjer er 2019 det nest beste året 

kun slått av 2009

Ved utgangen av august var de første 8 

månedene i 2019 den beste starten på et 

år i dette årtusenet for amerikanske aksjer
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Verdensindeksen – MSCI All Country
- siste 10 år
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Aktiv eller passiv ?

SKAGEN 

Global Indeks

1 år 26,50 % 22,50 %

3 år 16,30 % 15,50 %

5 år 12,60 % 13,80 %

10 år 12,90 % 14,10 %

22 år (start aug

1997) 14,70 % 6 %

SKAGEN Global avkastning etter fast og variabelt honorar- 1.07% i 2018

Indeks før honorar – ca 0,3%
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Skal du fiske må du “Fiske der hvor fisken er”
Investeringslegenden Charlie Munger’s råd om hvor du skal investere

Kilde: https://www.reddit.com
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Spørsmål: Hvor er fisken?

Kilde: https://www.cupofjoephoto.com
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Svar: Det forandrer seg
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2000 – 2010: BRIC & råvarer
BRIC = Brasil, Russland, India, Kina

2004 2004 2006 2006 2006 2006

Kilde: The Economist
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2010 – 2019: Finansielle kriser avsluttet BRIC og råvåreperioden

Kilde: The Economist

2018 2017 2016 2013 20162016

BRIC og råvarer ikke en vinnende strategi



67

2010 – 2019: Nye vinnere etter de finansielle kriser

Kilde: The Economist
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Over tid har SKAGEN Global tilpasset porteføljen mot 

undervurderte selskaper med attraktive fundamentale forhold

Asia DM Asia EM Europe DM
ex. The
Nordics

Europe EM Frontier
Markets

Latin
America

Middle East
& Africa

North
America

The Nordics Cash

2006 2013 2018

Asia
Utviklede 

markeder

Asia
Vekst-

markeder

Europa
Utviklede 

markeder 

eks. Norden

Europa
Vekst-

markeder

«Frontier-

markeder»

Latin-

Amerika
Midtøsten 

og Afrika

Nord-

Amerika

Norden Kontanter

Kilde: SKAGEN
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2019 – ?: Hva vil prege markedet i 2020-årene?

Kilde: The Economist

? ? ? ? ? ?
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SKAGEN Global – hvor finnes de attraktive aksjene?

* Kan variere avhengig av undeliggende årsaker for fallende marked

Kilde: SKAGEN Global

Meravkastning i fallende

marked*

Meravkastning i stigende

marked

Sweet spot
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SKAGEN Global har et bredt mandat med langsiktig tankegang for 

å skape attraktiv avkastning over tid

Kompetent og

troverdig

ledelse
Sterk balanse

Konkurranse-

fortrinn

Kontantstrøm 

generering

Attraktivt langsiktig 

markedsfundament

Undervurdert

SKAGEN 

Global
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Sektorer hvor vi ser langsiktig markedsfundament og

potensiale for verdistigning

Kilde: Unilever Hindustan, www.dosomething.org, Precision Fitness HK, www.phillipsdisability.com, Jay Khodiyar

Aldrende befolkning

Protein Infrastruktur

Forsikring Digitalisering

Personlig pleie

Kun for illustrasjon
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Selskaper med konkurransefortrinn i sin sektor

Kunstig hjerteklaff Kidnapping & 

løsepenger forsikring

Foto & video 

redigering

New York Stock 

Exchange

Kilde: www.housingwire.com, www.alignedinsuranceinc.com, www.mayoclinic.org, www.beart-presets.com
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En sterk balanse gir et selskap gode defensive og offensive 

styrker

Kilde: www.techdosedaily.com, www.kennethjansson.net/

Defensivt Offensivt

Eksempler:
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Hvert porteføljeselskap er en langsiktig partner
71% lengre CEO ansettelse i SKAGEN Global vs. industrigjennomsnitt (8,4 år vs. 4,9 år)
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# Porteføljeselskaper 

CEO ansettelser (år)

CEO ansettelser i SKAGEN Global (Q4/18)

S&P 500 per Korn Ferry, CEO Staying Power (2017)

SKAGEN Global data Q4 2018 

Industri

gj.snitt = 4,9 år*

SKAGEN Global 

gj.snitt = 8,4 år
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Selskaper med kompetent og troverdig ledelse med samme

interesser som oss eiere
Utvalgte CEOs med personlig eierinteresser i $

Kilde: Bloomberg per 18. mars 2019

$790 million

$180 million $250 million $400 million

$65 million $13 million
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En SKAGEN Global-kunde sin historie
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Den norske fondsforvalteren SKAGEN Fondene (SKAGEN AS) er en del av Storebrand-konsernet. Storebrand Asset Management AS kjøpte SKAGEN AS i 

2017, og eier 100% av selskapet. Storebrand Asset Management AS er 100% eid av Storebrand ASA.

SKAGEN søker etter beste evne å sikre at all informasjon gitt i denne presentasjonen er korrekt, men tar forbehold for eventuelle feil og utelatelser. Uttalelsene i 

presentasjonen reflekterer porteføljeforvalternes syn på gitt tidspunkt, og dette synet kan bli endret uten varsel. Presentasjonen skal ikke forstås som et tilbud 

eller en anbefaling om kjøp eller salg av finansielle instrumenter. SKAGEN påtar seg intet ansvar for direkte eller indirekte tap eller utgifter som skyldes bruk eller 

forståelse av rapporten. Ansatte i SKAGEN AS kan være eiere av verdipapirer utstedt av selskaper som er omtalt enten i denne rapporten eller inngår i fondets 

portefølje. 

Historisk avkastning er ingen garanti for fremtidig avkastning. Fremtidig avkastning vil blant annet avhenge av markedsutviklingen, forvalterens dyktighet, fondets 

risikoprofil og forvaltningshonorar. Avkastningen kan bli negativ som følge av kurstap. Informasjon om kostnader og ytterligere opplysninger finnes i fondenes 

nøkkelinformasjon og prospekt på www.skagenfondene.no/kostnader.

Takk for oppmerksomheten
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Samarbeidspartnere og sponsorer av kveldens arrangement:

Pause i 20 minutter til 18:50


