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GJENNOMSNITTLIG EFFEKTIV TOLLSATS, USA

Makroutvikling

Det manglet ikke potensielle markedsdrivere i 2025é Global Makro

UTVALGTE HENDELSER I 2025
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NEDJUSTERTE VEKSTFORVENTNINGER ETTER LIBERATION DAY BLE REVERSERT FREMTIDSFORVENTNINGENE LITE ENDRET

Makroutvikling

émen utslag i realßkonomien har vÞrt relativt begrensedeéGlobal Makro
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AMERIKANSK INFLASJON HAR VÆRT «WELL-BEHAVED» GJENNOM ÅRET NORSK INFLASJON FORTSATT HØYERE ENN MÅLSETNINGEN

Makroutvikling

é og inflasjonen var til en viss grad under kontroll igjenGlobal Makro
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AMERIKANSK SYSSELSETTINGSTALL HAR TRENDET SVAKERE 1 ÅRS RESESJONS-SANNSYNLIGHET OG GOOGLE-TRENDS SØK RESESJON

Makroutvikling

Bloomberg, Google

Noen svakhetstegn i amerikansk arbeidsmarked
Men den lenge-varslede resesjonen lar vente på seg

Global Makro
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RENTE-, VALUTA- OG AKSJEVOLATILITET PÅ VEI NED I 2025 STERK PERFORMANCE I FINANSMARKEDENE 2025

Makroutvikling

Markedene kom seg helskinnet gjennom året, og vel så detGlobal Makro
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BUDSJETTDISIPLIN - STOR PENGESEKK OG MANGE GODE FORMÅL KRONEKURSEN FORBLIR TRASSIG SVAK

Makroutvikling

SSB, DNB Carnegie, Bloomberg

De 2 «særnorske» faktorene Norsk Økonomi
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NORSK INFLASJON (KPI-JAE) ïHOLDES OPPE AV INNENLANDSKE FORHOLD NORSK LØNNSVEKST ER HØY

Makroutvikling

Høy nominell lønnsvektĄ Seiglivet inflasjonNorsk Økonomi
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REGIONALT NETTVERK 3/2025 REGIONALT NETTVERK 4/2025

Makroutvikling

Norges Bank

På marginen noe lavere kapasitetsutnytting
Men foreløpig ikke noe som velter noe lass

Norsk Økonomi
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TOTALT ANTALL RENTEKUTT - 10 STØRSTE SENTRALBANKER PER ÅR ENDRING 5 ÅRS SWAPRENTER I 2025 FOR NOK EUR SEK OG USD

Rentebildet

Bloomberg, DNB AM (further calc)

Et år med relativt mange rentekutt
Men de litt lengre markedsrentene viser en noe annen utvikling

Rentemarkedet
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HARDNAKKET HØYE NOK RENTER TYDELIG HØYERE LANGSIKTIG RENTENIVÅ FOR EUROPA

Rentebildet

Bloomberg, DNB AM (further calc)

Var 2025 året man for alvor innså at det naturlige rentenivået er 
høyere nå enn etter finanskrisen?

Rentemarkedet
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NORGES BANKS RENTEBANE OG MARKEDETS PRISING AKKUMULERTE RENTEENDRINGER FOR NOK, SEK, EUR OG USD

Rentebildet

Bloomberg, DNB AM (further calc)

Markedets renteforventninger 2026
Må skje noe spesielt for å få større bevegelser i NOK renter, Norge neppe kilden

Rentemarkedet
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Disclamer

Your Nordic Asset Management Specialist 

Presentasjonen er utarbeidet til bruk overfor våre kunder. 

Innholdet er ikke produsert for offentliggjøring eller videre 

distribusjon. Informasjonen kan ikke gjengis uten samtykke 

fra DNB Asset Management AS.

Presentasjonen baserer seg på offentlig tilgjengelig 

informasjon. DNB Asset Management AS garanterer ikke at 

informasjonen i presentasjonen er presis, korrekt eller 

fullstendig. Uttalelsene i presentasjonen reflekterer DNB 

Asset Management AS syn på det tidspunkt presentasjonen 

ble utarbeidet, og DNB Asset Management AS forbeholder 

seg retten til å endre oppfatning uten varsel. Det skrift lige 

materiale som utdeles må ses i sammenheng med hva som 

kommuniseres under presentasjonen. DNB Asset 

Management AS påtar seg intet ansvar for verken direkte 

eller indirekte tap som skyldes forståelsen av og/eller 

bruken av denne presentasjonen.

Denne presentasjonen er ikke et tilbud eller anbefaling om 

kjøp eller salg av finansielle instrumenter. Det gjøres 

oppmerksom på at det presenterte produktet innebærer 

investeringsrisiko, som inkluderer muligheten for tap av hele 

eller deler av det investerte beløp. Tidligere avkastning er 

ingen garanti for fremtidig avkastning.

DNB Bank ASA og/eller andre selskaper i DNB-konsernet 

eller ansatte og/eller tillitsvalgte i konsernet kan handle med 

eller ha posisjoner i omtalte eller beslektede instrumenter, 

eller yte finansielle råd og banktjenester i denne forbindelse. 

Regler om konfidensialitet og andre interne regler begrenser 

utvekslingen av informasjon mellom ulike enheter i DNB. 

Ansatte i DNB Asset Management AS som har utarbeidet 

denne presentasjon, kan derfor være forhindret fra å bruke 

og/eller være kjent med slik informasjon som måtte finnes i 

andre selskaper i DNB- konsernet og som kan være 

relevante for denne presentasjonen.

DNB Asset Management AS er et selskap i DNB-konsernet 

med organisasjonsnummer i Foretaksregisteret NO 880 109 

162.
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Holberg i et nøtteskall

Dedikert team bestående av 26 medarbeidere

En uavhengig, lokal fondsforvalter

Total forvaltningskapital på NOK 41 milliarder

Mer enn 25 års erfaring etter etableringen i Bergen i år 2000

Aktiv forvaltning av fem aksjefond og fem rentefond
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Gulf -

krigen

Asia -

krisen

11. sept.«Black Monday »

Bankkrise

i UK

Aksje - og 

boligkrakk 

i Japan 

Oljepris -

sjokk

(OPEC)

Gjeldskrise i

Latin -Amerika

Russlandkrise

Global

resesjon

Irak-

krigen

Finanskrisen

Brexit

Gjeldskrise i EU

Global

resesjon

Korona

IT-boblen 

sprekker

Oljepriskrakk

Falklandskrigen

Bankkrise

i USA

Balkankrigen

Handelskrig

Ukraina -

krigen

Hvorfor eie aksjer?

Gazakrigen

AI-boble?
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Desember 

2025

(40x)

Hvorfor alt dette snakket om bobler?
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Peter Lynch

Det kan være dyrt å sitte på sidelinjen

Far more money has been 

lost by investors 

preparing for corrections, 

or trying to anticipate 

corrections, 

than has been lost in the 

corrections themselves.
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Er aksjer dyrt eller billig?
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Dyrt eller billig II
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USA leder an

Kilder: Macrobond og Holberg
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Fremvoksende økonomier slår tilbake

Kilder: Macrobond og Holberg
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Alternativ til norske og globale aksjer

Narrativ :
Sterk strukturell vekst

Attraktiv demografi

Attraktiv verdsettelse

Narrativ :
Geopolitisk risiko

Svakere institusjoner

Korrupsjon/ESG

P/E multipler 2025E

Å S&P 500: 22x

Å Vekstmarkeder: 15x

Kilde: MSCI World Index (USD); Country Weights og MSCI Emerging Markets Index (USD); Country Weights
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Ship OôHoi

Kilder: Macrobond og Holberg



43

Bank og forsikring banker alle 

Kilder: Macrobond og Holberg
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Har vi blitt bortskjemt etter finanskrisen?

I perioden etter finanskrisen har Oslo Børs levert en avkastning i intervallet -20 % til 30 %, 

og kun tre av årene har gitt negativ avkastning. Bortskjemt?
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-54%

-46% -59%

+375%

+100%

+350%

+340%

-45%

+170% -64%

+400%

-33%

+167%

25 år med fartsdumper, 15 år uten


