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; Espen Langeland [ - 2nd
) CEO of Argentum

3mo - G)
Et nytt kapittel for Argentum

| dag deles nyheten om at Argentum ...more

Forvaltningsvirksoml
i Argentum selges
for 225 miillioner

Investor Espen Galtung Desvigs EGD
Holding kjoper den statlige
forvaltningsvirksomheten.

C&O 408 - 19 comments - 1 repost
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", Espen Langeland [ - 2nd
¢ CEO of Argentum
i 3d-®

Salget av forvaltningsvirksomheten i Argentum til
EGD Holding er na formelt gjennomfert. Dette er en
viktig milepzel for oss, men det er like viktig a
understreke: Strategien ligger fast, og vi skrur opp
ambisjonene.

Eierskiftet endrer ikke kursen var. Tvert imot. Vi
fortsetter med samme ledelse, samme team og
samme tydelige investeringsstrategi. Malet vart er
det samme som alltid: & levere topp avkastning til
vare investorer. Det nye styret vil ledes av Didrik
Munch, tidligere styreleder i Storebrand ASA.

Argentum forvalter totalt NOK34mrd pa vegne av
staten og private investorer. Selskapet ...more

C€O 248 - 4 comments - 1 repost
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Eksfin etablerer
regionkontor i
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Equinor tildeler nye avtaler for
100 miilliarder kroner

At Equinor skal levere 2020-oljeproduksjon frem til 2035, er lukrativt for norsk

leverandernaering. ~
- [ Tipsoss | Bergens L. Tidende

Skal ansette inntil 250 personer i
Bergen

- Fantastisk, sier Head Energy-direkteren etter a ha fatt
kontrakt med Equinor til en verdi av 3,5 milliarder kroner.
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Alsaker kjoper Bolaks

Alsaker-konsernet kjpper 100 prosent av Bolaks.
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Neeringsrad
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Finansbyen Bergen 2025

En karflegging av Eksperigruppe Finans

Bergen
Neeringsrad

Hovedfunn
1

@ Antall sysselsatte har
vokst med 14% siden
2022.

2

79% av bedriftene
Eg har hovedkontor i

Bergen.

3

Bedriftene bgr
profilere seg mer pi
studiestedene.

4
Bergen er fortsatt en
FinTech-hovedstad.

5

Endringer i
rammevilkdr pavirker
bedriftene stort.

6

Flyttingen av sentrale
funksjoner er en stor
vekstbarriere.
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= DNB Asset Management Makroutvikling

Global Makro Det manglet 1 kke potensielle

GJENNOMSNITTLIG EFFEKTIV TOLLSATS, USA UTVALGTE HENDELSER | 2025
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Global Makro émen utslag I real Bkonomien he
NEDJUSTERTE VEKSTFORVENTNINGER ETTER LIBERATION DAY BLE REVERSERT FREMTIDSFORVENTNINGENE LITE ENDRET
BNP - Forventet vekst 2025 BNP - Forventet vekst 2026
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Global Makro e og inflasjonen var ti

AMERIKANSK INFLASJON HAR VZAERT «WELL-BEHAVED» GJENNOM ARET

Inflasjon - USA

= Kjerneinflasjon (uten mat og energi) = Inflasjon, alle varer
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NORSK INFLASJON FORTSATT H@YERE ENN MALSETNINGEN

Inflasjon - Norge

=Kjerneinflasion  ==Konsumprisvekst
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Global Makro Noen svakhetstegn i amerikansk arbeidsmarked
Men den lenge-varslede resesjonen lar vente pa seg

AMERIKANSK SYSSELSETTINGSTALL HAR TRENDET SVAKERE

US: Non-farm Payrolls, monthly change, k

400 4

300 4

200 A

100 4

0 A

-100 4

-200 -
Mov-23 Feb-24 May-24 Aug-24 Nov-24 Feb-25 May-25 Aug-25 Nov-25

mmm Mon-ram payrolls, actual e 3m average
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Bloomberg, Google #M104#
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Global Makro

RENTE-, VALUTA- OG AKSJEVOLATILITET PA VEI NED | 2025
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STERK PERFORMANCE | FINANSMARKEDENE 2025

Markedene kom seg helskinnet gjennom aret, og vel sa det

Renter - Morge Stat og IG (NOK)

Renter - Global Stat og IG (hedged NOK)

Renter - Global IG (hedged NOK)
Renter - Global 5tat (hedged NOK)
High Yield - Glabal {hedged MOK)
High Yield - Europa (hedged NOK)
High Yield - USA (hedged NOK)
High Yield - Narden (hedged NOK)
Aksjer - Emerging Markets (USD)
Abksjer - Europa (EUR)

Aksjer - Morge OSEBX (NOK)
Aksjer - Morge OSEFX (NOK)
Aksjer - USA {USD)

Aksjer - MSCI World (USD)

Aksjer - MSC| World (NOK)

Alksjer - MSC| AC (NOK)

Absolutt - HFR Global Hedge Fund Index (USD)

Ravarer - CREB Index [(USD)

Valuta - NOK pr USD (negativ verdi = sterkere NOK)
Valuta - NOK pr EUR (negativ verdi = sterkers NOK)
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Kilde: DME W Investrment Office, Maordic Bond Pricing, Bloomberg, Macrobond
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Norsk @konomi De 2 «sarnorske» faktorene

BUDSJETTDISIPLIN - STOR PENGESEKK OG MANGE GODE FORMAL KRONEKURSEN FORBLIR TRASSIG SVAK
NORGE: ETTERSP@RSEL, FASTLANDS-BNP. INDEKS. 2. KV. 2019=100 140
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Norsk @konomi Hay nominell lannsvekt A Seiglivet inflasjon
NORSK INFLASJON (KPI-JAE) i HOLDES OPPE AV INNENLANDSKE FORHOLD NORSK LONNSVEKST ER HZY
Norway: Core CPI (CPI-ATE), % Y/IY 7
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Norsk @konomi

Pa marginen noe lavere kapasitetsutnytting

Men forelgpig ikke noe som velter noe lass

REGIONALT NETTVERK 3/2025

Norges Bank

Regionale indikatorer

#M104#

Svaert positiv
+3 okonomisk
utvikling

Normal
situasjon

Sveaert negativ
-3 okonomisk
utvikling

REGIONALT NETTVERK 4/2025

Regionale indikatorer
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= DNB Asset Management Rentebildet

Rentemarkedet

Et ar med relativt mange rentekutt

Men de litt lengre markedsrentene viser en noe annen utvikling

TOTALT ANTALL RENTEKUTT - 10 ST@RSTE SENTRALBANKER PER AR

Chart 5: Developed market central bank rate cuts, over time
Number of total rate cuts per year, from the top 10 DM central banks
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Source: BofA Global Research forecasts. Bloomberg. Sample of top 10 largest DM central banks
BofA GLOBAL RESEARCH

Bloomberg, DNB AM (further calc) #M104#

ENDRING 5 ARS SWAPRENTER | 2025 FOR NOK EUR SEK OG USD
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Rentemarkedet Var 2025 aret man for alvor innsa at det naturlige rentenivaet er
hgyere na enn etter finanskrisen?

HARDNAKKET HZYE NOK RENTER TYDELIG HBYERE LANGSIKTIG RENTENIVA FOR EUROPA
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Bloomberg, DNB AM (further calc) #M104#
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Rentemarkedet Markedets renteforventninger 2026
Ma skje noe spesielt for a fa starre bevegelser i NOK renter, Norge neppe kilden

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

Morges Bank vs Market

® 15
L] L]
3 L] L ]
"
[ T e B
] 102025 92002 0104 2026 1.0 20% 3 i 5.20&% 0T 20 29082026 ¢ 4 205
] L] ]
3 L]
1
L ]
1 2 L]
15
1 0.3
0
1L
15 g
. Difference (r.a.) OIS Markat s—porpes Bank USD SEUR @®NOK #35EK

Bloomberg, DNB AM (further calc) #M104#



DNB Asset Management

Your Nordic Asset Management Specialist

Disclamer

Presentasjonen er utarbeidet til bruk overfor vare kunder.
Innholdet er ikke produsert for offentliggjering eller videre
distribusjon. Informasjonen kan ikke gjengis uten samtykke
fra DNB Asset Management AS.

Presentasjonen baserer seg pa 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 pa det tidspunkt presentasjonen
ble utarbeidet, og DNB Asset Management AS forbeholder
seg retten til & endre oppfatning uten varsel. Det skriftlige
materiale som utdeles ma sesi sammenheng med hva som
kommuniseres under presentasjonen. DNB Asset

#M104#

Management AS patar seg intet ansvar for verken direkte
eller indirekte tap som skyldes forstaelsen av og/eller
bruken av denne presentasjonen.

Denne presentasjonen er ikke et tilbud eller anbefaling om
kjgp eller salg av finansielle instrumenter. Det gjgres
oppmerksom pa at det presenterte produktet innebaerer
investeringsrisiko, som inkluderer muligheten for tap av hele
eller deler av det investerte belgp. Tidligere avkastning er
ingen garanti for fremtidig avkastning.

DNB Bank ASA og/eller andre selskaper i DNB-konsemet
eller ansatte og/eller tillitsvalgte i konsemet kan handle med

28

DNB

eller ha posisjoner i omtalte eller beslektede instrumenter,
eller yte finansielle rdd 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 vaere forhindret fra & bruke
og/eller veere kjent med slik informasjon som matte finnes i
andre selskaper i DNB- konsemet og som kan veere
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 ngtteskall

En uavhengig, lokal fondsforvalter

Dedikert team bestaende av 26 medarbeidere

Total forvaltningskapital pa NOK 41 milliarder

Aktiv forvaltning av fem aksjefond og fem rentefond

Mer enn 25 ars erfaring etter etableringen i Bergen i ar 2000

]

Holberg



Hvorfor ele aksjer?

MSCI World Index (omregnet til norske kroner). Inkl. utbytte.
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Hvorfor alt dette snakket om bobler?

Shiller P/E vs. arlig gjennomsnitlig realavkastning neste 10 ar
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Det kan veere dyrt a sitte pa sidelinjen

Far more money has been
lost by investors
preparing for corrections,
or trying to anticipate
corrections,
r than has been lost In the
peter Lynch corrections themselves.
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Er aksjer dyrt eller billig?
Oslo Bars PE (OSEBX)

Gjennomsnitt PE siste 20 ar
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Dyrt eller billig I
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USA leder an

Aksjemarkedene siste 5 ar
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Fremvoksende gkonomier slar tilbake

Aksjemarkedene i 2025
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Alternativ til norske og globale aksjer

Aksjemarkedene i de fremvoksende gkonomiene

relativt til verdensindeksen
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Avkastning pa Oslo Boars siste 5 ar
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Bank og forsikring banker alle
Avkastning pa Oslo Bors i 2025
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Har vi blitt bortskjemt etter finanskrisen?

Arlig avkastning pa Oslo Bors 1984-2025

> -40 % -40 til -30 -30 til -20 -20 til -10 -10til0 Otil10 10til20 20til30 30til40 40til50 50 % <

2008 2002 1998 (MEXIENMNFIPZRNNFIZZENNFIFCRNNFTFINN 2006 2005 2009
2001 [ECCENNFITERNNFIICINNFIIENN 2004 2003 1993
1992 1991 I IEEEIIEAE 1984 1997 1999 1989

1990 1986 |[PTAEENNFIIIN 1996
1987 | 2014 | 2012 | 1988
2000 BEIH 1985
1994 2007
| perioden etter finanskrisen har Oslo Bars levert en avkastning i intervallet -20 % til 30 %,

og kun tre av arene har gitt negativ avkastning. Bortskjemt?

]
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25 ar med fartsdumper, 15 ar uten

+167%

+400%
+350%

+100%
-33%

+375%
+170% -64%

+340% -46% 970

-54%
-45%
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