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‘ «Winter is coming»?

ABouT
|l o~ 100 >[
2 YEARS s
™ @&
sy g | " B
ee, 42 °¢ “‘ oo ljue
A | Y/e ¢ ® o ¥ e £
A (L @ . : B Peo ! on
> & (] e & P
- 8 /T .o S G e
-~ > o
~n’e -
SPRING SUMMER. FALL
“HIGH " YAWAKENIN G “UNRAVELINE
le ABouT >
20 YEARS

Markedsoppdatering | Fond | Mai 2022

Lok natuce [The cylio o, Mayﬁm

GREENLAND
=P

Upernavik

4
Uummanpag

£ e T
£ s

WINTER
"CRIS\S"

« 80 ar siden de institusjonene som har regulert internasjonal samkvem ble innstiftet. Na trues de.



Venezuela: Hvarisikerer vi?

Venezuela, Petroleum & Other Liquids, Production, Total
Barrels/Day, million
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Proved Oil Reserves
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OIL RESERVES IN BILLIONS OF BARRELS |
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2025: Et veldig bra aksjear! NORNE

= - M o . .
Regional avkastning 2025: Et godt aksjear! (div. inkludert)
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Et nytt drammear for sparebankene! NOJN|=

EK-bevis: Bra i 2025 ogsa! EK-bevis: Kjempebra i 2024! EK-Bevis: Et nytt flott tiar? EK-bevis: ...og millenium?
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Magnificent-7 : Fortsatt bra i «<Hyperscalers», men dyrt, ja!

"The Magnificent Seven": Pust i bakken, eller toppen nadd?

':; «Mag7» Markedsveid | i PE 2025 PE 2026 EPS-vekst Pris/salg

rdele _ Tesla 271 200 355%| 148

- Palantir 230 167 37,7 % 71,0

i oo Nvidia 46 403 141%| 158

| Costco 46 42.2 9.0 % 1,3

znApple Amazon, Meta N;fdia o Wal-Mart 43,9 42,6 3% 13

Tesla,’Microsof’t & AI[;habet | | 1000 Apple 36 32,9 9,4 % 8,

Microsoft 32,7 29,6 10,5 % 10,4

., Alphabet 29,8 28,4 4,9 % 10,1

Amazon.cor 31,9 28,6 11,9 % 3,2

20I10 20I12 20I14 20I16 20I18 ZOIZO 20I22 ZOI24 2OIZé ’ Meta 27,9 21 ,9 27,4 0/0 7’4

— Equity Indices, S&P, 500, Index, Price Return [rebase 31.12.2010=100] S&P 500 25,1 22,1 13,6 0/0 3,5
— Index [index market cap weights]
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Amerikanske aksjer «too big to fail»?

USA: Ti aring og FEDs balanse

USD, trillion Percent
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USA: FED Funds target rate og lange renter (10 ar)
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Amerikansk gkonomi er sterk: Offentlig og privat forbruk + investeringer

USA 3. kvartal: Veksten opprevidert fra 3,3 til 4,3%!
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USA: Investments (yoy % growth)
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Norsk gkonomi ikke aller verst den heller...

Norges Bank: Ett nytt ar med bra reallonnsvekst?

| | | | | | | | | | | | | |
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

== CPl| ==CPI =Wage Growth, Norway
MACROBOND

Prisendring siden arsskiftet. Utvalgte byer.
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* God reallgnnsvekst i arene 2024 - 2027 berger norske husholdninger

* Boligmarkedet sterkt langs kysten. Oslo preges av Sveits-flyktninger og salg av utleieboliger. Trondheim av

stort boligtilbud.



‘ PMI (HCOB & S&P): Mer blandet for industri, sterk for service! NORNE

Manufacturing PMI: Global markets Service PMI: Global markets
Last value and 3-month change Last value and 3-month change
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Ingen vil kutte renten far i juni? NORNE

Norge Nja, dagren er halv-apen for et USA: Ett rentekutt til arsslutt og tre i Europa: Dagren er pa glatt for ett
rentekutt i mars. lgpet av de neste 12 manedene... rentekutt til...

iles/Cs  Wile/Ot Inp.Rated InpliedRate  ARM Meetnd siikes/OMs o Aike/O dmp. Rafe B Implied ng shikes/Cuts  Sfke/Cut Imp.Rated ImpledRate  ARM.
0.008 ) 3908 -0.168 0.042 60 |

i R -0.008

0214 ,, 0514 - > 319 0,051
0279 i +/29 ~0.719 - % 0.060
-0.687 -40.8% L1257 - 11/ 0153
1586 0 2 : L5

-1.919 0 3 ' 0.155

2132 . 0 o | I

-2.290 15.7% 57 3.060  10/29) -0.130

+0.044

* Men FED-sjef Jerome Powell gar av i mai, og dette kan apne for en Trump & rentekuttvennlig sjef til
Federal Reserve. Stort kutt i juni? Risiko for overoppheting og inflasjonsboom?
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USA: S&P 12M forward P/E na 22,9 NORNE

Barsen litt rimeligere
e Barsen dyrere na: 22,9 neste 12 mnd. (23,6 sist) => USA S&P 500: 12M Fwd PE og arlig avk. pafelgende ti ar
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Oslo Bers: Pris/bok 2 NORNE

« Oslo Bars prises pa pris/bok 2 (2 sist), og en P/E Oslo Bgrs: Pris/bok og avkastning fem ar frem
for 2025 pa 12,9x og FWD 12M 12,4 na (12 sist o . ] : :
mnd.) Kjgp alt du far tak i av aksjer!
’ 35%
* Prisingen pa Oslo Bars noksa stabil
30%
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Pris/Bok Oslo Bgrs
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Fremvoksende gkonomier: Sterke i ar - fortsatt rimelig! NORNE

« MSCI EM handles ogsa pa pris/bok rundt 2x

« Stort utfallsrom, men historisk gjerne 5-10% arlig
avkastning neste fem ar fra dette nivaet

 Mange EM ser bra ut, ift. finanspolitikken og/eller i
forhold til prisingen i aksjemarkedet

MSCI EM: Pris/bok og pafglgende ti ars avkastning
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Norden: God risk/reward!

* Norden har gatt fra dyrt til noksa billig i
kjglvannet av NovoNordisk fall:
» Fra pris/bok 3,2 til pris/bok 2,7x

* Forward PE 16,9 er ikke rimelig - men Norden skal
se god EPS-vekst

* NovoNordisk er fortsatt et godt selskap - som né
prises pa 12x 2026-inntjening!

Equities | Fixed Income | Research | Corporate Finance

Avkastning arlig neste 5 ar
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Norden (MSCI): Pris/bok og avkastning neste fem ar

Denmark, Novo Nordisk Ord Shs Class B, Close, DKK
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rentefond NORNE

Effektiv rente Kredittrisiko Renterisiko

e Stor usikkerhet inni 2026 DNB Nordic Investment Grade 5,2 % Moderat Lav
Alfred Berg Nordic Investment Gr. 4,7 % Moderat Lav
DNB Obligasjon B 5,0 % Moderat Moderat
. . . . . . DNB High Yield 8,0 % Hgy Lav
» «T-bill & chill» sier amerikanerne om eksponering i DNB Kredittobligasjon 48% Lav Lay
korte renter: Holberg Obligasjon Norden 4,2% Lav Moderat
e Der er det minst risiko! Alfred Berg Nordic IG Long Dur. 4,6 % Moderat Hay

Alfred Berg Nordic High Yield Res. 8,0 % Hay Lav
Alfred Berg Nordic High Yield 7,3 % Hay Lav
Alfred Berg Nordisk Ansv. Kapital 5,9 % Moderat Moderat
Alfred Berg Income 6,3 % Moderat Lav
DNB Global Credit 5,7% Lav Hay
Holberg Likviditet 4,3% Lav Lav
DNB Global High Grade 5,4 % Lav Hoy
Holberg Kreditt 8,0 % Hay Lav
Norne Rente 5,1% Moderat Moderat

* Og inorske IG-fond far du rundt 5%. Det er en av de
beste «dealene» der ute!
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Tre bud for vanskelige markeder! NORNE

* Diversifiser!

* The World (MSCI World!) is not Enough!
Global likviditet fra medvind til motvind herfra?

* Norge! EM! Europa!

* Spareavtaler!
« Tar ned svingningene og gir deg med fart ut av en eventuell uro

e Trump gjgr som han vil!
» Pgser ytterligere med penger, rentekutt og QE pa amerikanske aksjer?
* Overoppheting og mer «blow off top»?

Ikke lag prognoser, lag forberedelser!
e Tort kruttirentemarkedet

* «Allvaers»-portefolje

» Spareavtaler du har rad til!

Marked & Fond



Norne Aksje Norge beste norske aksjefond i 2025! NORNE

Viser 51 av 387 fond

* Norne Aksje Norge ble det beste

nors ke a ij efo n d et i 202 5 Fondsnavn (@ Avkastning @ Risiko (@) Beerekraft @ Arlig gebyr
* Bredt norsk large cap mandat Norne Aksje Norge 2527 % 4 0s4% +
» Best OG billigst! Handelsbanken Norge 24,82 % 4 200% +
Holberg Norge A 2479 % 4 1,50% 4+
» Tre av de beste fondene tilgjengelig ordos o Verdi A 305 ; -
pa Norne plattformen!
Landkreditt Utbytte A 23,68 % 3 130% —+
Borea Norge A 23,57 % 4 1,00% +
Arctic Morwegian Value Creation C NOK 23,47 % 4 086% —+
Fondsfinans Utbytte A 2302 % 3 1,22% +
Arctic Morwegian Value Creation B NOK 22,56 % 4 096% +
Resultatbasert gebyr kan komme i tillegg
Alfred Berg Norge Restricted R (NOK) 22,4 % 4 1,20% +
Arctic Morwegian Value Creation A NOK 2189 % 4 1,60% +
Nordea Norwegian Sustainable Stars | 21,21 % 3 Ikke tilgiengelig -+
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Norne Aksje NORNE

* Norne Aksje: Avk. Siden oppstart Norne Aksje (per 31.12.2025)
e 11,3% avkastning i 2025
» Betydelig foran referanseindeksen DnB Aktiv 100 I, 107, 9
Borea Aksie I  103,9 %
MORME AKSIE 100,2 %

KLP Framtid I 07.1 %
Mordea Plan Offensiv Fund A Growth I  95.7 2o
Handelsbanken Aktiv 100 GGG 85,3 %
Eika Spar I &5.1 %
Odin Aksje I 52. %
Skagen Select N 77,5 %

0% 20% 40 B0% g0%  100%
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Norne Rente N@, RNE

* Norne Rente Avk. Siden oppstart Norne Aksje (per 31.12.2025)
* Opp 6,3% 1 2025!
Odin Rente | 2=, o

Nome Rente 26,9 %
OnB Aktiv Rente [ 5.8 %
Morske obligagoner 15,0 %

BoreaRente | 15,0 %
ke natd - [ 15 o

0% 5% 10% 15% 200 25% 3050
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FAM Global EWX foran indeks siden oppstart! NORNE

109
Fond Avk Volatilitet

FaM Global EWX 5,5 % 8% 17

DNB Global Indeks 51% 10%

Mordea Stabile Aksjer 3,2% 10%

Holberg Global 2,0% 12 %

Skagen Global -0,1 % 11%

Modellen fungerer veldig bra!

* Bedre avkastning enn indeks

* (selvom de store har gjort det
best i 2h)

* ...0g mye lavere volatilitet!
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