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Utviklingen i realgkonomien _

Fortsatt syklisk oppsving, men momentumet avtar
e Ledende indikatorer topper ut og indikerer svakere veksttakt i 2. halvar

e Sentiment undersgkelser i naeringslivet fortsatt pa hgye nivaer
e Industriproduksjonen fortsetter a gke fra lave nivaer

e Sentiment undersgkelser blant konsumentene er svake, men indikerer
vekst i konsum fremover

e Detaljhandelen vokser klart bedre
e Ledigheten topper ut, men pa hgye nivaer
e Forventingene til rentehevninger i USA og EMU har falt tilbake

e Markedene vil periodevis slites mellom negativt nyheter rundt statlig
gjeldsprobematikk og positive nyheter fra realgkonomien
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Gjeldsbildet

Hellas mest avhengig av ekstern finansiering

e Hellas og Portgual mest avhengig av ekstern finansiering av gjeld
e Det gjgr de mer utsatt for dyrere finansiering (hgyere renter) fremover
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Investorbildet
Franske og Tyske banker mest eksponert -

e Bankene i de best stilte landene i Europa (heldigvis) er de som har lant ut mest
e De er dermed mest utsatt for tap ved mislighold

e De nasjonale myndighetene i disse landene er dermed interessert i en Igsning p@ problematikken som ikke
skaper ny usikkerhet rundt bankene

e Lgsningen blir i form av en eller annen statlig garanti for 1an til Hellas, og vil involvere flere land i Euro
omradet, men kun dersom Hellas viser vilje til drastiske kutt fremover

e De neste 2 mnd er sentrale, da begynner deler av den greske statsgjelden a forfalle og ma refinansieres

The below shows the countries’ public and private sector lending exposure to each other
The countries on the top (horizontal) have lending exposure to the countries on the left (vertical)

{In % billion) Austria Belgium France Germany Greece Ireland Italy Metherlands Portugal Spain Sweden Switzerland Kli-lnr;::lejm
Austria 5 25 110 0 5] 123 9 1 ;] 2 13 7
Belgium 3 128 47 0 7 9 139 2 B8 4 17 41
France 11 125 205 1 23 43 102 g 50 14 76 281
Germany 58 o8 304 . 2 40 312 194 B 52 71 120 180
Greece [:] o Fik:] 45 =] ] 12 10 1 1 i 12
Ireland 9 42 69 193 1 . 23 32 5 15 5 19 1482
Italy 21 52 489 209 0 47 . 75 3] 51 4 26 82

—[ETeITanas T= TS TZZ TEF T 17] 25 TZ ZZ 2} TT TTH
MNorway 2 1 20 36 0 2 3 5 0 5 129 4 10
Portugal 3 1.2 3B a4y [1] [ K 13 a7 1 3 2B
Spain 9 47 185 240 0 34 33 125 30 ... B 17 121
Sweden 2 2 20 38 0 5 3 8 1 2 10 23
Switzerland 12 7 55 59 1 5] 12 23 2 B8 5 e 34
United Kingdom 26 104 381 503 8 220 54 189 12 389 36 231

Kilde: Goldman Sachs
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Vare vurderinger _

Lgsningen eksisterer, men det politiske spillet pagar na

e De greske problemene kan smitte over pa andre sgr-europeiske land

e Men bildet er mer nyansert, fa land har hatt et sa darlig utgangspunkt som Hellas i dagens
situasjon

e Frykt og usikkerhet i markedet mhp Spanias situasjon vil vaere av betydning ettersom det
er eurozonens 4. stgrste gkonomi.

e Vi tror mest pa en Igsning i kombinasjon av statlige garantier og 1an og privat
kreditt, og at smittefaren begrenses

e Men betingelsene blir tgffe, og det blir utfordrende for landene som er mest utsatt a
forklare ngdvendigheten av de ekstraordinaere kuttene for velgerne

e Det er derfor sannsynlig med flere politiske forhandlingsutspill i media og flere
demonstrasjoner fra frustrerte Ignnsmottagere i tiden som kommer

e Markedene vil nok fortsatt veere volatile inntil siutasjonen er mer avklart, noe som
bar skje fgr sommeren pga behovet for refinansiering av gjeld som forfaller
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Renten pa europeiske lands gjeld B

@kt risikopremie pa Hellas & Portugal

Grafen viser renten pa 10 ars
statsobligasjoner utstedt i
euro

Tyskland er ansett som den
minst risikable l1antageren
(lavest rente)

Rentedifferansen pa andre
lands eurogjed vs Tyskland
kan tolkes som betaling for
den ekstra risikoen investorer
patar seg ved disse lanene

Hellas & Portugal "spreader™
_ ut, mens Italia, Irland, Spania
er nar uendret
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Renten pa ulike lands gjeld N

@kt i UK, resten naer uendret

Grafen viser renten pa 10 ars
statsobligasjoner utstedt i
lokal valuta
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USA utgjoer ca 20% av globalt BNP -

Ledende indikatorer tyder pa fortsatt vekst rundt 5% (5,9%)

O
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Global gkonomisk vekst
IMF oppreviderer vekst anslaget for 2010-2011
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ECOMNOMIC OUTLOOK

IMF Revises Up Global
Forecast to Near 4% for
2010

IMF Survey online

January 26, 2010

MW\\K\

m World econormy bouncing back, but
advanced econormies drag

m Global recovery from recession led by
emerging markets
m Countries should maintain stirmulus

measures while recovery not well
established

/

— World ——Advanced economies —— Emerging and developing economies
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——China

two vears of crisis, is recovering

faster than previously
anticipated, with world growth
bouncing back from negative territory
in 2009 to a forecast 3.9 percent this
vear and 4.3 percent in 2011, the
International Monetary Fund said in
its latest forecast.

T he global economy, battered by
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Vi minner om det lange bildet
Kina + GEM = Global vekst

IMF data - Composition of Global Real GDP growth (PPP)
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USA industriproduksjon -

Aktiviteten skal opp ifglge bedriftsundersgkelsen
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Global Industriproduksjon

Produksjonen gker, men fra sveert lave nivaer

-
_

Grafen viser endring i
industriproduksjonen siste 12
maneder i prosent

Siste malinger

OECD -8,2 % (-9,0 %)
USA +2,2 % (-1,6 %)
EMU -6,8 % (-11,2 %)
UK -5,4% (-7,8 %)
Japan +20 % (+5,2 %)
Kina +18,5 % (+19,2 %)
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USA Personlig forbruk -

Forbrukernes fremtidstro indikerer forbruksvekst pa +2%
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Globalt Konsum |
I bedring, men ingen bonanza enna -

Grafen viser endring i
detaljhandelen siste 12

maneder i prosent og
w/_w\/\/_\/ korrigert for prisstigning

Siste malinger

OECD -1,0 % (-2,0 %)
USA +1,8 % (+0,6 %)
EMU -1,3 % (-1,9 %)

UK +2,2% (+3,3 %)
Japan +2,0 % (+1,3 %)
Kina +15,8 % (+16,0 %)
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Kjerneinflasjonen -

Sliter med a na malsonen

Grafen viser endring i
kjerneinflasjonen siste 12
maneder i prosent

Kjerneinflasjonen er lik
konsumprisindeksen korrigert
for de mest volatile
komponentene - vanligvis
energi og matvarepriser

Siste malinger

USA +1,8 % (+1,7 %)
EMU +0,8 % (+0,8 %)
UK +3,0% (+2,8 %)
Japan -1,2 % (-1,2 %)
Kina +0,0 % (-0,7 %)
Norge +2,3 % (+2,4 %)
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Oljeprisen -
Lavere vekstrate, men fortsatt hgy pris

Oljeprisen ventes ikke & stige
like mye neste 12 mnd som
foregaende 12 mnd

Vekstbidraget til KPI vil derfor
veere mye lavere
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@konomiens konjunkturforigp N

Modne gkonomier i fase 2, mens Kina allerede i fase 37

Fase 1: Reflasjon : Fase 2: Gjeninnhenting { Fase 3: Overoppheting Fase 4: Stagflasjon
Kina - -

T~ S Inflasjonssykel Vekstsykel

S S ~

Periode med Periode med //
rentekutt renteheving ,
4
4
7
7’
7’
-’
~ — — - -

Obligasjoner Aksjer Aksjer / Ravarer Pengemarked
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Utviklingen i finansmarkedene _

Rentefall og positive aksjemarkeder (mest i USA)

e Sentralbankene vil ikke ta sjansen pa a kvele det gkonomiske oppsvinget, og vil
bruke tid pa & sette opp styringsrentene

e Lange renter (obligasjoner) gir p.t. en lgpende rente som er 1,5 % hgyere enn
pengemarkedsrenten (+ en eventuell kredittpremie i tillegg)

e Aksjemarkedet er ngytralt til billig priset basert pa konservative verdivurderinger
e Salgs- og resultatveksten var bedre enn ventet i 4. kvartal 2009

e Aksjer skal normalt gjgre det best i "gjeninnhentingsfasen”
e Fortsatt lave risikofrie renter taler ogsa for flyt av kapital til aksjemarkedet
e Aksjemarkedet gar som regel fra billig - til ngytralt - til dyrt priset i en klassisk opptur

e Vi er derfor fortsatt mest opsitive til aksjer og obligasjoner kontra korte renter for
resten av 2010
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Lange renter ned, mindre bratt rentekurve
Rundt 1,5 % hgyere rente pa lengre Igpetider

}1,5 % Rentediff.
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Kredittpremier (spreader) har trukket ut
1 % rentepaslag i bank, 1,5 % i industri -

Norwegian bank spreads
DnB NOR Markets' indicative trading level spreads, index running from 2002
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Source: DnB NOR Markets
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Verdivurdering
Amerikanske aksjer — ngytral -
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Verdivurdering
Norske aksjer — billig igjen -
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Markedssyn - Mars 2010

For de neste 6 manedene

TAA MATRISE OVERVEKT NOYTRAL
e Aksjer ¢ Kredittobligasjoner
Aktivaklasser
e Norge e Japan
e Norden e Em. Markets
Aksjeregioner
e USA
e Energi
Aksjesektorer * Helse
e Teknologi
e SEK e USD
Valuta
e NOK

Matrisen viser anbefalte taktiske avvik fra en strategisk portefglje av flere aktivaklasser
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e Hvorfor og hvordan spare i verdipapirfond
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Hva er et verdipapirfond _

e Et verdipapirfond er en kollektiv investeringsportefglje der mange aktgrer
har gatt sammen om & plassere sine midler i verdipapirmarkedet, og der
forvaltningen og ulike administrative forhold utfgres av et
forvaltningsselskap

e Strenge reguleringer gir god forbrukerbeskyttelse og god forutsigbarhet
for kundene. Ment a ivareta smasparerne
e Verdipapirfondloven m/ mange forskrifter
e Kredittilsynet skal godkjenne alle verdipapirfond registrert i Norge

e VFF har laget egne bransjenormer for bla markedsfgring og informasjon
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Hvilke fordeler er det at verdipapirfond er sa |
gjennomregulert? _

e Transparente produkter med all info om innholdet i fondet

e God risikospredning i fondet

e Investeringer primeert i likvide papirer

e Daglig verdsettelse. Kursinformasjon pa nettsider, i aviser og nettbanker

e God likviditet gjennom daglig tegning og innlgsning gir god forutsigbarhet
for kunden

e Enkelthet i forhold til alle typer rapporter. Forvalter gjgr alt
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OBS! Ikke alle fond er verdipapirfond

o Aksjefond, obligasjonsfond, pengemarkedsfond og kombinasjonsfond er
alle sammen verdipapirfond.

e Andre typer fond: Ikke ngdvendigvis hgyere risiko enn verdipapirfond,

men mange er underlagt mindre og annen type reqgulering

Eks pa spareprodukter som ikke er verdipapirfond:

Strukturerte produkter
Syndikerte eiendomsfond
Private Equity-fond

De fleste hedgefond

27
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Sparing direkte i aksje- og kombinasjonsfond er
skattemessig gunstig -
Skjermingsfradrag

e Hvert ar l(_;tis et skjermingsfradrag lik arsgjennomsnittet for 3 mnds statsrenter
etter ska

e 2009:1,3%
e 2008:3,8%
e 2007:3,3%
e Skjermingsfradrag beregnes av innskutt belgp

e Skatt betales med 28% pa den delen av gevinsten som overstiger
skjermingsfradragene ved realisasjon

e Forvalter holder orden pa den enkelte kundes beholdning og skjermingsfradrag
ivaretas ifbm realisasjonsoppgaver
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Effekten av skjermingsfradrag og skattekreditt _

Samlet avkastning i kr. etter skatt pa Samlet avkastning etter skatt pa
1.000 kr. investert i 30 ar Kr. 1.000 kr. investerti aksjefond for
8 000 ulike investeringsperioder
Effekten av 7054
skjermingsfradrag 529 7 000 Effekten av
skjermingsfradrag
Effekten av skattekreditt 6 000 .
Effekten av skattekreditt
2159
Avkastning ul 5 000
- K ;sknmgﬁ en B Avkastning uten
skatiexredit og 4 000 skattekreditt og
skjermingsfradrag - .
skjermingsfradrag
3 000
1 889 > 000
, = W
5 10 15 20 25 30 Ar

Bankinnskudd Aksjefond

"Avkastning uten skattekreditt og skjermingsfradrag”™ er avkastning fratrukket 28 prosent kapitalskatt pa arlig basis, tilsvarende faktisk
beskatning pa renteinntekter i bankinnskudd og rentefond. Vi har lagt til grunn 8 prosent forventet snittavkastning per ar for aksjefond og 5
prosent per ar for bankinnskudd. Vi har videre lagt til grunn skjermingsrente tilsvarende bankinnskudd etter skatt.

Kilde: VFF
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Langsiktig sparing bgr inneholde aksjer

Innskuddsmultiplikator

11

10

9

8

5 sjef
100 prosent aksjefond 101

#50/50 renter oz 66
i '
aksjefond

100 prosentrenter 43

N
i

Forutsetninger:
Snitt avkastn.

Aksjer 8%
Riskfri rente 5%

1
Kilde:
° Alt fond
0 5 10 15 20 25 30 4r omomtrond.no
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Rekordtegning i aksjefond i 2009
"Proffer”, utlendinger og personkunder: Alle ville ha aksje-

Mettotegning aksjefond (alle kundegrupper)

2009 ga hgyeste nettotegning |
aksjefond noensinne l

— N o E
e Norske i nstitusjons

e Ut enl andske kunder :
° N or s k e p er s on k un d er 2003 2004 2005 2008 2007 2004 2009

Forvaltningskapital aksjefond (alle kundegrupper)

Forvaltningskapitalen neaer forrige

topp pa 240 mrd. kr. fra juni 2007 I I I

2003 Z004 2005 2006 2007 20038 2009

Kilde: VFF - 3rsstatistikken for 2009
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...Men nar skal man egentlig investere? Nar skal
man reallokere? Timing er en risikosport. -
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Risikoen ved uheldig timing kan reduseres
gjennom periodiske investeringer og fast manedlig sparing -

S
Fondskurs (rgd linje)
Engangsinvestering 100 kr =0
o L, 2
kr1oo |/t 3 - @ ___°°avkastningiperioden
> Gevinst
Snittkurs periodisk investering 75 kr
= 33 % avkastning i perioden
Q74 7 | [ (e
Kjgp Kurs
Kjap (1) kr 100
Kjgp (2) kr 75
Kjap (3 kr 50
Kjap (4) kr 75
Sum kr 300
Antall kjgp kr4
Snitt kurs kr 75
=50 %
Kr50 | ___________ | A Sluttkurs (5) kr 100
Snittkurs kr 75
> Awkastning kr 25
Tid i prosent 33 %
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Spareavtaler i fond gir lavere risiko

B
/

Kapitalforvaltning

120 T == Andeler per 1000 kr i mnd. Sparing T 3%
—— NAV - norsk aksjefond Eksempel
10,0 7 il T 290 Investeringsperiode: sept. 2000 til nov. 2004
e Manedlig sparing: 1000 kr (totalt 51000 kr)
8,0 + | + 200 . .
= T n Engangs investering sept. 2000: 51000 kr
g I I N > Fond: norsk aksjefond
< 60 - BT I | e I o o . o
= o i N A / - e Manedlig sparing i perioden ga en avkastning pa
c i AN (M Mitllenn - ca. 35%
< 4.0 4 1IN IH 100
' e Engangs investering ga en avkastning
o
pa ca. -11%
2,0 1 T 20 e Basert pa snitt NAV i perioden ga manedlig
. . o
sparing en avkastning pa ca. 28 %
(OO I o o o o o o e O
o — — N [a] ™ ™ < <
[oR = o = [oR = o = [oR
$ € % & & &€ 8 £ g
Kilde: DnB NOR Kapitalforvaltning
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Pa tross av mye finansuro; mange aksjefond har

gitt god avkastning for kundene siste 5 ar

Morningstar

Risiko 3 ar Aol Aol 3 ar - 5 & 10 ar
Fondsnawvn (Rel kategaril std.av. i 8r. % 1 Ar. %% ann. % nn. ann. s
__SKAGER Kon-Tiki Acc Hay 26,03 3,64 92,58 10,52 17,59 -
DnB MNOR SMB Dver glennormsnitt 31,10 5,75 129,91 -2,55 17,27 -
CnB NOR Mordic Technology Huivy 28,39 5,45 126,37 2,36 16,71 -
Fondsfinans Spar Slennomsnitt 30,473 2,58 111,19 3,96 16,53 -
Sk AGEN Glabal II1 - - -19,55 -16,53 8,11 16,39 -
Warrenwicklund Morge A Slennonmsnitt 30,68 3,95 120,45 0,07 14,5 -
Fondsfinans oltiw L& 25 G52 1 57 FE 5 1 .55 1 -
OnB MOR Mawvigator = 3,532 10,350 119,44 4,235 15,64 15,51
alfred Berg Sambalk Hgiv 37,71 &,36 105,52 -E,AE 13,20 5,67
Holberg Maorge Lay 26,35 0,77 Q4 55 -1.93 12 5 -
OnB MNOR Millginvest Glennonmsnitt 32,60 -2,00 73,87 -1,57 12,0 4,71
. Under
Pareto Alksje Morge Acc i . 27,33 3,80 59,41 -2,66 12,03 -
glennorsnitt
. Under
Canske Invest Morske Alsjer Inst... ] ) 30,62 1,16 103,25 z,02 11,6 -
glennoamsnitt
Delphi Morge Dver giennomsnitt 29,65 5,61 115,51 0,3z 11,45 7,70
Holberg Morden Cver glennormsnith 26,40 8,17 24,39 -2,59 11,1 -
SDIM Offshaore Huiy 28,86 4,58 72,82 -7,87 10,93 =
Storebrand Morge I Cver glennormsnitt 30,34 -0,20 85,33 -3,57 10,54 -
Terra Marge DvEr giennomsnitt 32,67 3,65 123,14 a,19 10,71 4,41
Under
Danske Invest Morge I i . 30,07 1,74 106,21 2,13 10,59 9,45
glennormsnitt
OnB MOR Morge (IW) Sjennomsnitt 30,55 0,01 89,50 -2,65 10,43 -

Kilde: Morningstar pr 11.03.2010
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Noen nyttige linker om fondssparing _

DnB NOR Kapitalforvaltnings hjemmeside
https://www.dnbnor.no/om oss/enheter/dnbnor kapitalforvaltning

e VFF's hjemmeside + " Alt om fond"
http://vff.no/ http://www.altomfond.no/

e Finansportalen http://www.finansportalen.no/

e Morningstar
http://www.morningstar.no/no/funds/archive.aspx?lang=nb-
NO&categoryid=129
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Viktige forbehold

Denne presentasjonen er utarbeidet i samsvar med Alminnelige forretningsvilkdr for DnB NOR Kapitalforvaltning AS. Presentasjonen er utarbeidet til internt bruk for vare
klienter. Innholdet er ikke produsert for offentlig publikasjon. Informasjonen kan derfor ikke gjengis uten samtykke fra DnB NOR Kapitalforvaltning AS.

Presentasjonen baserer seg pa offentlig tilgjengelig informasjon. DnB NOR Kapitalforvaltning AS garanterer ikke at informasjonen i presentasjonen er presis, korrekt
eller fullstendig. Uttalelsene i presentasjonen reflekterer DnB NOR Kapitalforvaltning ASs oppfatning p& det tidspunkt presentasjonen ble utarbeidet, og DnB NOR
Kapitalforvaltning AS forbeholder seg retten til & endre oppfatning uten varsel. Det skriftelige materiale som utdeles m& ses i sammenheng med hva som sies muntlig
under presentasjonen. DnB NOR Kapitalforvaltning AS patar seg intet ansvar for verken direkte eller indirekte tap som skyldes forstdelsen 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 & 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 NOR Bank ASA og/eller andre selskaper i DnB NOR-konsernet eller ansatte og/eller tillitsvalgte i konsernet kan handle med eller ha posisjoner i omtalte eller
beslektede instrumenter, eller yte finansielle r&d og banktjenester i denne forbindelse. Regler om konfidensialitet og andre interne regler begrenser utvekslingen av
informasjon mellom ulike enheter i DnB NOR. Ansatte i DnB NOR Kapitalforvaltning AS som har utarbeidet denne presentasjon, kan derfor vaere forhindret fra & bruke
og/ eller vaere kjent med slik informasjon som matte finnes i andre selskaper i DnB NOR-konsernet og som kan vaere relevante for denne presentasjonen.

DnB NOR Kapitalforvaltning AS er et selskap i DnB NOR- konsernet med organisasjonsnummer i Foretaksregisteret NO 880 109 162

Oslo Bergen Stockholm
DnB NOR Kapitalforvaltning ASA DnB NOR Asset Management ASA DnB NOR Asset Management ASA
@vre Slottsgate 3 Folke Bernadottesvei 40 Kungsgatan 18
N-0021 Oslo Postboks 7515 Box 3510

N-5020 Bergen SE-105 88 Stockholm, Sweden
Luxembourg India Hong Kong
Carlson Fund Management S.A. DnB NOR Investment Advisory Services Ltd. DnB NOR Asset Managment Ltd.
Carlson Fund Management Company S.A. No.2 Leith Castle Center Street 99 Queen's Road Central
13, rue Goethe Santhome High Road 3305-3306, The Center, Hong Kong
L-1637 Luxembourg 600 028 Chennai, India
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