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Portefoljerapport per 31. mars 2020

Krise i globale aksjemarkedene

Coronaviruset feier gjennom alle land, gst-vest, nord-syd, rike og fattig, det er ingen som
slipper unna. Utviklingen i aksjemarkedene bzerer samme preg, markeder verden rundt faller
synkront. Det har veert liten beskyttelse i a spre investeringene i ulike globale markeder.

Selv sakalte sikre havner, investeringer som normal gjgr det godt under kriser, har opplevd
store svingninger. Amerikanske statsobligasjoner har i tidligere kriser steget i verdi som felge
av at investorer verden rundt har lempet aksjer ut av portefgljen og sgkt mot sikre
statsobligasjoner utstedt i en sikker valuta. | fgrste kvartal har svingningene i amerikanske
statsobligasjoner minnet mer om en berg-og-dalbane enn en sikker havn.

| lgpet av det siste aret har aksjemarkedene steget jevnt og trutt, inntil investorene innsa at
Corona var en global pandemi og ikke et lokalt problem begrenset til Kina og omegn. Fra
midten av februar til midten av mars var aksjekurser sa 4 si i fritt fall verden over. Vi har aldri
opplevd sa stort fall pa s kort tid noensinne.

Aksjemarkedenes utvikling i lokal valuta siste 12 maneder
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Malt i utenlands valuta (den lokale valutaen) har globale aksjemarkeder falt unisont fra midten av
februar til midten av mars. Fallet har kommet raskere enn det vi har sett i noen andre kriser. Pa en

maned har de dominerende aksjemarkedene falt rundt 35 %.

Markedets utvikling i lokal valuta er et mal pa avkastningen til den lokale investoren som
hgrer hjemme i det lokale markedet. De fleste norske investorer maler avkastning omregnet
til norske kroner. Normalt fokuserer vi ikke s& mye pa effekten av valuta, men i denne krisen
har valuta veert avgjgrende for a forsta hvorfor vare portefgljer nesten ikke har falt samtidig
som krisen preger alle markeder.
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Grafen under viser hvordan ulike aksjemarkeder har utviklet seg, malt i norske kroner. Fra
toppen i februar har kursene falt rundt 10 %, men det er ikke stort mer enn kursene steg
tidligere pa aret. Hittil i ar er kursene nesten uendret, i hvert fall tatt i betraktning en global
krise.

Aksjemarkedenes utvikling i norske kroner siste 12 maneder

MXWD Ind 315 9

Malt i norske kroner har globale aKSJemarkeder holdt seg omtrent uendret hittil i ar og de fleste har
steget de siste 12 ménedene sett under ett. Oslo Bars har til sammenlikning falt 17 % siste 12
maneder. Den dramatiske forskjellen mellom utfallet malt i lokal valuta og norske kroner skyldes av en
betydelig svekkelse av norske kroner.

Norske kroner har falt nesten like fort i verdi som globale aksjer. Forklaringen kan i stor grad
knyttes til at pa Coronakrisen ogsa utlgste en krise i oljemarkedet. Norsk gkonomi rammes
dobbelt opp, bade av nedstengninger og bortfall av oljeinntekter. Normalt faller norske kroner
i krisetider, men har aldri falt s& mye i verdi pa sa kort tid.
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MXWD Index (MSCI ACWI Index) TWI NOK Da 020 opyrg loomberg Financ 3
Handelsvektet va/utakurs er verdien av norske kroner malt mot en kurv av utenlandske valutaer der
hver valuta vektes ut fra stgrrelsen pa handel med Norge. Svekkelsen av norske kroner har dempet
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fallet i globale aksjemarkeder for norske investorer. Samtidig betyr en svekket krone dyrere
utenlandske varer og tjenester. Der svekket valuta virker positivt inn pa portefgljens avkastning er
effekten tilsvarende negativ pa kostnaden av framtidig konsum.

Markedsutsikter

Vi star i starten av den som ser ut til & bli en pandemi som er uten sidestykke i moderne tid.
Hvordan innvirkningen blir pa global og norsk gkonomi, samt finansielle markeder er et apent
spersmal. Det er usedvanlig stort sprik i spadommene blant ulike eksperter. Det som virker
klart er at usikkerheten vil ri markedene i god stund framover, dette er pa ingen méate over.
Den sakalte fryktindeksen satte ny rekord i mars og overgikk selv de verste nivaene under
finanskrisen. Siden da har aksjekursene steget kraftig og fryktindeksen har falt tilbake, men
er pa et hgyt niva som indikerer at investorene opplever det endelige utfallet som uavklart.

oard Optio lity Ind 5 Co yerg Fin P. 0
Fryktindeksen er sammensatt av prisen pa i sikre finansiell risiko. Nar investorene er villig til & betale
mye for a redusere risikoen stiger fryktindeksen. Investorene har aldri veert villig til & betale mer for a

kvitte seg med risiko enn under Coronakrisen.
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Portefoljenes avkastning hittil i ar

Utviklingen i Duvi Langsiktig (- 0,5 %) og Duvi Kortsiktig (- 2,6 %) hittil i &r har veert meget
god sett i relasjon til den pagaende Coronakrisen. | hovedsak skyldes dette et formidabelt
verdifall i norske kroner. | Duvi Langsiktig har aktiv forvaltning i aksjer gitt et betydelig bidrag
til avkastningen. Harvest Kernel har falt langt mindre enn markedet i denne krisen. | Duvi
Kortsiktig har aktiv forvaltning av renter trukket portefgljens avkastning ned. Barings Aktiv
Kort rente har falt betydelig mer enn forventet og viser at denne krisen har vaert uvanlig i
maten obligasjonsmarkedet har blitt pavirket.

DUVI LANGSIKTIG

e Gjennomsnittlig el I
Fondsinvestering dagens . Avkastning portefaljens
. vekt i 2020 ;
portefolje avkastning
Hele portefglien 100,0 100,0 -0,5 -0,5
Handelsbanken Indeks 40,0 39,8 -2,9 -1,2
KLP Kort Stat 20,0 20,0 1,1 0,2
Harvest Equity Kernel Fund 40,0 40,3 1,0 0,4
DUVI KORTSIKTIG
e Gjennomsnittlig HIETEE UL
Fondsinvestering dagens . Avkastning portefaljens
. vekt i 2020 )
portefolje avkastning
Hele portefglien 100,0 100,0 -2,6 -2,6
Barings Aktiv Kort Rente 35,0 33,3 -7,7 2,7
Handelsbanken Indeks 15,0 16,6 -2,9 -0,5
KLP Kort Stat 35,0 33,8 1,1 0,4
Harvest Equity Kernel Fund 15,0 16,3 1,0 0,2
Oppdatert per 07.04.2020
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Langsiktig avkastning
Tabellen og grafene under viser portefglienes utvikling siden oppstart, 1. februar 2017.

Periode Avkastning Arlig avkastning  Periode Avkastning Arlig avkastning
Siden oppstart 33,1 % 9,4 %  Siden oppstart 10,4 % 3.2%
Siste tre ar 254 % 7,8 %  Siste tre ar 79 % 2,6 %
Hittil i 2020 -0,5 % Hittil i 2020 -2,6 %
2019 20,2 % 2019 8,2 %
2018 4.1 % 2018 1,4 %
2017 (fra 31/1-17) 16,0 % 2017 (fra 31/1-17) 6.2 %
Duvi Langsiktig Duvi Kortsiktig
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Kilde: Bloomberg

Forventet framtidig avkastning i Duvis portefaljer
Det er i hovedsak markedenes utvikling, og da seerlig aksjemarkedet, som er avgjgrende for
risiko og avkastning i Duvis portefgljer.

Investeringskomitéen i Duvi vurderer kontinuerlig Duvis portefeljer med den hensikt &
optimere forholdet mellom forventet risiko og avkastning. Det blir lagt spesiell vekt pa a
kunne opprettholde markedets langsiktige avkastning med sa lav risiko som mulig.
Investeringskomitéen vurderer saerlig endring i allokering mellom aksjer og renter samt valg
av fond.

Duvi forventer derfor at portefaljene pa lang sikt vil gi bedre risikojustert avkastning enn
markedets utvikling. Siden Investeringskomitéen forvaltning er spesielt innrettet mot a
redusere risikoen, ikke & gke avkastningen, legger Duvi forventet markedsavkastning til
grunn for portefaljenes forventede avkastning. Duvi utarbeider ikke egne prognoser for
markedets avkastning, men bruker bransjens felles standard for forventet avkastning.

Duvi legger Finans Norge sine prognoser til grunn for beregning av portefgljenes forventede
avkastning:
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DUVI q Vekt i Forventet

LANGSIKTIG gllokerny portefoljen Avkastning Bidrag til
portefoljens
avkastning
Hele portefglien 100,00 5,10 5,10
Globale aksjer 80,00 5,75 4,60
Renter 20,00 2,50 0,50

DUVI ATl Vekt i Forventet Bidrag til
KORTSIKTIG 9 portefaljen Avkastning  Portefaljens
avkastning
Hele portefglien 100,00 3,48 3,48
Globale aksjer 30,00 5,75 1,73
Renter 70,00 2,50 1,75
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