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Mind the gap
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“A good definition of an investing 

genius is the man or woman who 

can do the average thing when all 

those around them are going 

crazy. Tails drive everything.”

Morgan Housel

1977-1981

1976-1980

Telling «tails»



4

Hvor kommer avkastningen fra?
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Du får sjelden gjennomsnittsavkastning

Årlig gjennomsnittsavkastning på ca. 10 %

2022

2023
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Årlig gjennomsnittsavkastning 10,0 %

+29 +26 %-18 %
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La det swinge

2004 - 2013

1994 - 2003

1984 - 1993

2014 - 2023

10-års perioder
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Hvor kommer inflasjonen fra?

* Kilde: DNB
*Basert på indeksvekter for 2023
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Så e det på'an igjen
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På vei opp, eller på vei ned?

Swaprente er en rentebytteavtale. 

Den ene får byttet sin flytende 

rente til en fast rente, mens den 

andre får flytende rente i bytte 

mot fast rente.
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Ekspertenes spådommer på boligpriser 

(Finansavisen 30.12.2023)

Nu kör vi



12 Kilde: DNB Markets og Stamdata

Kor e alle helter hen?
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10 % yield i det nordiske høyrentemarkedet

* Kilde: DNB
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Din andel: 2,9 millioner kroner
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Skitt fiske!
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*Indeksverdi ved oppnådd kursmål for aksjene i OSEBX

Optimist, analytikerne vet det går bra til sist
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Price/Earnings (P/E) – en liten tråd
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P/E for basert på 2024 estimater

Note: Konsensusestimater

 

Apropos analytikernes ukuelige optimisme. P/E er et godt brukt 

nøkkeltall for å sammenligne selskaper på tvers av bransjer og 

tid. Mange selskaper på Oslo Børs er sykliske av natur og det kan 

derfor være fornuftig å se prisingen i dag opp mot en normalisert 

inntjening, i stedet for dagens eller neste års inntjening. Først ut 

P/E basert på forventet inntjening 2024:
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Price/Earnings (P/E) – en liten tråd
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Gjennomsnittlig justert nettomargin siste 7 år

Justert nettomargin siste 4 kvartaler per 3. kvartal 2023

Note: Inntjening er forsøkt normalisert på tvers av selskaper. Elmra, Wawi, Norbt, Elimp, Lumi, Kompl fra 1.kvartal 2017. 

Øvrige fra 4.kvartal 2016, og alle til 3. kvartal 2023. Elmra, Atea og Crayn margin på netto inntekter

La oss bytte ut grunnlaget for E. Vi ser på snitt nettomargin 

siste 7 år og sammenstiller det med nettomargin siste 4 

kvartaler.  Resultatet gir et greit utgangspunkt for å stille 

spørsmålet om marginen «skal tilbake til der den var» eller 

om det er «different this time» av ulike årsaker.
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Price/Earnings (P/E) – en liten tråd
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Normalisert P/E

Note: Dagens markedsverdi delt på justert inntjening. Justert inntjening regnet som omsetning siste 4 kvartaler multiplisert med snitt nettomargin siste 7 år

 

Vi går tilbake til start og bytter ut neste års forventede 

inntjening med normalisert inntjening fra forrige side. 

Rekkefølgen på selskapene endrer seg og nå ser «billige» 

selskaper «dyre» ut og vica versa. Samme P, men ulik E.
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To knepp til venstre
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Mottar du Holberggrafene 

som en videresending fra 

din gode arbeidskollega?

Gjør som over 20.000 andre, 

registrer deg og motta grafene 

direkte fra oss:
 

Ja takk, jeg ønsker å motta 

Holberggrafene

«En uke uten 

Holberggrafene er 

som en uke uten en 

Leeds-kamp. Grått.»

Pål Ringholm, 

Investeringsdirektør

PKH 

Holberggrafene uten omveier

http://goo.gl/U04Zpc
http://goo.gl/U04Zpc
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De fleste av grafene våre 

publiseres nå først på Twitter/X. 

Vil du være oppdatert på våre 

siste sprell, er det bare å hive 

seg rundt og bli en del av 

twitter/x-samfunnet.

Følg oss på Twitter/X

https://twitter.com/Holberggrafen
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