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Skoleduellen – Januar 2023 
 
Vår Strategi og tilnærming 

Børsgruppens strategi og tilnærming er å ignorere konkurransens varighet når vi setter sammen 

porteføljen, og heller fokusere på å levere en jevn og god avkastning over tid. Vi ser på det som 

gjevere å være blant de beste skolene over flere år fremfor å vinne en gang iblant ved å investere 

kortsiktig og gjøre det dårlig ellers. Vi mener også at en fundamental og langsiktig tilnærming gir 

betydelig høyere læringsutbytte for Børsgruppens medlemmer. 

 

Skoleduellen så langt 

Det har vært en turbulent høst i finansmarkedene og på Oslo Børs preget av resesjonsfrykt, 

lavere olje og gasspriser og ikke minst politiske AP(e)-streker. De stadig høyere rentene har 

bidratt til å dra opp avkastningskravet, og dermed drevet verdsettelsen i aksjemarkedet ned. 

Mange selskaper har falt mye, og mange skal sannsynligvis falle en god del mer.  

 

Hva så med vår portefølje i Skoleduellen? 

 

Børsgruppens portefølje er siden starten av konkurransen opp 1,93 prosent, mens Oslo Børs er 

ned 0,99 prosent i samme periode. Opp mot de andre skolene har det resultert i en foreløpig 4. 

plass av 14 deltakende skoler. Meravkastning mot Oslo Børs med vår høye kontantandel (18 

prosent) og en høy oljeeksponering er noe vi er relativt fornøyde med.  

 

 
 

Av de positive bidragsyterne kan vi trekke frem Wilh. Wilhelmsen Holding (+30%), Europris 

(+16%) og Hunter Group (+14%). Samtidig bidro salget av Austevoll Seafood i forkant av 

grunnrenteskatten til at vi unngikk en blemme som ville kostet oss rundt 1 prosent avkastning.  

 

Det er derimot mer interessant å diskutere taperne i porteføljen vår. I den første 

porteføljerapporten var det tydelig at vi var optimistiske på vegne av oljesektoren med en (direkte 

og indirekte) eksponering på over 30 prosent. Siden den gang har oljeprisen falt 7 prosent, og 

gassprisen mer enn halvert seg – og Vår Energi, TGS og Aker har vært de tre største negative 
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bidragsyterne i porteføljen. Det er derfor passende å utdype litt hva vi ser, og hvorfor vi er 

optimistiske på vegne av sektoren på sikt. 

 

___________________________________________________________________________ 

 

Oljå!  

Om man hopper 10-15 år tilbake så var ikke nødvendigvis oljeselskapene gode investeringer som 

ville passet Børsgruppens profil. Men etter oljeprisfallet i 2014 ble det igjen et sterkt fokus på 

lønnsomhet og ESG-bølgen i de påfølgende årene medvirket til lavere investeringer. Selskaper 

som før hadde en gjeldsdrevet produksjonsvekst (både organisk og uorganisk) med høye 

kostnader, er i dag blitt til selskaper med lave investeringer og mindre gjeld. Resultatet av dette er 

at det har vært underinvestert i ny kapasitet globalt siden 2014. 

 

MIND THE GAP BELOW! 

 
 

Fra grafene over kan vi se at dagens investeringsnivåer faktisk ikke er tilstrekkelig for å møte 

dagens etterspørsel på drøye 100 millioner fat dagen, og derfor heller ikke nok til å dekke den 

ventede etterspørselsveksten over det neste tiåret. I tillegg til dette preges oljemarkedet allerede 

nå av lave oljelagre og lav rest-kapasitet. Og det til tross for et Kina som stadig kjører på halv 

motor.  

 

Hvilken vei oljeprisen vil gå neste uke er vanskelig å spå, men over lengre tid er det tilbud og 

etterspørsel som bestemmer prisen her også. Enn så lenge har selskapenes investeringer i ny 

kapasitet latt vente på seg, og med det er underinvesterings-problematikken fortsatt til stede og 

kanskje til og med forsterket. Alt dette mener vi legger til rette for vedvarende høye energipriser.  

Man skal heller ikke glemmet at et grønt skifte slik verden ser ut nå langt på vei også forutsetter 

det. 
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Men er det egentlig «contrarian» å være long olje? – Man kan jo lese om positive analytikere hver 

dag i DN og Finansavisen. 

 

Vi mener fortsatt at det er det. Vi har fortsatt til gode å se en tilstrekkelig økning i capex fra de 

største oljeselskapene, og ved dagens olje og gasspriser kan selskapene tjene inn hele 

markedsverdien i løpet av få år. Dette reflekterer at markedet ikke kjøper historien, og ikke 

diskonterer inn de høye energiprisene over tid. Så nei, vi er ikke contrarian mot mange av de 

norske oljeanalytikerne, men vi er fortsatt contrarian mot kapitalflyten. Faktisk er oljeprisen 

lavere nå enn for et år siden selv om det i mellomtiden har blitt krig i Europa. 

 

Børsgruppen er investert i Vår Energi og AkerBP (gjennom Aker) som er to svært gode 

oljeselskaper med gode assets med lav break even og lave utslipp. For nye prosjekter krever 

AkerBP 10 prosent avkastning på totalkapitalen på 30 dollar fatet. Med dagens priser tjener de 

dermed svært godt. Vår Energi hadde i tredje kvartal alene en fri kontantstrøm tilsvarende 10 

prosent av markedsverdien av egenkapitalen. Slik blir det neppe hvert kvartal, men det sier noe 

om superprofitten de nå opplever. 

 

Vi kan selvsagt ta feil, en dyp resesjon kan dra oljeprisen med seg ned, gassprisen kan fortsette å 

falle, og inflasjon kan spise opp mer av kontantstrømmen fra selskapene. På sikt tror vi derimot 

oppsiden er større enn nedsiden og at selskapene tilbyr en god risk/reward.  

 

___________________________________________________________________________ 

Vi forblir optimistiske på vegne av porteføljen vår, og håper selvsagt å klatre enda noen plasser 

før konkurransens slutt i mai. Med en portefølje av kvalitetsselskaper og med fleksibilitet 

gjennom kontantbeholdningen har vi et godt utgangspunkt for å utnytte muligheter og levere 

godt. 
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