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Pensum har røtter tilbake til 2002 og har i dag seks ulike virksomhetsområder, hvor kjernen ligger 
innen forvaltningstjenester. 

ANTALLL 
ANSATTE

35

ÅRLIGG VEKSTT 
INNTEKTER

22,1%

FORVALTNING
SKAPITAL

10,1MrdNOK

ÅRLIGG VEKSTT 
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KAPITAL
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HELHETLIGG 
FORVALTNING

CORPORATEE 
FINANCE

EIENDOM FORSIKRINGSS 
MEGLING

REGNSKAP

Skreddersydd og 
helhetlig 

rådgivning til 
institusjoner og 

«private banking»
markedet. 

Forvaltning av 
aktivt forvaltede 
mandater, AIFer, 

UCITS fond, 
fondsporteføljer og 

eiendom.

Rådgivning knyttet 
til M&A, 

verdivurderinger, 
kapitalstruktur og 
kapitalinnhenting. 

Løpende forvaltning
av eiendoms-

porteføljer innen
næringseiendom og

boligporteføljer. 

Uavhengig 
forsikringsmegler 
med fokus på tett 

og personlig 
oppfølging.

Autorisert 
regnskapsfører 

med tjenester mot 
Pensum kunder 
samt eksterne 

kunder. 

FORVALTNINGG AVV 
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Pensum har avkastningshistorikk siden oktober 2015 for de eldste porteføljene og har 
her levert meravkastning hvert år siden oppstart.

AKTIV FORVALTNING

STERKT TEAM

Sterkt forvalterteam med lang erfaring:
• 10 forvaltere med investeringsfaglig kompetanse
• I snitt ca 25 års bransjeerfaring per hode
• Unike kompetansefelt som gir en robust helhet

GODE RESULTATER

Vi mener at aktiv forvaltning gir klare fordeler over tid og har kjernekompetanse innen:
• Aksjeutvelgelse
• Fondsseleksjon
• Langsiktig tenkning, men med tilpasninger også på kortere sikt ved behov

Vi forvalter dine penger som om de var våre egne

Pensum forvaltning



Forvaltningen
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Bak fra venstre: Kåre Pettersen, Knut Fredrik Aspelin, Gunnar Kapstad, Trond Omdal og Inger Anne Vikre.

Foran fra venstre: Eyvind Width, Nora Damås og Bjørn Rise.



Forvaltningsteam – bakgrunn og erfaring
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KÅRE PETTERSEN
INVESTERINGSDIREKTØR
Ansvar:: 
Global Makro – Norge & 
Fondsporteføljer

Kåre Pettersen har jobbet i 
finanssektoren innen rådgivning, 
ledelse og forvaltning siden 1998. 
Han er utdannet økonom og revisor.
Pettersen begynte i Pensum i 2014 
og har ledet forvaltningsavdelingen 
siden november 2015, med 
hovedoppgaver knyttet til norske 
aksjer og global allokering.

NORA DAMÅS
PORTEFØLJEFORVALTER

Ansvar:: 
Global Makro - Fondsporteføljer

Nora Damås har 18 års erfaring i 
finansbransjen. Hun startet som 
aksjetrader i Rosenlund ASA før hun 
jobbet 10 år i Formuesforvaltning 
med fokus på fondsseleksjon. Etter 
det ledet Nora forvaltningen i 
Zenith Fonds før hun i 2019 startet i 
Pensum Asset Management. 
Nora har en mastergrad i finansiell 
økonomi fra NTNU.

TROND OMDAL
PORTEFØLJEFORVALTER

Ansvar:: 
Energi 

Trond Omdal har 14 års erfaring 
som oljeanalytiker i Nordea,  
Arctic, Pareto og Fearnley. Han har 
i tillegg jobbet 15 år i 
oljeindustrien for ConocoPhillips, 
Statoil (Equinor) og OKEA, samt 
fire år som bedriftsrådgiver for 
PwC og Cap Gemini. Omdal er 
utdannet siviløkonom fra Norges 
Handelshøyskole i Bergen.

J. PETER ANDERSLAND
PORTEFØLJEFORVALTER
Ansvar:: 
Global hedge

J. Peter Andersland har mer enn 30 
års erfaring fra analyse av global 
økonomi, råvare og 
kapitalmarkedene. Han har 
forvaltet både long/short og P/E 
investeringer innen aksjer, råvarer, 
renter og kreditt siden år 2000. Han 
har vært analysesjef og aksjesjef i 
Christiania Markets (Nordea) og 
Svenska Handelsbanken. I 1999 
etablerte han Sector Asset 
Management.    Andersland har en 
MBA fra Pacific Lutheran University.

EYVIND WIDTH
PORTEFØLJEFORVALTER
Ansvar:: 
Sparebanker

Eyvind Width var tidligere partner 
og leder for renteavdelingen i ABG 
Sundal Collier, adm dir og forvalter 
i Fondsfinans Aktiv Forvaltning og 
obligasjonsmegler i Sparebank 1 
Markets. Han innehar lang 
erfaring med family offices og 
institusjonelle investorer og har i 
en årrekke forvaltet kapital i 
sparebanker i Norge. Width er i 
dag også styremedlem i Pareto 
Bank.

INGER ANNE VIKRE
PORTEFØLJEFORVALTER
Ansvar:: 
Global hedge

Inger-Anne Vikre begynte sin 
karriere i DnC (DnB) i 1983 og har 
over 20 års erfaring fra 
kapitalmarkedene både som 
porteføljeforvalter og som trader. 
Hun begynte i Gjensidige 
Livsforsikring Kapitalforvaltning i 
1998 før hun gikk til Sector Asset 
Management i 2005. Inger Anne 
har lang erfaring med long/short
forvaltning innen aksjer, renter, 
kreditt og derivater. Vikre er 
Siviløkonom med Finans som 
spesialiseringsretning fra 
Handelshøyskolen BI.

GUNNAR KAPSTAD
PORTEFØLJEFORVALTER
Ansvar:: 
Eiendom

Gunnar Kapstad var tidligere 
eiendomssjef i Norske Liv Eiendom 
(nå; Nordea Liv), næringsmegler i 
Eiendoms-Consult (nå: Newsec) og 
Eiendomsplan Næringsmegling. Fra 
2006 var han partner i DTZ 
Corporate Finance og fra 2011 har 
han drevet eiendomsforvaltning, 
megling og investeringsvirksomhet i 
sitt eget selskap. Han innehar 30 års 
erfaring med alle deler av 
verdikjeden (forvaltning, megling, 
syndikering, finansiering og 
investering) innen næringseiendom.

BJØRN RISE
PORTEFØLJEFORVALTER

Ansvar:: 
Energi

Bjørn Rise har arbeidet som 
energianalytiker og forvalter siden 
1998. Han begynte som 
energianalytiker hos Tiger 
Management i New York før han 
flyttet til London hvor han arbeidet 
for SEB Asset Managementet, 
Mitsubishi Trust Investments og 
energi/shippingfondet Tufton
Oceanic. På 90-tallet arbeidet han i 
Norsk Hydros Olje og Gassdivisjon. 
Bjørn kom til Pensum i slutten av 
2020. Rise er utdannet siviløkonom 
fra NHH.

SIGMUND HÅLAND
PORTERFØLJEFORVALTER
Ansvar:: 
Bank/Finans

Sigmund Håland har over 30 års 
erfaring som analytiker og forvalter 
innen bank & finans gjennom ABG 
Sundal Collier, SEB og Lux Nordic. 
Han har gått til topps i flere kåringer 
som beste analytiker innen bank & 
forsikring i både Norge og Norden. 
Håland er utdannet Statsautorisert 
revisor og Autorisert 
Finansanalytiker. 



Risiko for resesjon etter USAs innføring av handelstariffer
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Markedssyn

Finansmarkedene innledet 2025 med god oppgang, basert på forventninger om at de siste årenes økonomiske vekst ville videreføres i år og årene som kommer. Forventningen for året
var omkring 3 % global vekst, hvor veksten ville komme noe ned i USA fra foregående år, men at dette ville kompenseres av høyere vekst i Europa og Kina. Republikanernes valgseier i
USA i fjor høst innebærer et nytt lag av usikkerhet. Donald Trump sin valgkampanje handlet om skatteletter, tolltariffer, løfter om fred i Midtøsten og Ukraina, stopp i ulovlig
innvandring, bekjempelse av narkotika, og generelt at amerikanerne skulle få det bedre. De «forsømte» industriarbeiderne skulle få sin revansje overfor kineserne og alle som har
utnyttet USA. Kort og godt at USA er på vei inn i en ny blomstrende tid. Begreper som «Make America Great Again (MAGA)» og «America First» visualiserer det den nye politiske ledelsen
tror på.
I løpet av 2024 begynte politikere, media og økonomer å fokusere på hvorfor USA har gjort det bedre økonomisk enn Europa i lang tid. Italias tidligere statsminister publiserte Draghi-
rapporten som tar for seg europeisk konkurranseevne og EUs fremtid. Et Europa som skulle være best på reguleringer, bærekraftsrapportering, klimaavgifter, budsjettmessig måtehold
og ansvarlighet med nedleggelse av kjernekraftsreaktorer, må reversere veksthindringer og stimulere til investeringer og vekst. Kina på sin side har slitt med ettervirkningene av en
gedigen eiendomsboble, som de fortsatt ikke er på vei ut av. Men for å opprettholde høy vekst har kineserne gitt uttrykk for at de vil stimulere økonomien, ikke bare gjennom offentlige
infrastrukturinvesteringer som har vært dominerende så langt, men nå også ved å øke forbrukernes andel av økonomien, mot nivåer vi er vant til i vesten.
President Donald Trump holdt sine løfter om å være godt forberedt til innsettelsen i januar, og var klar med en rekke presidentordrer. Disse presidentordrene og den politikken han
senere har levert på er i tråd med valgkampløftene. Og kanskje mer enn hva man forventet. Selv om deportering av ulovlige innvandrere og kutt i bistandsprogrammer og offentlige
etater har fått mye oppmerksomhet, og til dels ganske negative sådan, er det tolltariffene som har skapt rystelser i finansmarkedene. Donald Trump er kjent for sin tøffe
forhandlingsstrategi, hvor han starter med ekstremt høye krav for å ha rom for å ha noe å gi forhandlingene. Så også med tolltariffene.
Risikoen i finansmarkedene har økt betydelig etter at det som må betraktes som et «worst case»-scenario er i ferd med å utspille seg etter USAs innføring av tolltariffer den 2. april. En
dag som Donald Trump kaller «Liberation Day» - frigjøringsdagen. Vi velger å se tolltariffene i lys av finansminister Scott Bessent og Donald Trumps tre hovedmål i den økonomiske
politikken, kalt 3-3-3-planen;

1) Bringe USAs budsjettunderskudd ned fra dagens ca 6,5 % til 33 %.
2) Stabil økonomisk vekst omkring 33 %.
3) Øke USAs olje- og gassproduksjon tilsvarende 33 millioner fat daglig.

Reduksjon i budsjettunderskuddet skal skje gjennom å redusere størrelsen på offentlig sektor og det administrasjonen kaller sløsing med offentlige midler, inkludert støtte til
hjelpeorganisasjoner og fattige verden over. Til å støtte dette arbeidet har USA etablert DOGE, et eget departement som har til hensikt å redusere kostnader, deregulere, og øke
effektiviteten. Reformer av helsevesenet (f.eks. Obamacare) og andre sosiale programmer vil også være viktige tiltak i så måte. Elon Musk er ansatt som rådgiver i dette departementet.
For å øke inntektene innføres tolltariffer. I tillegg krever USA at samarbeidspartnerne i NATO tar en større del av det økonomiske ansvaret for sikkerheten og at disse landene øker sine
forvarsinvesteringer betydelig.
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I tillegg til at tolltariffer gir inntekter i statskassen har de en rekke andre egenskaper, noen positive og noen negative. Tolltariffer gjør det dyrere å importere utenlandske varer for
amerikanerne, noe som beskytter innenlandsk produksjonssektor. Donald Trump tror dette vil få utenlandske selskaper til å flytte mer av produksjonen til USA. Vi ser allerede
eksempler på dette ved at asiatiske bilprodusenter lover å etablere nye produksjonsanlegg, og sågar også stålverk, mens andre øker antallet produksjonslinjer på eksisterende anlegg.
Det samme ser vi innen mikrobrikker, hvor produksjon flyttes fra Kina og Taiwan til USA. Men lønnskostnadene i USA er opptil seks ganger høyere enn i for eksempel Kina, og hvis
rederiene skal bygge sine skip i USA, vil disse bli betydelig dyrere enn i dag. Dessuten er det et åpent spørsmål om det finnes tilstrekkelig kompetanse og arbeidskraft til å øke
produksjonen. Allerede i dag sliter USA med høy lønnsvekst og mangel på arbeidskraft. Tolltariffene vil omfatte alle land og ha en minstesats på 10 %, mens land USA har store handels-
underskudd med vil få mer enn 50 % tolltariffer. Gjennomsnittlig tollsats er av Goldman Sachs beregnet til 18,3 %. Men dette tallet kan både øke og minske i tiden som kommer,
avhengig av «hevntoll» eller gjennom forhandlinger. Det er gjort beregninger som viser at nivået på tolltariffene tilsvarer en skatteøkning på over 20 000 kr for hver amerikaner.
Prisveksten har bitt seg fast på et høyere nivå etter pandemien og det har vist seg vanskelig å nå målet om to prosent inflasjon. Tolltariffer vil gjøre det enda vanskeligere å nå målet. Til
tross for dette har forventningene til kutt i styringsrenten økt betydelig etter lanseringen av tolltariffene, samtidig som lange renter har falt. Rentemarkedet spår at sentralbanken vil
sette ned renten fem ganger i 2025, fra dagens 4,25 - 4,50 % til 3,00 - 3,25 %. Samtidig har den viktige 10-års renten i USA falt fra 4,4 % i slutten av mars til nå 3,9 %. Det virker med
andre ord som finansmarkedet legger mer vekt på frykt for fallende økonomisk vekst enn prisvekst. Isolert sett vil lavere renter være positivt for økonomien, både fordi
rentekostnadene til forbrukere og næringsliv faller, noe som er spesielt viktig for boligsektoren, samtidig som lavere renter bør bidra til høyere verdsettelse av aksjer (nåverdien av
fremtidige kontantstrømmer øker når rentene faller).
Donald Trump ønsker også lavere skatter. Den kortsiktige effekten vil være reduserte inntekter, men Trumps teori er at lavere skatter vil øke den økonomiske veksten og dermed bidra
med mer skatteinntekter over tid. Denne sammenhengen er absolutt kontroversiell og høyst usikker.
Nabolandene Mexico og Canada, har sammen med Kina de største handelsoverskuddene med USA, og vil bli knallhardt rammet av tariffer. Særlig de to førstnevnte har også økonomier
og handelskjeder som er tett sammenvevd med USA, hvor råvarer og halvfabrikata kan passere landegrensene flere ganger før et produkt endelig sammenstilles. For Mexico og Canada
handler tolltariffene om mer enn bare handel, i det ulovlig immigrasjon og narkotikasmugling, og da særlig av fentanyl, står høyt på agendaen for å bekjempes.
Vi vurderer at utfallsrommet for økonomisk vekst i 2025 har økt betydelig, hvor risikoen er på nedsiden. Allerede før innsettelsen av Donald Trump som president så vi tegn til at
amerikansk økonomi er i ferd med å svekkes. Lavere forbrukertillit, svakere detaljhandel. færre ledige stillinger, økt mislighold av lån og redusert press i boligmarkedet tyder på en
økonomi som er i ferd med å gå inn for landing, uavhengig av handelstariffer og USAs forhold til omverdenen. Fortsatt forventes det høyere økonomisk vekst i USA enn i Europa, men vi
legger vekt på at veksten i eurosonen forventes å øke, samtidig som veksten faller i USA. Vi ser for oss en rekke forhold som kan være positive for den økonomiske utviklingen i Europa,
herunder dereguleringer, fokus på vekstinitiativ fremfor bærekraftsrapportering, investeringer i infrastruktur for å fremme overgangen til grønn energi og en kraftig vekst i
investeringer i forsvarssektoren.
Det vi ser som den største risikoen fremover i alle markeder, både vestlige og i vekstmarkedene, er at usikkerhet om USAs politikk gjør at forbruk og investeringer utsettes. Når bedrifter
skal gjøre store investeringer er dette for lang tid, og når de ikke vet rammevilkårene som gjelder neste måned eller for eksempel etter Donald Trumps fireårsperiode frykter vi at disse
utsettes. På samme måte vil forbrukere som er usikre på om de har jobb fremover øke sparingen og utsette sine investeringer. Dette kan lede økonomien inn i resesjon. Vi velger derfor
å undervekte aksjer inntil vi får mer klarhet, samtidig som vi overvekter europeiske aksjer fremfor amerikanske, og verdiaksjer fremfor vekstaksjer. Når det gjelder norske kroner tror vi
at Norge som en liten og åpen økonomi vil bli påvirket av den globale utviklingen, og vil sette ned rentene mer enn andre land om dette skulle bli nødvendig. Selv om norske kroner kan
være en vinner fremover om prisveksten og den økonomiske veksten forblir høy, vil vi nå anbefale å ikke valutasikre internasjonale aksjeinvesteringer, og heller anse kronen som en
«støtdemper» ved uro i aksjemarkedet.



Tilpasninger i henhold til markedssyn
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*Vektene oppgitt tilsvarer verdensindeksens sektorvektinger.

Tabellene viser hvorvidt Pensum anbefaler en overvekt(grønn farge), undervekt(rød farge) eller nøytral vekt(blå 

farge. Grå farge indikerer forrige måneds anbefaling.
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MARS 2024 MARS 2024

Oslo Børs 1,8 % 6,4 % 1,8 % 6,4 %

Stockholm -8,0 % 1,9 % -8,1 % -0,1 %

USA -11,6 % -11,2 % -5,6 % -4,3 %

Europa -6,6 % 2,5 % -4,0 % 5,9 %

Japan -8,7 % -12,2 % -3,3 % -9,9 %

Kina -5,9 % -7,5 % 0,5 % -0,3 %

India 1,4 % -7,8 % 5,8 % -0,8 %

Brasil 1,7 % 8,2 % 5,9 % 8,2 %

Verden -9,9 % -8,7 % -3,9 % -1,6 %

Vekstmarkeder -5,7 % -4,5 % 0,6 % 2,9 %

Frontier -2,8 % -1,0 % 3,7 % 6,8 %

Norden -10,6 % -3,0 % -4,6 % 4,6 %

NOK Lokal valuta

Avkastning mars

Verdens børser

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

Avkastning i NOK hittil i år
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Fire egenforvaltede fond, fem porteføljer med eksterne fond, og fire enkeltaksjemandater.
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Våre fond og porteføljer

Aksjefond
Pensum Norge

Pensum Global Energy

Hedgefond
Pensum Nordic Banking 

Sector Fund
(oppstart 29.1.2025)

Pensum Global 
Opportunities

Pensum fond

Global Høyrente

Nordisk Høyrente

Global Dynamisk

Globale Aksjer

Global Basis
(inneholder også enkeltaksjer)

Norge Utbytte

Norge Vekst

Global Energi

Sparebank +

Enkeltaksje-
porteføljer

Eksterne 
fondsporteføljer
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Avkastning siden oppstart

1. Avkastning for enkeltfond er netto etter alle løpende kostnader.
2. For fondsporteføljer og aksjeporteføljer er avkastning beregnet etter et kostnadsestimat på 1,2 % per år. Faktiske kostnader avhenger blant annet av porteføljestørrelse og sammensetning. 

I beregningene av avkastning er det ikke hensyntatt suksesshonorarer eller transaksjonskostnader.
3. Som referanseindeks er det her benyttet ettårige norske statsobligasjoner. Denne indeksen innehar lavere risiko enn globale o g nordiske høyrenteobligasjoner.
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Portefølje Forvalter(e) Oppstartsdato
Akkumulertt 
aavkastning

Referanseindeks Meravkastning

Enkeltfond 11

Pensum Norge A Kåre Pettersen 22.11.2023 21,2 % 21,0 % 0,2 %

Pensum Global Energy A Bjørn Rise og Trond Omdal 07.12.2022 10,2 % -4,3 % 14,5 %

Pensum Nordic Banking Sector D Eyvind Width 29.01.2025 3,0 % 0,0 % 3,0 %

Pensum Global Opportunities A Peter Andersland og Inger A. Vikre 03.01.2022 -7,5 % 20,4 % -27,9 %

Fondsporteføljer 22

Pensum Basis Kåre Pettersen og Nora Damås 12.09.2023 12,6 % 11,4 % 1,2 %

Pensum Globale Aksjer Kåre Pettersen og Nora Damås 01.01.2020 63,7 % 87,3 % -23,6 %

Pensum Global Høyrente3 Kåre Pettersen og Nora Damås 10.03.2016 39,0 % 13,0 % 26,0 %

Pensum Nordisk Høyrente3 Kåre Pettersen og Nora Damås 17.02.2024 9,0 % 0,9 % 8,1 %

Pensum Global Dynamisk Kåre Pettersen og Nora Damås 01.01.2020 41,3 % 47,1 % -5,9 %

Aksjeporteføljer 22

Pensum Norge Utbytte Kåre Pettersen 01.11.2015 346,2 % 146,5 % 199,7 %

Pensum Norge Vekst Kåre Pettersen 01.11.2015 201,5 % 146,5 % 55,0 %

Pensum Sparebank+ Eyvind Width 23.03.2020 258,3 % 269,8 % -11,5 %

Pensum Energi Bjørn Rise og Trond Omdal 23.03.2020 330,7 % 154,6 % 176,1 %
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Historisk avkastning og risiko

Fond

1. Avkastning for enkeltfond er netto etter alle løpende kostnader.
2. Fondet hadde oppstart 3. januar 2022.
3. Avkastning er beregnet etter et kostnadsestimat på 1,2 % per år. Faktiske kostnader avhenger blant annet av porteføljestørrel se og sammensetning. I beregningene av avkastning er det ikke hensyntatt 

suksesshonorarer eller transaksjonskostnader. Avkastningen vil også variere utfra når investeringene er foretatt. Risiko er v ist ved årlig standardavvik.
4. Mandatet hadde oppstart 1. januar 2020. Avkastning før oppstart er den faktiske avkastningen ti l  et ti lnærmet l ikt mandat for valtet av samme forvalter.
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NNavn 11 mnd 33 mnd 66 mnd 122 mnd Hittill ii år 2024 2023 2022 2021 2020 Årligg 33 år Risikoo 33 år

Enkeltfond 11

Pensum Norge A 2,1 % 2,3 % 4,4 % 11,1 % 2,3 % 17,7 %

Pensum Nordic Banking Sector D 2,2 %

Pensum Global Energy A -1,2 % 0,0 % -2,9 % -9,2 % 0,0 % -1,1 % 11,0 % 0,3 %

Pensum Global Opportunities A2 6,4 % 3,3 % -2,2 % 8,4 % 3,3 % 8,5 % -15,7 % -2,1 %

Fondsporteføljer 33

Pensum Basis -4,6 % -3,4 % -2,6 % 0,3 % -3,4 % 13,2 %

Pensum Globale Aksjer4 -9,8 % -8,3 % -6,1 % -3,8 % -8,3 % 18,2 % 17,4 % -3,7 % 16,3 % 14,8 % 7,9 % 11,6 %

Pensum Global Høyrente -0,5 % 1,2 % 1,6 % 5,6 % 1,2 % 6,4 % 7,8 % -5,1 % 5,3 % 3,1 % 3,8 % 3,6 %

Pensum Nordisk Høyrente 0,5 % 1,8 % 3,3 % 7,9 % 1,8 %

Pensum Global Dynamisk -5,1 % -3,6 % -1,9 % 1,5 % -3,6 % 12,9 % 12,4 % -4,6 % 10,9 % 9,0 % 6,2 % 7,0 %





















Historisk avkastning og risiko1

Aksjeporteføljer

1. Avkastning er beregnet etter et kostnadsestimat på 1,2 % per år. Faktiske kostnader avhenger blant annet av porteføljestørrel se og sammensetning. I beregningene av avkastning er det ikke hensyntatt 
suksesshonorarer eller transaksjonskostnader. Avkastningen vil også variere utfra når investeringene er foretatt. Risiko er v ist ved årlig standardavvik.

2. Porteføljen kan benyttes på ASK(Aksjesparekonto)
3. Oppstart 23. mars 2020
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NNavn 11 mnd 33 mnd 66 mnd 122 mnd Hittill ii år 2024 2023 2022 2021 2020 Årligg 33 år Risikoo 33 år

Pensum Norge Utbytte2 1,7 % 1,1 % 5,0 % 10,0 % 1,1 % 13,3 % 7,4 % 6,0 % 30,1 % 24,3 % 5,8 % 14,4 %

Pensum Norge Vekst 1,2 % -1,4 % -11,1 % -7,8 % -1,4 % 2,6 % 24,7 % 2,8 % 21,8 % 15,5 % 7,3 % 18,8 %

Pensum Sparebank +2,3 5,2 % 12,0 % 22,6 % 34,4 % 12,0 % 24,5 % 17,2 % -8,5 % 14,0 % 15,5 %

Pensum Energi3 -0,5 % 2,0 % 0,2 % -0,8 % 2,0 % 0,3 % 15,3 % 56,6 % 11,2 % 20,3 %











Beskatning av aksjer og fond i 2025

*For formuer overstigende 20 millioner NOK er beskatningen 1,1 %.

**) Basert på rentenivået april 2024.

Gevinst/tap Formue* Gevinst/tap Formue* Gevinst/tap Formue

Norske aksjer, EU/EØS 
aksjer, Aksjefond 
registrert i 
Norge/EU/EØS

37,84 % skatt på gevinster 
etter fradrag for 
skjermingsrente** Ikke 
fradrag for 
skjermingsrente ved tap

80% av markedsverdi 
beskattes med inntil 1,0%

Ingen løpende beskatning. 
Ved realisasjon av avtalen 
samme beskatning som 
aksjer i privat eie.

80% av markedsverdi 
beskattes med inntil 1,0%

Ikke skatt på gevinst, ikke 
fradrag for tap. 3% av 
utbytter beskattes med 
22% (3%x22%=0,66%)

Selskaper betaler ikke 
formuesskatt

Aksjer utenfor EU/EØS, 
Aksjefond registrert 
utenfor Norge/EU/ EØS

Samme som over Samme som over Kan ikke benyttes på ASK Kan ikke benyttes på ASK
22% skatt på gevinster og 
utbytter, fradrag ved tap

Selskaper betaler ikke 
formuesskatt

Rentefond    
Obligasjoner

22% skatt på gevinster 
Fradrag for tap

100% av markedsverdi 
beskattes med inntil 1,0%

Kan ikke benyttes på ASK Kan ikke benyttes på ASK
22% skatt på gevinster 
Fradrag for tap

Selskaper betaler ikke 
formuesskatt

**) Skjermingsrente Ja. Ca 3,9 % Ja. Ca 3,9 % Nei

AAKSJESELSKAPPRIVATT EIE AKSJESPAREKONTOO (ASK)
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Kontorer 

Oslo
Frøyas gate 15

0273 Oslo
+47 23 89 68 44

Fredrikstad
Storgaten 3

1607 Fredrikstad
+47 23 89 68 44

Stavanger
Løkkeveien 107 

(Smedvigkvartalet)
+47 23 89 68 44
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Historisk avkastning er ingen garanti for fremtidig avkastning. Fremtidig avkastning vil blant annet avhenge av  
markedsutviklingen, forvalternes dyktighet, produktenes risiko samt kostnader ved tegning, forvaltning og innløsning. 
Avkastningen kan bli negativ som følge av kurstap.
Pensum Asset Management (PAM) oppfordrer til å lese nøkkelinformasjon og prospekter på aktuelle produkter. Slik 
informasjon finnes på www.pensumgroup.no.

Aktuell risiko inkluderer kredittrisiko, motpartsrisiko, korrelasjonsrisiko, likviditetsrisiko operasjonell risiko, markedsrisiko, 
valutarisiko, konsentrasjonsrisiko og bærekraftsrisiko. For fondene vises det til fondets prospekt.

Ved beregning  av historisk avkastning er det ikke tatt hensyn til eventuelle tegnings- og innløsningskostnader. Slike kostnader
vil redusere avkastningen.
Resultatbasert honorar kan tilkomme på diskresjonære forvaltningsmandater.
PAM anser at informasjonen i denne presentasjonen kommer fra  kilder som er pålitelige, men kan likevel ikke garantere at 
informasjonen til enhver tid er fullstendig, korrekt eller tilgjengelig. Pensum Asset Management fraskriver seg således ethvert 
ansvar for feil og mangler.

Informasjonen i denne presentasjonen er ikke ment som en kjøps- eller salgsanbefaling, og Pensum Asset  
Management fraskriver seg dermed ethvert ansvar for eventuelle tap fra handler utført som følge av denne  
presentasjonen.

Ansvarsfraskrivelse
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