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

ANTALLL 
ANSATTE

37

ÅRLIGG VEKSTT 
INNTEKTER

22,1%

FORVALTNINGS-
KAPITAL

12,6 MrdNOK

ÅRLIGG VEKSTT 
FORVALTNINGS-

KAPITAL

29,1%

HELHETLIGG 
FORVALTNING

CORPORATEE 
FINANCE

EIENDOM 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. 

Autorisert 
regnskapsfører 

med tjenester mot 
Pensums kunder 

samt eksterne 
kunder. 

FORVALTNINGG AVV 
ENKELTPRODUKTER

Om oss
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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:
• 9 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. 



Taktiske vurderinger akkurat nå

Hva tror vi om markedet

MMakro
•Økonomisk vekst holder seg godt oppe utover året. Ved inngangen til november 2025 indikerer Global Nowcast en vekst i verdensøkonomien på 3,5 %,
noe over OECDs anslag på 3,2 % for 2025 som helhet. Amerikanske FED GDP Now indikerer en økonomisk vekst i USA på 4,0 % basert på de siste
økonomiske dataene. Så til tross for mye geopolitisk uro, nedstengning av det amerikanske statsapparatet, handelskonflikter og noe høy prisvekst i
majoriteten av de største økonomiene, fortsetter økonomien å utvikle seg solid. Dette gir et bra bakteppe for økt inntjeningsvekst i bedriftene, og både
i andre og tredje kvartal økte inntjeningen i de amerikanske bedriftene i overkant av 10 % på årsbasis. Konsumsektoren både i Europa og USA holder
seg stabil, mye takket være stabile arbeidsmarkeder, mens kinesiske konsumenter fortsatt viser tilbakeholdenhet med å forbruke. Kineserne velger
heller å spare store deler av inntektene.

Vekting
•Vi anbefaler nøytral vekt mellom aksjer og obligasjoner. Aksjer, og da særlig i USA, fremstår som høyt priset, men med få alternativer da rentenivået er lavt
eller på vei ned i de fleste økonomier (unntatt Japan). Den største usikkerhetsfaktoren er etter vårt syn det amerikanske arbeidsmarkedet, mens fallende
renter representerer en oppsidemulighet.

Regioner og stil
•Amerikanske aksjer utmerker seg med høyere inntjeningsvekst og høyere prisingsmultipler enn andre markeder, dels drevet av stor kapitalflyt mot
temaet kunstig intelligens, og tilknyttede temaer som datasentre, kraftverk ol.l. Dyre priser øker risikoen for korreksjoner, men vi tror vi fortsatt er i en
tidlig fase av investeringer i ny teknologi. Trolig vil det komme kraftige korreksjoner, men dette kan i mange tilfeller bety nye kjøpsmuligheter.

•Vi anbefaler en marginal undervekt amerikanske aksjer, og tilsvarende en forsiktig overvekt Europa og fremvoksende markeder. Hovedgrunnen er
lavere prisede aksjemarkeder, men også allerede presenterte stimulanser (i Europa knyttet til forsvar og infrastruktur) og forventninger om kommende
tiltak (i Kina for å stimulere forbrukeren til å øke konsumet).

•Vi er nøytrale med hensyn til stil, da vi liker godt begge de to store sektorene i forhold til markedskapitalisering; finans (verdi), så vel som teknologi
(vekst).

Sektorer
• Vi er nøytrale i valget mellom de største sektorene i globale indekser. Dette vil i praksis bety at teknologi vil ha størst vekt i en global portefølje,
etterfulgt av finans og industri. Vi vurderer at høyere vekst i teknologisektoren enn de øvrige sektorene balanseres ut med høyere prising, og venter at
dette vil vedvare. Det kan være noe bobletendenser i enkelte aksjer særlig rettet mot kunstig intelligens.
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Tilpasninger i henhold til markedssyn

07.11.2025 Pensum Asset Management

*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. Markedssynet har et perspektiv på 3 -6 måneder.

7

N

AKSJER

   USA

   Europa

   Fremvoksende markeder

RENTER

Kredittrisiko

   Global

   Norden

Durasjonsrisiko

   Global

   Norden

Pengemarked

Undervekt OvervektAktivaklasser N*

Teknologi 28 %

Finans 16 %

Industri 11 %

Varige forbruksvarer 10 %

Helse 9 %

Kommunikasjon 8 %

Konsum 5 %

Materialer 4 %

Energi 3 %

Eiendom 3 %

Sektorer Undervekt Overvekt



Avkastning oktober

Verdens børser
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Avkastning i NOK hittil i år
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OKTOBER 2025 OKTOBER 2025

Oslo Børs -2,0 % 13,1 % -2,0 % 13,1 %

Stockholm 4,6 % 14,3 % 4,1 % 10,2 %

USA 3,8 % 4,7 % 2,3 % 17,5 %

Europa 2,1 % 14,4 % 2,6 % 15,2 %

Japan 13,4 % 21,6 % 16,7 % 33,8 %

Kina 1,7 % 10,6 % 0,3 % 24,1 %

India 6,2 % -6,7 % 4,7 % 8,7 %

Brasil 2,4 % 26,6 % 2,1 % 23,9 %

Verden 3,4 % 7,5 % 2,0 % 20,7 %

Vekstmarkeder 5,6 % 18,4 % 4,2 % 32,9 %

Frontier 2,8 % 19,9 % 1,3 % 34,6 %

Norden 2,3 % 3,4 % 0,8 % 16,1 %

NOK Lokal valuta



Fem egenforvaltede fond, fem porteføljer med eksterne fond, og fire enkeltaksjemandater.

07.11.2025 Pensum Asset Management

Våre fond og porteføljer

• Pensum Norge

• Pensum Global Energy

• Pensum Nordic Banking Sector

• Pensum Financial Opportunities

• Pensum Global Opportunities

Pensum fond

• Globale Aksjer

• Global Dynamisk

• Global Basis
(inneholder også enkeltaksjer)
• Global Høyrente

• Nordisk Høyrente

• Norge Utbytte

• Norge Vekst

• Sparebank +

• Energi

EnkeltaksjeporteføljerEksterne 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 og nordiske høyrenteobligasjoner.
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Portefølje Forvalter(e) Oppstartsdato
Akkumulert 
avkastning

Referanseindeks Meravkastning

Enkeltfond 1

Pensum Norge A Kåre Pettersen 22.11.2023 35,2 % 31,3 % 3,9 %

Pensum Global Energy A Bjørn Rise og Trond Omdal 07.12.2022 16,7 % 4,7 % 11,9 %

Pensum Nordic Banking Sector D Eyvind Width 29.01.2025 11,4 % 4,5 % 6,9 %

Pensum Financial Opportunity Fund D Sigmund Håland 05.04.2025 8,0 % 4,5 % 3,5 %

Pensum Global Opportunities A Peter Andersland og Inger A. Vikre 03.01.2022 16,9 % 25,0 % -8,0 %

Fondsporteføljer 2

Pensum Globale Aksjer Kåre Pettersen og Nora Damås 01.01.2020 85,3 % 120,7 % -35,4 %

Pensum Global Dynamisk Kåre Pettersen og Nora Damås 01.01.2020 52,9 % 65,5 % -12,5 %

Pensum Basis Kåre Pettersen og Nora Damås 12.09.2023 21,8 % 16,0 % 5,9 %

Pensum Global Høyrente3 Kåre Pettersen og Nora Damås 10.03.2016 44,9 % 15,6 % 29,3 %

Pensum Nordisk Høyrente3 Kåre Pettersen og Nora Damås 17.02.2024 13,1 % 7,0 % 6,1 %

Aksjeporteføljer 2

Pensum Norge Utbytte Kåre Pettersen 01.11.2015 416,0 % 162,0 % 254,0 %

Pensum Norge Vekst Kåre Pettersen 01.11.2015 263,5 % 162,0 % 101,5 %

Pensum Sparebank+ Eyvind Width 23.03.2020 285,5 % 304,6 % -19,1 %

Pensum Energi Bjørn Rise og Trond Omdal 23.03.2020 348,9 % 178,7 % 170,2 %
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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. 11

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 -2,8 % -3,2 % 10,5 % 15,4 % 14,1 % 17,7 %

Pensum Global Energy A 1,6 % 3,7 % 17,2 % 3,6 % 5,9 % -1,1 % 11,0 % 0,3 %

Pensum Nordic Banking Sector D 0,2 % 1,6 % 5,7 %

Pensum Financial Opportunity Fund D 0,5 % 2,4 % 7,1 %

Pensum Global Opportunities A2 1,0 % 26,0 % 19,4 % 14,5 % 30,5 % 8,5 % -15,7 % -2,1 % 4,3 % 23,5 %

Fondsporteføljer 33

Pensum Globale Aksjer4 2,8 % 4,2 % 14,3 % 4,4 % 3,6 % 18,3 % 17,5 % -3,7 % 16,3 % 14,8 % 12,8 % 11,1 %

Pensum Global Dynamisk 1,6 % 3,0 % 9,2 % 5,7 % 4,3 % 13,0 % 12,5 % -4,6 % 10,9 % 9,0 % 10,1 % 6,2 %

Pensum Basis 0,9 % 2,2 % 8,1 % 4,8 % 4,7 % 13,1 %

Pensum Global Høyrente 0,3 % 1,7 % 4,8 % 6,1 % 5,4 % 6,5 % 7,9 % -5,1 % 5,3 % 3,0 % 7,3 % 2,4 %

Pensum Nordisk Høyrente 0,3 % 1,6 % 4,3 % 6,6 % 5,5 %























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 -0,6 % 4,6 % 17,1 % 23,1 % 18,4 % 13,6 % 7,5 % 6,0 % 30,2 % 24,3 % 17,0 % 9,8 %

Pensum Norge Vekst -2,4 % -1,4 % 17,4 % 13,9 % 18,5 % 2,8 % 24,8 % 2,9 % 21,8 % 15,5 % 15,6 % 16,0 %

Pensum Sparebank +2,3 -2,8 % -1,9 % 4,2 % 23,2 % 19,7 % 24,9 % 17,4 % -8,4 % 51,8 % 23,9 % 12,6 %

Pensum Energi3 -0,9 % -0,3 % 15,6 % 3,2 % 6,1 % 0,4 % 15,4 % 56,7 % 22,7 % 5,4 % 17,1 %











Beskatning av aksjer og fond i 2025

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

**) Basert på estimat for rentenivået i 2025.



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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