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1.	 Den økonomiske utviklingen forblir balansert, 
med moderat vekst og inflasjon.

2.	 Høy konsentrasjon og verdsettelse i USA gjør aktiv 
forvaltning mer relevant.

3.	 Raskere elektrifisering og utbygging av 
energiinfrastruktur gir attraktive muligheter.

4.	 Oslo Børs fremstår relativt rimelig priset, men 
unormalt høy lønnsomhet tilsier forsiktighet.

5.	 Norden er fortsatt fornuftig priset til tross for 
fjorårets oppgang.

6.	 Kredittobligasjoner tilbyr fortsatt attraktive 
avkastningsmuligheter.
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Takket være kaldt klima og rimelig vannkraft har Norge 
blitt et attraktivt sted for etablering av datasentre. Fra 
18 datasentre i 2020 har tallet nå passert 80.

KI åpner for mange spennende investeringsmuligheter, 
men bringer også nye utfordringer. Hvordan skal 
selskaper beskytte sine immaterielle rettigheter 
når KI modeller kontinuerlig analyserer innhold på 
nettet? Og hva skjer dersom KI blir så effektiv at 
vi får masseoppsigelser? Med allerede pressede 
statsfinanser er handlingsrommet for økte 
trygdeutbetalinger begrenset, både i Europa og USA. 
I tillegg pekes det på at gevinsten fra KI i stor grad vil 
tilfalle selskaper og investorer, noe som kan bidra til 
større økonomiske forskjeller. KI gjør det også langt 
enklere å produsere falske bilder, stemmer og videoer, 
noe som åpner for mer svindel og misbruk. Dagens 
lovverk er foreløpig ikke godt nok til å forhindre eller 
håndtere mye av det som spres på nettet.

I Fondsfinans Kapitalforvaltning hevder vi ikke å 
være KI‑eksperter, men også vi har begynt å ta 
teknologien i bruk. Hittil benytter vi KI primært til 
informasjonsinnhenting, oppsummering av rapporter 
og støtte i forståelsen av nye forretningsmodeller 
eller fagområder utenfor vår kjernekompetanse. Vi 
ser at flere oppgaver kan settes ut til KI over tid, men 
analyser, modellering og investeringsbeslutninger 
forblir (foreløpig) forvalternes ansvar.

Det norske aksjemarkedet

Et meget bra år på Oslo Børs
Oslo Børs’ fondsindeks leverte en avkastning på 
20,3% i 2025. Dette er ca. 10 prosentpoeng høyere 
enn det langsiktige snittet. Inntjeningen steg i overkant 
av 5%, hovedsakelig drevet av materialsektoren, som 
hadde et veldig sterkt år. Aksjer som Yara og Hydro var 
begge opp ca. 30%, og utgjorde til sammen snaue 3 
prosentpoeng av Oslo Børs’ avkastning. Utbytte bidro 
omtrent som inntjeningsveksten, med rett i underkant 
av 5% avkastning. Resten var multippelekspansjon, en 
hyggelig, men dessverre vanskelig repeterbar effekt. 

Finans har også vært en vinnersektor i år, og man skal 
lete godt for å finne aksjer som var opp mindre enn 
30%. Spare-, storbank eller forsikring, valget spilte 
ingen rolle. De relativt høye, og i hvert fall stabile, 
rentene har opprettholdt inntjening i banksektoren 
i vesentlig større grad enn analytikerne trodde ved 
inngangen til året. Skadeforsikring har opplevd 
voldsom inntjeningsvekst, etter et tungt 2024, med 
både stormer og generelt ugunstig vær. Både bank 
og forsikring har i tillegg fått multippelekspansjon, og 
summen har vært fantastisk avkastning.

Hvilke sektorer blir vinnere fremover?
Bildet på Oslo Børs er før 2026 preget av store 
verdsettelsesforskjeller mellom sektorene. På 
aggregert nivå prises børsen rundt 18x syklisk justert 
inntjening og rett under 2x bokført egenkapital. 
Historisk tilsier dette moderat forventet avkastning, og 
lite rom for skuffelser.

Spesielt industrisektoren er preget av høye multipler. 
Kongsberg Gruppen handler på halvstive 30x neste års 
inntjening. Aksjen har vært svak siden ledelsen i Q3 
annonserte at selskapet skal deles i to; en forsvars- 
og en maritim del. I Kongsberg Gruppen var det noe 
så uvanlig som en konglomeratpremie, som effektivt 
forsvant da selskapet kunngjorde splitten. 

Vi ser frem til å følge begge selskapene når de 
begynner å handle hver for seg til våren. Slike 
strukturelle endringer kan gi interessante muligheter 
i et ellers ganske effisient kapitalmarked. Ofte blir 
nemlig den ene delen, som investorene ikke er så 
interessert i, solgt kraftig ned.

Bank - på topp i 2026 også?
De største sparebankene prises nå til ca. 1,5x bokførte 
verdier. Det er omtrent 25% høyere enn snittet de 
siste fem årene, og representerer et nivå der fremtidig 
avkastning garantert ikke blir like god som den 
historiske. 

Sparebankene med best utvikling
Markedsverdi/Bokført egenkapital

Kilde: Bloomberg
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Begrenset tilbudsvekst er forventet å gi høye laksepriser

Kilde: Kontali og Pareto Securities
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Utvikling i fôrkostnad
NOK/kg

Kilde: Kontali. Pareto Securities

10

20

30

40

2020 2021 2022 2023 2024 2025
Fôrkostnad (NOK/kg) 2020 Avg
2021 Avg 2022 Avg
2023 Avg 2024 Avg
2025 Avg

Ved inngangen til året anslår analytikere og 
bransjespesifikke analyseselskaper en tilbudsvekst på 
1-2%. Dette er forventet å gi et løft i lakseprisene. 

Fôr utgjør rundt 40% av de samlede 
produksjonskostnadene for en oppdretter. Prisene 
på de underliggende råvarene har steget betydelig 
de siste årene, og var på sitt høyeste mot slutten av 
2023. Ettersom oppdretterne bygger arbeidskapital 
gjennom produksjonssyklusene, tar det tid før 
kostnadsendringer reflekteres i resultatregnskapet. 
De høye fôrkostnadene bidro dermed til marginpress 
i 2024 og deler av 2025. Fallende fôrkostnader har 
begynt å materialisere seg, og det forventes at dette 
vil reflekteres fullt ut i 2026. Fokuset fremover vil være 
på underliggende råvarepriser og om de fortsetter å 
krype oppover og gi høyere produksjonskostnader i 
2027.
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Sektoren er nå priset historisk lavt sett i forhold til 
egen historikk samtidig som man antageligvis er på 
bunnen av en syklus. Risk-reward virker således 
fornuftig selv om timingen er usikker. 

Fallende kniver eller comeback for danske helsekjemper
To av de største danske helseselskapene er Novo 
Nordisk og Coloplast. Historisk har de vært kjent 
som kvalitetsselskaper, men begge har hatt en vond 
aksjekurs- og operasjonell utvikling de siste årene.

Novo Nordisk er et ledende selskap innen diabetes 
og slankemedisin, men har hatt et brutalt fall i 
aksjekursen (-67%) fra toppen i juni 2024. Selskapet 
har lenge kriget med amerikanske Eli Lilly om #1 
posisjonen i diabetes og fedmemarkedet. Eli Lillys 
produkter har imidlertid vist høyere vekttap i kliniske 
studier de senere årene, noe markedet har tolket 
veldig negativt for Novo Nordisk. Dette, kombinert 
med endrede rammevilkår i det amerikanske markedet 
og en feilslått kommersiell strategi, har gjort at 
aksjemarkedet har mistet tilliten. 

Som et resultat av aksjekursutviklingen har Novo 
stiftelsen (77% eierandel) nå grepet inn, og 
sparket CEO (i mai 2025), byttet styre, og tatt over 
styrelederjobben. Ny CEO har allerede tatt grep 
og redusert kostnader, samt begynt å re-fokusere 
selskapet kommersielt. Prisingen av Novo Nordisk 
er nå mer enn halvert fra toppen og prises nå til PE 
13,0x på inneværende års inntjening. Dette impliserer 
lite verdi i selskapet etter at de viktigste patentene 
deres går ut i 2031/32. Frykten for at Novo skal bli 
fullstendig akterutseilt virker allikevel overdrevet. 
Selskapet har nå vist at de kan ta opp kampen med 
Eli Lilly ved å være først ute med en slankepille, som i 
tillegg er forventet å gi det høyeste vekttapet.

Coloplast er et verdensledende selskap innen stomi- 
og kontinenspleie, og har over lengre tid hatt en seig 
aksjekursutvikling. Selskapet har i likhet med Novo 
Nordisk falt betydelig (-49%) fra toppen i desember 
2021. 

Kombinasjonen av noe svakere vekstutsikter 
for nøkkelsegmentet stomi, for dyre oppkjøp, 
produktkvalitetsutfordringer, samt bortfallet av et 
viktig vekstmarked (Kina) har tynget aksjen. Selskapet 
har en fantastisk finansiell historikk og har levert en 
årlig avkastning på egenkapital >30% de siste 20 
årene og evnet å øke inntjening per aksje med mer 
enn 7% årlig i samme periode. Historisk har prisingen 
av selskapet vært krevende, men den er nå kommet 
ned på et mer fornuftig nivå på ca. 20x neste års 
inntjening og er på det laveste siden 2012. Samtidig 
opprettholder selskapet den langsiktige guidingen på 
7-8% vekst. Selskapets markedsposisjon er fortsatt 
veldig sterk, samtidig som det er mulig å tro på at en 
del av produktkvalitetsproblemene var midlertidige.
Selskapet er i tillegg fullinvestert, noe som bør 
øke verdiskapingen fremover. For den langsiktige 
investoren virker risk reward fornuftig.

Det globale aksjemarkedet

2025 – et sterkt år tross politisk og geopolitisk uro
Vi noterer oss nok et år med solid avkastning for 
det globale aksjemarkedet. Til tross for høy politisk 
usikkerhet, økte handelskonflikter og et krevende 
geopolitisk bakteppe, endte året med en avkastning 
på rundt 22% (lokal valuta), godt over det langsiktige 
gjennomsnittet på 7-8% nominelt. Siden den norske 
kronen styrket seg betydelig gjennom året, ble 
avkastningen målt i kroner mer ordinære 7,3%.

Det var imidlertid et år preget av store motkrefter. 
Første halvår ble dominert av handelsbekymringer 
etter at USA hevet tollsatsene til nivåer vi ikke har 
sett siden 1930-tallet. Aksjemarkedene falt betydelig, 
og forventningene til resten av året var lave. I andre 
halvår stabiliserte markedene seg og flyttet fokuset 
mot positive effekter av finans- og pengepolitisk 
stimulans og investeringer i kunstig intelligens. 

Indeksert utvikling i 2025 i store regioner
Prosent, USD

Kilde: Bloomberg
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En så strukket verdsettelse gjør videre oppgang mer 
avhengig av faktisk vekst i inntjening og kontantstrøm, 
fremfor videre multippelutvidelse. 

Konsekvensen er økt sårbarhet for skuffelser, særlig 
blant selskaper hvor lønnsomheten ligger langt 
frem i tid. Dette har vi allerede sett i markedet, 
hvor høyt prisede vekstselskaper har blitt kraftig 
straffet etter svakere resultater eller nedjusterte 
vekstforventninger. Historisk har perioder med høye 
verdsettelser vært etterfulgt av lavere realavkastning 
de påfølgende 10 årene, sammenlignet med perioder 
der inngangsnivåene har vært mer moderate. 

Økende andel passiv kapital former markedsdynamikken 
En annen viktig strukturell utvikling i det globale 
aksjemarkedet er den økende andelen passive 
investeringer. Instrumenter som følger indekser (f.eks. 
indeksfond og ETF-er) har hatt sterk vekst over tid. 
Ifølge Morningstar har andelen passive investeringer 
globalt økt fra om lag 21% i 2014, til nærmere 40% 
i 2024. Samtidig ser vi at passive fond tiltrekker 
seg mer kapital enn aktivt forvaltede fond. Denne 
utviklingen er særlig utpreget i USA, hvor kapitalen i 
passive fond nå har passert aktive fond og fortsetter å 
ta markedsandeler.

Dette innebærer at en større del av kapitalstrømmene 
i markedet følger indekser og dermed i mindre 
grad baseres på fundamental verdsettelse 
av enkeltselskaper. Dette kan føre til større 
kursbevegelser og høyere korrelasjon i markedet, 
særlig blant de største og mest indekstunge 
selskapene. Samtidig kan dette skape større rom for 
aktiv forvaltning, ettersom det øker sannsynligheten 
for feilprising i markedet. 

Fornybar energi
Etter flere år med fallende aksjepriser til tross 
for rekordutbygging, vendte markedet i 2025, og 
fornybarsektoren endte betydelig opp for første gang 
på lenge. Lønnsomheten bedret seg etter år med press 
fra inflasjon og høye renter, med stigende marginer og 
sterkere kontantstrøm. 

Vi forventer at denne positive utviklingen fortsetter 
i 2026. På tross av politisk støy innser investorer i 
økende grad at fundamentale forhold er gode.

De mest attraktive investeringsmulighetene ser vi 
innen nettinfrastruktur og elektrifisering, hvor mange 
kvalitetsselskaper fortsatt handler til multipler som 
ikke reflekterer deres strukturelle vekstutsikter. Kabler, 
transformatorer og nettselskaper vil dra nytte av 
den massive oppgraderingen av elektriske nett som 
må komme globalt for å håndtere økt elektrifisering, 
økende fornybarandel og tiår med underinvestering. 
EUs Grids Action Plan illustrerer den regulatoriske 
støtten som følger.

KI-boomen driver fortsatt vekst i 
datasenteretterspørsel, noe som favoriserer selskaper 
innen kjølesystemer, strømstyring og elektrisk 
infrastruktur – segmenter hvor vi ser både sterk 
etterspørsel og prismakt. Innen solenergi foretrekker 
vi produsenter med vestlig produksjon som drar nytte 
av reshoring»-trender og økte krav til innenlandsk 
innhold.

Høyrentemarkedet

2025 – enda et godt år for høyrente
Kredittmarkedene leverte et solid år i 2025. De 
amerikanske og europeiske høyrentemarkedene steg 
med henholdsvis 8,6% og 5,2%, mens det nordiske 
høyrentemarkedet steg med 8,4%. I motsetning til 
foregående år var bidragene fra Norge og Sverige 
nokså like. Alle sektorer hadde positiv utvikling 
gjennom året, men særlig tre sektorer utmerket seg: 
oljeservice, petroleumsprodusenter og finans, med en 
samlet avkastning i området 11-13%.

Internasjonale kredittpåslag falt, men steg i Norden 
Kredittpåslagene i USA og Europa falt med 
henholdsvis 21 og 44 basispunkter i fjor. I Norden steg 
påslagene derimot med 70 basispunkter, fra 417 til 
487 basispunkter (til sammenligning falt de med nær 
200 basispunkter i 2024). 

Oppgangen i nordiske kredittpåslag skyldtes i 
hovedsak indeksjusteringer, i form av endringer i 
hvilke utstedere som inngår i indeksen. Reprising i 
annenhåndsmarkedet bidro i mindre grad, ifølge data 
fra DNB Carnegie.

Det var imidlertid betydelige regionale forskjeller: 
I Norge økte kredittpåslagene med rundt 90 
basispunkter, mens de i Sverige falt med om lag 5 
basispunkter. 

Fortsatt høy styringsrente i Norge
Etter kraftig oppgang i underliggende renter i årene 
2022-2023, begynte flere sentralbanker (men ikke 
Norges Bank) å kutte rentene i 2024, en utvikling som 
fortsatte i 2025. Norges Bank kuttet styringsrenten 
for første gang på fem år i juni, fra 4,5% til 4,25%, 
og deretter til 4,0% i september. Den norske 
tremånedersrenten («NIBOR») endte året på 4,1%, 
ned fra 4,7% ved starten av året. 

Kredittpåslag
Basispunkter

Kilde: Bloomberg, DNB Carnegie
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Selv om det forventes ett til to rentekutt fra Norges 
Bank i 2026, vil styringsrenten – alt annet likt – 
fortsatt være en positiv faktor for løpende avkastning 
på høyrente. 

Markedets forventninger til styringsrentene i USA, 
Eurosonen og Sverige tilsier at rentekuttsyklusen 
nærmer seg slutten. For USA er det priset inn 
ytterligere to kutt i 2026, mens rentene i Eurosonen og 
Sverige ventes å ha nådd et foreløpig gulv.

Nytt rekordår for emisjoner
Den store overraskelsen under fjoråret var 
emisjonsmarkedet, med ny rekord i emisjonsvolum for 
andre år på rad. Totalt ble det utstedt obligasjoner for 
285 milliarder kroner, 25% mer enn i 2024. Den norske 
delen av markedet stod for drøye 200 milliarder kroner, 
altså 70% av totalvolumet. 

Sektormiksen endret seg, med forbruksvarer- og 
tjenester som største sektor med et volum på 48 
milliarder kroner, mens oljeservice og petroleums- og 
gassprodusenter var største sektor året før. 

Det er verdt å merke seg den formidable økningen i 
volum fra selskaper eid av oppkjøpsfond, som økte 
fra 60 milliarder kroner i 2024 til over 90 milliarder 
kroner i 2025. Dette representerer en tredjedel av 
emisjonsvolumet og henger bl.a. sammen med veksten 
i oppkjøpsfondenes forvaltningskapital globalt de siste 
tiårene, samt utfordringene de har hatt med å realisere 
sine investeringer de siste to-tre årene.

Et stabilt voksende nordisk høyrentemarked
Det er totalt litt over 700 milliarder kroner i utestående 
høyrenteobligasjoner i Norden, og markedet har vokst 
stabilt i over et tiår. Det er også mer diversifisert 
enn noen gang, både sektormessig og trolig også på 
investorsiden. Det nordiske markedet forblir attraktivt 
for både nordiske og internasjonale utstedere og 
investorer. 

For utstederne er det først og fremst effektiv tilgang 
til kapital, og for investorene tilbyr markedet attraktiv 
risikojustert avkastning. 

Markedsvekst og diversifisering er positivt, noe 
som bl.a. underbygges av markedets reaksjon 
på turbulensen i april («Liberation Day»). 
Emisjonsmarkedet stoppet riktignok midlertidig opp, 
men annenhåndsmarkedet var konstruktivt, med 
høyere aktivitet og bedre likviditet enn tidligere. Selv 
om markedsuroen i april var for kortvarig til å fungere 
som en full stresstest, indikerer den likevel at veksten 
i det nordiske høyrentemarkedet har bidratt til økt 
likviditet og større markedsdybde.

Lave mislighold, men visse tegn til økning i Norden 
Antall selskaper i mislighold gikk ned i 2025, både 
globalt og i Norden. I Norden ligger misligholdsandelen 
på ca. 3% ifølge DNB Carnegie, ned fra rundt 4% ved 
inngangen til året. Data fra S&P, et av verdens største 
kredittvurderingsbyråer, viser lignende tall globalt, 
mens andelen er høyere i USA (4%) og Europa (3,5%). 

Diversifisering på sektorbasis

Kilde: Bloomberg

Eiendom; 
16 %

Industri; 
15 %

Finans; 10 %

Oljeservice; 
10 %

Petroleumsproduksjon; 
7 %

Telekom/IT/Media; 
8 %

Shipping; 
7 %

Transport; 
7 %

Konsum; 
6 %

Annet; 14 
%

Pengemarkedsrenter
Prosent

Kilde: Bloomberg

-1

0

1

2

3

4

5

6

jan.2022 jul.2022 des.2022 jun.2023 des.2023 jun.2024 des.2024 jun.2025 des.2025

Norge Sverige Eurosonen USA



14 FONDSFINANS KAPITALFORVALTNING  |  ØKONOMISKE UTSIKTER 2026

KONKLUSJONER

GEOPOLITIKK

MAKROØKONOMI

DET NORSKE 
AKSJEMARKEDET

DET NORDISKE 
AKSJEMARKEDET

DET GLOBALE 
AKSJEMARKEDET

HØYRENTEMARKEDET

ÅRSBREV FOND

HISTORISK AVKASTNING 

VÅRE FORVENTNINGER 2026

www.fondsfinans.no

Telefon: 23 11 30 00
E-post: fondsinvestor@fondsfinans.no
Org.nummer: 981 635 647 

I 2026 forventer S&P at misligholdsratene vil holde 
seg noenlunde stabile, mens man i Norden ser visse 
tegn til en økning i antall mislighold. Ifølge data fra 
DNB Carnegie observeres en høyere misligholdstakt 
blant obligasjonsutstederne fra perioden 2023-2024 
sammenlignet med 2018-2022. 

Våre forventinger til det kommende året
Januar er vanligvis en travel måned på emisjonsfronten 
og med tanke på forfallsprofilen i markedet er det 
duket for et høyt aktivitetsnivå de kommende par 
årene. Det forfaller 70-140 milliarder kroner hvert 
år mellom 2026 og 2028. Normen for løpetider i det 
nordiske høyrentemarkedet er fem år, men de siste 
årene har man også sett mange tre- og fireårige 
obligasjonslån. Vanligvis refinansierer utstedere innen 
ett år før forfall, og dersom markedsforholdene ligner 
de i 2025, vil det trolig komme flere nye utstedere til 
Norden. 

Det er ikke helt tydelig om kredittkvaliteten på 
utstederne har blitt svakere i forbindelse med den 
sterke markedsveksten, men kredittpåslagene i 
både primær- og annenhåndsmarkedet er fortsatt 
noenlunde lave i et historisk perspektiv, noe som gir 
grunn til å trå varsomt. Fremover er det tilsynelatende 
begrenset rom for mye fall i kredittpåslagene, men 
sett i lys av prisingen relativt til andre markeder (f.eks. 
amerikansk og europeisk høyrente), fremstår nordisk 
høyrente fortsatt attraktivt. 

Stabil og relativt høy avkastning over tid gjør at det 
trolig vil drives kapital inn i høyrentefond, som har fått 
større variasjon i strategier og mandater i Norden. Det 
har bl.a. vært en formidabel økning i fond med lengre 
tegnings- og innløsningsperioder, noe som bidrar til å 
redusere risikoen for tvangssalg. Mange nordiske fond 
sitter med gode kontantbeholdninger og en høy andel 
investment grade (IG). Disse faktorene skaper en viss 
motstandsdyktighet mot markedsuro, noe april måned 
viste.

Overordnet forventes nordisk høyrente å gi en 
avkastning på 7-8% i 2026, noe som er i tråd med 
avkastningen i 2025, og fortsatt solid i historisk 
kontekst. Vi tror med andre ord at 2026 kan bli enda 
et solid år for nordisk høyrente, noe som underbygges 
av vårt hovedscenario med positive makro- og 
markedsmessige utsikter.
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Sektoroversikt*
Prosent

Viktigste bidragsytere i 2025
Prosent

Kilde: Bloomberg Kilde: Bloomberg
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Fondsfinans Global Utbytte A Morningstar Developed Markets Large-Mid Cap

FONDSINFORMASJON*

Startdato 25.04.2024

Fondsstørrelse (mill. kr) 272

Andelsverdi 11 730,30

Risikoklassifisering (1-7) 3

Årlig honorar 1,2 %

ISIN NO0013172932

SFDR 8

STØRSTE ENKELTINVESTERINGER* PROSENT

Hikari Tsushin Inc 4,7

Coca-Cola 4,4

Microsoft Corp 4,3

Marsh & McLennan Cos Inc 3,8

ICON PLC 3,7

Bank of America Corp 3,7

4imprint Group PLC 3,6

Automatic Data Processing Inc 3,6

JOST Werke SE 3,5

Roche Holding AG 3,5

SUM 38,7

*Per 31.12.2025
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Fondsfinans Norden Utbytte
Aarum har forvaltet 
fondet siden 
01.01.2022.

Forvalter har andeler i 
fondet.

Callesen har 
forvaltet fondet siden 
01.09.2022.

Forvalter har andeler i 
fondet.

Fredrik Aarum
Porteføljeforvalter

Christoffer Callesen
Porteføljeforvalter

Vi har også hatt god uttelling på investeringene i 
forbruksvareselskapene (Orkla, Axfood og Mowi), samt 
investeringene innen syklisk konsum (SATS, Synsam, 
Puuilo og RVRC). Dette har alle vært viktige bidragsytere 
avkastningsmessig, både absolutt og relativt.

Det største negative bidraget til fondets meravkastning 
kom fra Vend, etterfulgt av Ework og Røko. Ework har 
blitt solgt ut av fondet i løpet av året. I tillegg har fondet 
«tapt» relativ avkastning som følge av manglende 
eksponering mot enkelte aksjer som hadde kraftig 
kursoppgang i indeksen i løpet av året, herunder Sandvik 
(+66%), Saab (+146%), Nokia (+35%) og Vestas (+78%).

Fondsfinans Norden Utbytte feirer 10 år
17. september 2025 feiret fondet 10-års jubileum, 
faktisk som det beste nordiske aksjefondet i perioden 
i henhold til Morningstar. Vi anbefaler de som er 
nysgjerrige på forvaltningen av fondet å ta en titt på 
jubileums-webinaret på vår hjemmeside. 

I forhold til dagens forvaltning er det perioden fra august 
2022, da forvaltningsstrategien ble lagt om, og frem til i 
dag, som er mest relevant. Siden forvaltningsstrategien 
ble lagt om i denne perioden har fondet leverte en 
avkastning på 84,3%. VINX indeksen har i samme 
periode levert en avkastning på 57,7%. Fondet har slått 
VINX hvert eneste kalenderår i perioden (merk at det ikke 
er et mål i seg selv). 

Selv om fondet har levert sterkt både absolutt og relativt 
over en lengre periode, er det viktig med realistiske 
forventninger. Svært få forvaltere slår nemlig indeksen 
konsekvent, og vi vil garantert oppleve tøffere perioder 
og år. Når det er sagt er målsetningen selvfølgelig alltid 
å skape solid meravkastning over tid. Det kan derfor 
være nyttig å gjennomgå fondets investeringsfilosofi, 
samt hvordan meravkastningen har blitt skapt historisk.

Et godt år for Fondsfinans Norden Utbytte
Fondsfinans Norden Utbytte A leverte en avkastning 
på 16,1% i 2025, sammenlignet med 14,3% for den 
nordiske fondsindeksen VINX. Fondet nådde ny all-
time high 30. desember. Siden oppstart i september 
2015 har fondet oppnådd en årlig avkastning på 
13,0% etter forvaltningskostnader på 1,5%. Til 
sammenligning har VINX-indeksen gitt 11,0% årlig 
avkastning i samme periode.

De største bidragsyterne til avkastningen i 2025 var 
Protector, Nordea, Kitron, Investor, AQ Group, Note 
og SATS. Novo Nordisk, Vend, Pandora og Coloplast 
hadde det største negative bidraget til fondets 
absolutte avkastning.

På den positive siden har nøkkelposisjonene Protector, 
Investor, AQ Group og Kitron fortsatt å utvikle seg 
solid, operasjonelt og i tråd med våre forventninger. 

Avkastning siden oppstart 
Prosent

Kilde: Bloomberg
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Fondsfinans Norden Utbytte
Topp fem bidragsytere har hatt en annualisert 
avkastning siste 10 år på ca. 25% og en annualisert 
EPS-vekst på ca. 18% i samme periode. Alle 
bidragsyterne har hatt en annualisert EPS-vekst på 
>10% siste 10 år. 

Hvis man så analyserer de verste bidragsyterne er det 
også mulig å trekke noen konklusjoner. Fellestrekk 
blant de største taperne inkluderer:

•	 For mye gjeld
•	 Svak finansiell historikk og verdiskapning
•	 Turnarounds

Å ta feil er en del av det å være forvalter, men 
man bør prøve å være disiplinert i forhold til 
investeringsfilosofien. De største taperne har nok 
vært et resultat av at vi beveget seg noe bort fra 
investeringsfilosofien. Dette ble typisk gjort når vi slet 
med nye ideer og oppfattet markedet som dyrt. Det ble 
en dyrkjøpt lærepenge. Heldigvis har feilvurderingene 
vært færre og mindre enn vinnere. Tyvende største 
vinner er faktisk større enn verste taper i perioden.
 
For å oppsummere er det den operasjonelle utviklingen 
i selskapene som over tid danner grunnlaget 
for avkastning. En disiplinert etterlevelse av 
investeringsfilosofien er derfor avgjørende for å oppnå 
god risikojustert avkastning, også fremover. Betyr 
dette at fondet vil være skjermet for perioder med 
svakere resultater? Nei.

Likevel mener vi at kombinasjonen av en fornuftig 
tilnærming til verdsettelse og et tydelig fokus på 
selskaper som leverer solid operasjonelt, allokerer 
kapital disiplinert og evner å reinvestere (gjerne 
betydelig), på attraktive vilkår, øker sannsynligheten 
for gode resultater over tid.

En kvalitetsorientert investeringsfilosofi
I fondets investeringsfilosofi legger vi vekt på 
å identifisere selskaper som er 1) flinke/sterke 
operasjonelt, 2) dyktige på kapitalallokering, og 
(3) evner, og gjerne har mulighet til å reinvestere 
kapital lønnsomt over tid. Slike selskaper vil sjelden 
fremstå som de «billigste» målt på tradisjonelle 
verdsettelsesmultipler, men har likevel en dokumentert 
evne til å skape attraktiv avkastning for aksjonærene 
over tid.

Evnen til å vokse lønnsomt over tid gir etter vår 
vurdering en innebygget sikkerhetsmargin. Samtidig 
påvirkes disse selskapene, i likhet med de fleste 
andre, av kortsiktige eksterne faktorer som gjør at den 
operasjonelle utviklingen sjelden følger en rett linje. 
Dette gjenspeiles naturlig også i aksjekursutviklingen.

Likevel kjennetegnes denne typen selskaper ofte 
ved at ledelse og eiere tar gjennomgående gode 
operasjonelle og strategiske beslutninger, noe som 
gjør at de ofte kommer styrket ut av krevende perioder. 
Videre har disse selskapene gjerne betydelig «skin 
in the game», rapporterer i liten grad justerte tall, og 
opererer med offensive, men realistiske ambisjoner for 
verdiskaping, kapitalavkastning og lønnsom vekst.

Meravkastningen drevet av lønnsom vekst historisk
Når man analyserer meravkastning til fondet de 
siste fire årene er det noen klare trender blant både 
vinnerne og taperne. Fellestrekk for de 5 største 
bidragsyterne:

•	 Vinnerne – er diversifisert på land og bransjer
•	 God historikk, lite gjeld og kapitalavkastning 

betydelig over kapitalkravet
•	 Attraktive re-investeringsmuligheter og beviste 

kapitalallokeringsferdigheter

AQ Group – en undervurdert svensk compounder
AQ Group illustrerer flere av de egenskapene vi ser 
etter i selskapene vi investerer i.

Selskapet er en kontraktsprodusent som ble spunnet 
ut av ABB på 1990-tallet. AQ omsetter for rundt 9 
mrd. SEK årlig og har en EBIT-margin på om lag 9%. 
Selskapet leverer utviklings- og produksjonstjenester 
med global tilstedeværelse i 16 land. 
Produktporteføljen omfatter blant annet styringsskap, 
ledningsnett, induktive komponenter, systemprodukter 
og bearbeidede metallplater.

AQ er markedsleder innen flere nisjer og har god 
eksponering mot strukturelle vekstområder som 
elektrifisering, forsvar og helse. Kundebasen er bred 
og består av ledende globale industriselskaper. AQ blir 
ofte en integrert del av kundenes produksjonsprosesser, 
noe som gir høye byttekostnader og stabile, langsiktige 
kundeforhold. Trenden med økt outsourcing av ikke-
kritisk produksjon forventes å være en strukturell 
medvind for selskapet fremover.

Selskapet har et tydelig og langsiktig fokus på 
operasjonell kvalitet, og taper sjelden kunder. Dette 
reflekteres i de finansielle resultatene: AQ har ikke 
hatt et kvartal med negativ bunnlinje siden 1994. 
Ambisjonen er å øke EPS med 15% årlig, fordelt på om 
lag 10% organisk vekst og 5% vekst gjennom oppkjøp. 
Kapitalallokeringen er disiplinert, og selskapet har over 
tid levert rundt 20% avkastning på operasjonell kapital. 
EPS har vokst med over 10% årlig de siste ti årene.

Driften under konsernsjef James Åhgren fremstår solid 
og minner om en owner-operator-modell. Selv om 
de to grunnleggerne og største aksjonærene ikke er 
involvert i den daglige driften, bidrar de aktivt gjennom 
styrearbeidet. Aksjen handles i dag til om lag 21x neste 
års inntjening.
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Fondsfinans Fornybar Energi
Brooks har forvaltet 
fondet siden 
01.01.2022.

Forvalter har andeler i 
fondet.

Melanie Brooks
Porteføljeforvalter

2025 viste at fundamentale forhold til slutt vinner 
over kortsiktig sentiment. Energitankesmien Ember 
anslår at det globalt ble installert opp mot 800 
GW ny fornybarkapasitet i 2025 – en ny rekord. 
Fornybar energi overgikk kull som verdens største 
elektrisitetskilde globalt i første halvår 2025, tidligere 
enn forventet. 

Etter år med press fra inflasjon og høye renter bedret 
lønnsomheten seg for mange fornybarselskaper, med 
stigende marginer og sterkere kontantstrøm. 

Regulatorisk divergens 
Den dominerende politiske hendelsen i fjor var Donald 
Trumps reverseringen av store deler av Inflation 
Reduction Act (IRA) gjennom "One Big Beautiful Bill 
Act" (OBBBA). I tillegg innførte Trump omfattende 
tollsatser som rammet fornybarselskaper sammen med 
resten av markedet. Dette påvirket sentiment kraftig, 
spesielt i første halvår, og skapte betydelig usikkerhet 
for selskaper med amerikanske interesser. Samtidig 
dro selskaper med USA-basert produksjon nytte 
av safe harbor-bestemmelser, noe som viser at det 
fortsatt er lønnsomme nisjer for de riktig posisjonerte. 
Videre gjorde selskaper eksponert mot datasentervekst 
det sterkt, inkludert forsyningsselskaper som kan 
levere strømmen som KI-boomen krever.

Mens USA trakk seg tilbake, tok Europa konkrete 
steg mot større forutsigbarhet. EU vedtok et juridisk 
bindende klimamål på 90% utslippsreduksjon innen 
2040, og presenterte «Grids Action Plan» som vil kutte 
tillatelsesstider fra 9 år til 2 år – en mulig game-
changer for både nettutbygging og fornybarutvikling. 
Danmarks havvindpakke på DKK 55,2 milliarder 
signaliserer at nasjonale regjeringer er villige til å bidra 
aktivt til å akselerere utbyggingen. Italia gjennomførte 
sin første auksjon under Net-Zero Industry Act 
(NZIA) – EUs initiativ for å bygge egen grønn 
industrikapasitet. 

Et vendepunkt for fornybarsektoren
2025 markerte et vendepunkt for fornybarsektoren. 
Etter flere år med fallende aksjepriser til tross for 
rekordutbygging, begynte markedet endelig å prise 
inn at de langsiktige trendene – elektrifisering, 
nettutbygging og teknologimodning – er intakte og 
akselererer.

Fondsfinans Fornybar Energi endte 2025 med en 
avkastning på 17,2%. Til sammenligning leverte S&P 
Global Clean Energy Transition Index og MSCI Global 
Alternative Energy Index avkastning på henholdsvis 
30,3% og 26,5% (alle målt i kroner).

Vår mer defensive posisjonering – med fokus på 
industriselskaper og forsyningsselskaper – begrenset 
oppsiden noe sammenlignet med indeksene, men ga 
også stabilitet i volatile perioder.

Avkastning siden oppstart 
Prosent

Kilde: Bloomberg
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Fondsfinans Likviditet
Rohn har forvaltet 
fondet siden 
23.10.2025.

Forvalter har andeler i 
fondet.

Peter Rohn
Porteføljeforvalter

NIBOR selv når utsiktene for de korte rentene har vært 
relativt uendret. Et tydelig eksempel er utviklingen i 
desember, da tremåneders NIBOR falt fra 4,22% til 
4,07%, uten vesentlige endringer i forventningene til 
nivået på korte renter. 

Utviklingen skyldes bevegelser i 
pengemarkedspåslaget mellom styringsrenten og 
NIBOR. Dette påslaget har historisk ligget i området 
0,2-0,4 prosentpoeng og varierer normalt med 
likviditeten i banksystemet. Høy likviditet trekker 
påslaget inn, mens lav likviditet bidrar til at påslaget 
øker. 

Pengemarkedspåslaget økte i oktober og stabiliserte 
seg rundt et normalisert nivå på om lag 0,25 
prosentpoeng, før det som nevnt falt tilbake mot 
slutten av året til rundt 0,07 prosentpoeng ved 
årsslutt. Påslaget nærmer seg dermed historisk 
lave nivåer og reflekterer den gode likviditeten i 
banksystemet.

De norske kredittpåslagene innen investment grade 
(IG) har gjennom 2025 trukket betydelig inn. Markedet 
lot seg i bemerkelsesverdig liten grad berøre av rekken 
av geopolitiske kriser og uro som oppsto i løpet av 
året. Den største reaksjonen fikk vi i perioden rundt 
«Liberation Day» i starten av april da president Trump 
annonserte tariffer mot stort sett alle handelspartnere. 
I denne perioden steg kredittpåslagene med 10-25 
basispunkter. 

Etter at flere av tariffene ble satt på pause og 
markedet kom seg over sjokket, så vi imidlertid at 
påslagene falt relativt raskt igjen. Trenden fortsatte 
utover 2025, og året endte med 5-års boligkreditter 
(OMF) ca. 10 basispunkter lavere, kommuner 15-20 
basispunkter lavere, samt bank, kraft og industri 10-
15 basispunkter lavere enn ved inngangen til 2025. 

Siden oppstart 23. oktober har Fondsfinans Likviditet 
A levert 0,85% avkastning. Fondet har kommet godt 
i gang og har en veldiversifisert portefølje med solide 
utstedere. 

Porteføljens løpende rente etter forvaltningshonorar 
var 4,2%. Rentedurasjonen var 0,1 år, mens 
kredittdurasjonen var 0,9 år. Gjennomsnittlig 
kredittrating var A- ved månedens utløp (etter 
forvalters vurdering). Bankinnskudd utgjorde 2,9% av 
porteføljen, og tremåneders NIBOR falt fra 4,22% til 
4,07%. 

Historisk lave pengemarkedspåslag og gode forhold
Den løpende renten i porteføljen har i stor grad vært 
drevet av underliggende tremåneders NIBOR, som har 
falt i takt med styringsrenten gjennom året. Samtidig 
har vi i perioder sett store svingninger i tremåneders 

Avkastning siden oppstart 
Prosent

Kilde: Bloomberg

0,0

0,1

0,2

0,3

0,4

0,5

0,6

0,7

0,8

0,9

okt. 25 nov. 25 des. 25

Terjesen har forvaltet 
fondet siden 
23.10.2025.

Forvalter har andeler i 
fondet.

Joachim Trandum Terjesen
Analytiker/forvalter



36 FONDSFINANS KAPITALFORVALTNING  |  ØKONOMISKE UTSIKTER 2026

KONKLUSJONER

MARKEDSOPPDATERING

ÅRSBREV FOND

Aksjefond

Fondsfinans Global Utbytte

Fondsfinans Norden Utbytte

Fondsfinans Norge

Fondsfinans Utbytte

Fondsfinans Global Helse

Fondsfinans Fornybar Energi

Kombinasjonsfond

Fondsfinans Aktiv 60/40

Rentefond

Fondsfinans Likviditet

Fondsfinans Obligasjon

Fondsfinans Kreditt

Fondsfinans High Yield

HISTORISK AVKASTNING

VÅRE FORVENTNINGER 2026

www.fondsfinans.no

Telefon: 23 11 30 00
E-post: fondsinvestor@fondsfinans.no
Org.nummer: 981 635 647 

Fondsfinans Likviditet
Oppsummering
Vi går inn i 2026 med et positivt syn på det norske 
markedet for IG. Året markerer også innføringen av nye 
skatteregler som tillater utsatt skatt på renteinntekter 
i fond, noe som styrker rentefonds relative attraktivitet 
sammenlignet med tradisjonelle bankinnskudd. 

Norges Bank har signalisert en tålmodig tilnærming til 
rentekutt, og vi forventer derfor at rentenivået vil holde 
seg på et nivå som sikrer solid løpende forrentning 
også i året som kommer. For en gjennomgang av 
internasjonale markeder, samt en nærmere beskrivelse 
av de strategiske forskjellene mellom våre to IG-
rentefond, anbefaler vi å lese årsbrevet til Fondsfinans 
Obligasjon.

Det blir spennende å se om denne utviklingen 
fortsetter i 2026 eller om vi etter hvert kan se en 
reversering.  

Forventninger til 2026
Ved inngangen til 2026 vurderes kredittpåslagene i 
det norske IG-markedet som moderate, men fortsatt 
fornuftig priset. Markedslikviditeten fremstår solid, 
understøttet av høy aktivitet i både primær- og 
annenhåndsmarkedet. 

Det går fortsatt godt i norsk økonomi, preget av lav 
ledighet, solid selskapsinntjening (med unntak av 
bygg og anlegg) og forventninger om reallønnsvekst 
for husholdningene. Dette legger til rette for god 
risikojustert avkastning for obligasjonsinvestorer også 
det kommende året. Selv i et scenario med fallende 
pengemarkedsrenter, tilbyr dagens rentenivå en 
attraktiv løpende avkastning.

Den strukturelle likviditeten i banksystemet ventes å 
forbli høy i første halvdel av 2026, noe som taler for 
et fortsatt lavt pengemarkedspåslag og at NIBOR vil 
ligge tett på styringsrenten. I andre halvdel av 2026 
venter vi imidlertid at Norges Bank vil introdusere 
sentralbanksertifikater for å redusere likviditeten 
i banksystemet, noe som antas å bidra til et noe 
høyere pengemarkedspåslag. Det globale risikobildet 
preges fremdeles av blant annet usikkerhet knyttet til 
amerikansk politikk, økende statsgjeld og geopolitiske 
gnisninger, og det er krevende å spå nøyaktig hvordan 
disse faktorene vil utspille seg i 2026. Likevel har 
markedets evne til å absorbere volatilitet gjennom 
2025 vist at det underliggende sentimentet er robust, 
noe som bør berolige investorer. Fondsfinans Likviditet 
vil videreføre en strategi med bred sektordiversifisering 
for å sikre en portefølje som kan håndtere de fleste 
scenarioer som måtte oppstå på en god måte. 
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Fondsfinans Obligasjon
Rohn har forvaltet 
fondet siden 
31.01.2023.

Forvalter har andeler i 
fondet.

Peter Rohn
Porteføljeforvalter

Et år preget av rentekutt og forsiktig optimisme
2025 ble et år der flere sentralbanker normaliserte 
pengepolitikken etter en lengre periode med restriktiv 
pengepolitikk i kampen mot høy inflasjon. I USA 
gjennomførte Federal Reserve tre rentekutt i løpet av 
året, og reduserte styringsrenteintervallet fra 4,25–
4,50% til 3,50–3,75%. Etter fem påfølgende møter 
med uendret styringsrente i første halvår, markerte 
septemberkuttet et tydelig skifte i pengepolitikken. 
Rentekuttene i oktober og desember var i tråd 
med markedets forventninger, til tross for uenighet 
blant enkelte i rentekomiteen. Renteforventningene 
i sentralbankens prognoser fremsto i hovedtrekk 
uendret fra møtet i september, med ett rentekutt 
ventet i 2026 og ett i 2027.

I etterkant av desembermøtet ble det publisert en 
rekke nøkkeltall som bekreftet behovet for lettelser. 
Det amerikanske arbeidsmarkedet viste tydelig 
svakhetstegn med kun 64.000 nye jobber skapt i 
privat sektor i november, og arbeidsledigheten økte til 
4,6%. Lønnsveksten avtok også til 3,5% i november 
fra 3,7% i september. Mest oppsiktsvekkende var 
imidlertid inflasjonstallene som overrasket betydelig 
på nedsiden, med en kjerneinflasjon på 2,6% mot 
forventede 3,0%. Markedet økte først sannsynligheten 
for snarlige rentekutt betraktelig, men forventningene 
ble senere dempet da markedet tok innover seg 
indikasjoner på utfordrende datainnhenting etter 
nedstengningen av offentlig sektor i oktober og 
november. Ved årsskiftet var det priset inn over 80% 
sannsynlighet for at Fed holder renten uendret på 
neste rentemøte i slutten av januar.

Den europeiske sentralbanken (ECB) var blant de mest 
aktive sentralbankene i første halvår 2025 med fire 
rentekutt på rad. Dette senket innskuddsrenten fra 
3,00% til 2,00%. Etter junimøtet valgte imidlertid ECB 
å holde renten uendret i andre halvår. 

Nok et år med solid avkastning
Avkastningen for Obligasjon A ble 6,0% i 2025 
og dermed endte fondet helt i den øvre enden av 
intervallet på 4-6% vi anslo i fjorårets Økonomiske 
Utsikter. Porteføljens løpende rente etter 
forvaltningshonorar var 4,5%. Rentedurasjonen var 
0,8 år og kredittdurasjonen var 2,6 år. Gjennomsnittlig 
kredittrating var A ved månedens utløp (etter forvalters 
vurdering). 

Dette er nøkkeltall som har vært stabile gjennom 2025 
og er i tråd med strategien vi formidlet ved inngangen 
til året. Når det gjelder den gjennomsnittlige 
kredittratingen, er målet å ligge rundt A på løpende 
basis. Bankinnskudd utgjorde 2% av porteføljen.
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Fondsfinans Obligasjon
I tillegg viste arbeidskraftundersøkelsen fra SSB også 
tegn til et stabilt arbeidsmarked, med en ledighet som 
holdt seg uendret på 4,5% i november. Det stabile 
arbeidsmarkedet underbygger Norges Banks vurdering 
om at videre rentekutt kan drøye, og ved årsskiftet var 
det priset inn ca. 50% sannsynlighet for rentekutt i juni 
2026, og ett fullt rentekutt innen september.

Forventninger til 2026
Selv om rentebaner og retning gir indikasjoner på hvor 
man skal fremover, er det vanskelig å ha noen sterk 
formening om rentenivå på lengre sikt. Man kan se 
på «lange renter» og hva de indikerer, men disse kan 
svinge nokså kraftig i løpet av et år. Det vi derimot vet 
er at vi går inn i 2026 med et lavere rentenivå enn ved 
inngangen til 2025. Det ventes ett til to rentekutt i 
løpet av 2026, og det er derfor naturlig å forvente noe 
lavere avkastning i det kommende året i det norske 
IG-markedet.

Oppsummering
I Fondsfinans Obligasjon har vi en konservativ 
tilnærming og unngår å ta store veddemål. Vi sikter 
derimot på å gjøre fornuftige grep hvis og når 
anledningene byr seg. Vi lanserte også et nytt fond i 
2025 (Fondsfinans Likviditet) som investerer i flytende, 
korte norske obligasjoner. 

Med dette produktet på plass kan Fondsfinans 
Obligasjon opptre mer som et rendyrket 
obligasjonsfond. Sammenlignet med konkurrentene har 
forvaltningen hittil vært relativt konservativ, plassert 
mellom de mest offensive likviditetsfondene og de 
mest konservative obligasjonsfondene. 

I sum blir det ingen drastiske endringer i forvaltningen 
av Obligasjon, men vi får blant annet litt mer spillerom 
til å øke rentedurasjonen eller kredittdurasjonen 
dersom markedsforholdene tilsier at dette er 
hensiktsmessig.

Ved desembermøtet understreket sentralbanksjef 
Christine Lagarde at de fortsetter å følge en 
datadrevet strategi fra møte til møte uten behov for 
justeringer basert på dagens tall. For 2026 forventes 
det ingen endringer i styringsrenten fra ECB. 

Riksbanken gjennomførte to rentekutt i løpet av 
året, som senket styringsrenten fra 2,25% til 1,75%. 
Etter det siste kuttet i september signaliserte 
sentralbanken at de ikke ser for seg flere rentekutt 
på en god stund. Ved desembermøtet kommuniserte 
de også at inflasjonen har nærmet seg 2%-målet, 
og at den økonomiske oppgangen er i gang. Dette 
understøttes av sterke tall fra Konjunkturinstitutet, der 
konjunkturbarometeret indikerer ekspansjon for sjette 
måned på rad. Det underbygger at svensk økonomi 
tar fart igjen etter en lengre svak periode. For det 
kommende året forventes det heller ingen endringer i 
styringsrenten fra Riksbanken.

Norges Bank hadde en tilsvarende tilnærming som 
Riksbanken, med to kutt i løpet av 2025. Etter å ha 
holdt styringsrenten uendret på 4,50% gjennom de tre 
første møtene av året, kuttet sentralbanken i juni og 
september som senket styringsrenten til 4,00%. Ved 
desembermøtet understreket Hovedstyret enstemmig 
at det stadig er behov for en stram pengepolitikk 
ettersom inflasjonen fortsatt ligger over målet, og at 
de derfor ikke har hastverk med å sette renten videre 
ned. 

Denne tålmodigheten virker godt begrunnet når man 
ser på tilstanden i norsk økonomi, med lav ledighet, 
solid selskapsinntjening (med unntak av bygg og 
anlegg) og forventninger om reallønnsvekst for 
husholdningene. Arbeidsmarkedstallene i desember 
understøtter dette bildet. Den registrerte ledigheten 
falt noe overraskende til 2,1% i november fra 2,2% i 
oktober. 

Ved inngangen til 2026 ligger Obligasjon med en 
kredittdurasjon på 2,6 år og en rentedurasjon på 0,8 år 
mens Likviditet har en kredittdurasjon på 0,9 år og en 
rentedurasjon på 0,1 år. For investorer som ønsker lite 
volatilitet samtidig som man får pengemarkedsrenten 
pluss et påslag, er Fondsfinans Likviditet en god 
match. 

Man får derimot relativt godt betalt for mer 
kredittdurasjon og for de som tåler noe mer 
svingninger i prisingen, vil Fondsfinans Obligasjon 
være et godt valg. Uansett hvilket fond man velger er 
avkastningen tett knyttet til pengemarkedsrenten. 

Dersom norsk økonomi fortsetter å utvikle seg som 
ventet, er signalene fra Norges Bank at de ikke vil ha 
hastverk med rentekutt. Mye ligger dermed til rette for 
at 2026 også skal være et godt år i det norske IG-
markedet.
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Fondsfinans Kreditt
Et høyt norsk rentenivå er derfor positivt for fondets 
forventede avkastning.

Et annet positivt element for avkastningen i norske 
rentefond, er innføringen av utsatt beskatning fra 1. 
januar 2026, i tråd med ordninger i en rekke andre 
land. Heretter vil avkastningen akkumuleres i fondet, 
og skatt betales først ved realisasjon. Dette innebærer 
enklere skattehåndtering og vil over tid gi investorene 
en positiv rentes rente-effekt. Effekten øker med 
avkastning og investeringshorisont, og er derfor særlig 
gunstig for langsiktig sparing i høyrentefond. Gevinst 
ved realisasjon av rentefond beskattes med 22%, 
med tilsvarende fradrag for tap. Til sammenligning er 
skattesatsen 37,8% for aksjefond. 

Posisjonering og risikostyring
Ved årsslutt var fondet investert i 108 ulike 
obligasjoner fra 83 ulike utstedere. Etter justering 
for urealistisk høye forfallskurser og med maksimal 
rente satt til 30%, ligger den gjennomsnittlige 
løpende renten i porteføljen, etter forvaltningshonorar, 
på 7,6%. Fondets rentedurasjon var 1 år, mens 
kredittdurasjonen var 2,2 år. Gjennomsnittlig 
kredittrating ble vurdert til BB av kredittkomiteen. 
Videre utgjør bankinnskudd 4,7% av porteføljen, noe 
som litt høyere enn normalt. Fondet har ellers bra 
med likvide midler til å motstå markedsuro og utnytte 
attraktive investeringsmuligheter når de måtte komme. 

Vi vil som alltid søke å være investert i utstedere med 
gode utsikter, solid balanse, sunn kontantstrøm og god 
gjeldsbetjeningsevne. Over tid handler god avkastning 
i stor grad om disiplin og risikostyring. Vi mener det er 
minst like viktig å unngå taperne som å treffe vinnerne.
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Sektoroversikt*
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Rating fordeling*
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2025 Siste måned

NØKKELTALL*

Løpende rente1 7,6 %

Kredittdurasjon 2,2 år

Rentedurasjon 1,0 år

Gjennomsnittlig kredittrating2 BB

Antall obligasjoner/utstedere 108/83

Std avvik siste 3 år 1,8
1	 Fondets gjennomsnittlige løpende rente ("yield") etter 
forvaltningshonorar – justert for urealistisk høye forfallskurser 
ved å sette et tak på 30% for renten i hver enkelt obligasjon
2	 Vurdert av kredittkomiteen, i de tilfeller der offisiell rating 
mangler

FONDSINFORMASJON*

Startdato 30.04.2013

Fondsstørrelse (mill. kr) 3 370

Andelsverdi 12 132,90

Risikoklassifisering (1-7) 2

Årlig honorar 0,35 %

ISIN NO0010676083

SFDR 8

STØRSTE ENKELTINVESTERINGER* PROSENT

Grieg Seafood ASA 3,2

Yinson Production Financial Services 2,2

Danske Bank A/S 2,1

Jotta Group AS   2,0

Bonheur ASA  2,0

Navigator Holdings Ltd 2,0

DNB Bank ASA 1,9

Nordea Bank Abp  1,8

Navios Maritime Partners L.P. 1,8

B2Holding ASA 1,8

SUM 20,7

*Per 31.12.2025
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Historisk avkastning for våre fond

Denne informasjonen er utarbeidet i markedsføringsøyemed. Historisk avkastning er ingen garanti for fremtidig avkastning. Fremtidig avkastning vil bl.a. avhenge av markedsutviklingen, forvalters 
dyktighet, fondets risiko, samt kostnader ved tegning, forvaltning og innløsning. Avkastningen kan bli negativ som følge av kurstap. Det er knyttet risiko til investeringer i fond på grunn av 
markedsbevegelser, utvikling i valuta, rentenivåer, konjunkturer, bransje- og selskapsspesifikke forhold. Les mer om risiko i fondets prospekt og nøkkelinformasjon. Alle våre fond er aktivt forvaltet. 
Avkastningstall, risikotall og nøkkeltall gjelder for andelsklasse A. Rating er basert på forvalters vurdering, så fremt ikke offisiell rating eksisterer. Effektiv rente vil kunne endres fra dag til dag, og er 
derfor ingen garanti for avkastningen i perioden den er beregnet for. Ansvarsbegrensning: Dette dokumentet uttrykker Fondsfinans Kapitalforvaltnings vurderinger og markedssyn per dato for rapporten. 
Markedssynet og våre vurderinger vil løpende kunne endres som følge av markedsendringer og annen informasjon. Dokumentet er på ingen måte et tilbud om eller underlag for beslutninger om kjøp og 
salg av verdipapirer. Dokumentet skal heller ikke oppfattes å inneholde anbefalinger om kjøp eller salg av verdipapirer eller verdipapirfond. 

VÅRE FOND DESEMBER 2025 2024 2023 2022 2021 2020 SISTE 3 ÅR1 SISTE 10 ÅR1
SIDEN 

OPPSTART1,2
STANDARDAVVIK 

(3 ÅR)2

Aksjefond

Fondsfinans Global Utbytte A6 0,4% 5,0% 11,7%4 10,0%

Fondsfinans Norden Utbytte A6 4,9% 16,1% 19,0% 24,9% -12,2% 9,3% 34,6% 20,0% 12,3% 13,0% 10,3%

Fondsfinans Norge A6 4,9% 18,1% 13,6% 15,8% 7,3% 23,6% 3,5% 15,8% 13,7% 15,3% 8,8%

Fondsfinans Utbytte A6 4,6% 25,8% 19,9% 14,2% 1,6% 36,3% 10,7% 19,9% 18,7% 7,4%

Fondsfinans Global Helse A6 -1,0% 3,9% 9,0% 1,2% 6,2% 9,1% 8,7% 4,7% 7,0% 7,5% 13,1%

Fondsfinans Fornybar Energi A6 -0,2% 17,2% -2,9% -9,5% 0,0% -16,5%3 1,0% -4,3% 18,3%

Kombinasjonsfond

Fondsfinans Aktiv 60/40 1,7% 12,5% 12,2% 8,2% 1,9% 9,8% 10,7% 10,9% 9,5% 4,6%

Rentefond

Fondsfinans Likviditet A6 0,4% 0,9%5 0,9%5

Fondsfinans Obligasjon A6 0,4% 6,0% 6,1% 5,4% 1,2% 0,9% 1,6% 5,8% 3,1% 0,9%

Fondsfinans Kreditt A6 0,7%   9,2% 10,4% 7,4% 3,6% 10,2% -0,9% 9,0% 7,0% 5,7% 1,8%

Fondsfinans High Yield A6 0,7% 10,1% 11,4% 11,8% 8,9% 13,0% -4,7% 11,1% 8,5% 4,7% 1,8%

Relevante indekser

Oslo Børs Fondsindeks 5,0% 20,3% 11,3% 11.2% -7,1% 21,1% 7,3% 14,2% 10,6% 8,9%

Nordisk Fondsindeks 5,0% 14,3% 7,4% 20.7% -12,9% 23,8% 25,3% 14,0% 10,4% 11,2%

Verdensindeksen (NOK) 0,5% 7,7% 34,2% 28.2% -8,3% 24,9% 14,0% 22,9% 14,3% 11,9%

Kilde: Bloomberg 

1	 Årlig avkastning
2 	 Avkastning siden mandatsendring for Aktiv 60/40 og Fornybar Energi
3 	 Siden mandatendring 15.02.2021
4 	 Siden oppstart 25.04.2024
5 	 Siden oppstart 23.10.2025
6 	 Fondet har en eller flere andelsklasser hvor historisk avkastning er høyere
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ÅRSBREV FOND

HISTORISK AVKASTNING 

VÅRE FORVENTNINGER 2026

www.fondsfinans.no

Telefon: 23 11 30 00
E-post: fondsinvestor@fondsfinans.no
Org.nummer: 981 635 647 

Våre forventninger til egne fond i 2026

Forvalterteamet er ansvarlig for innholdet i denne rapporten:

Porteføljeforvalter PorteføljeforvalterPorteføljeforvalterPorteføljeforvalterPorteføljeforvalterPorteføljeforvalterPorteføljeforvalter

Ivar 
Qvist

Tor
Thorsen

Peter
Rohn

Preben
Bang

Melanie
Brooks

Fredrik
Aarum

Erlend
Lødemel

Christoffer
Callesen

Oda 
Djupvik

VÅRE FOND
FORVENTET AVKASTNING I 

20262
ÅRLIG AVKASTNING SISTE 3 

ÅR
ÅRLIG AVKASTNING SISTE 

10 ÅR TYPE RISIKOKLASSIFISERING (1-7)

Aksjefond

Fondsfinans Global Utbytte1 5-15% Int. aksjer 3

Fondsfinans Norden Utbytte1 5-15% 20,0% 12,3% Nordiske aksjer 4

Fondsfinans Norge1 5-20% 15,8% 13,7% Norske aksjer 4

Fondsfinans Utbytte1 5-15% 19,9% Norske aksjer 3

Fondsfinans Global Helse1 5-15% 4,7% 7,0% Int. aksjer 4

Fondsfinans Fornybar Energi1 5-20% 1,0% Int. aksjer 5

Kombinasjonsfond

Fondsfinans Aktiv 60/401 6-12% 10,9% Kombi fond 3

Rentefond

Fondsfinans Likviditet1 4-5% Inv. grade 1

Fondsfinans Obligasjon1 4-6% 5,8% Inv. grade 2

Fondsfinans Kreditt1 5-10% 9,0% 7,0% Rentefond BB- 2

Fondsfinans High Yield1 6-11% 11,1% 8,5% Rentefond B 3

1 	 Fondet har en eller flere andelsklasser hvor historisk avkastning er høyere.
2	 Antatt minst 50% sannsynlighet. Forventet avkastning i NOK (også for internasjonale fond).

Joachim
Terjesen

PorteføljeforvalterInvesteringsdirektør Porteføljeforvalter
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KONKLUSJONER

GEOPOLITIKK

MAKROØKONOMI

DET NORSKE 
AKSJEMARKEDET

DET NORDISKE 
AKSJEMARKEDET

DET GLOBALE 
AKSJEMARKEDET

HØYRENTEMARKEDET

ÅRSBREV FOND

HISTORISK AVKASTNING 

VÅRE FORVENTNINGER 2026

www.fondsfinans.no

Telefon: 23 11 30 00
E-post: fondsinvestor@fondsfinans.no
Org.nummer: 981 635 647 

Aktiv
Solid
Frittstående
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