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Kapitalmarkedene
Februar har vært en måned preget av resultatsesong, 
frykt for kunstig intelligens og økende geopolitisk uro 
med nye tolltiltak og militær eskalering i Midtøsten. 

Utviklingen i det globale aksjemarkedet var samlet 
sett moderat positiv i februar, til tross for svakere 
utvikling i USA, hvor S&P 500 falt 0,8% i lokal valuta. 
Flere toneangivende teknologiselskaper leverte solide 
kvartalstall, men kursreaksjonene var mer avdempede 
enn tidligere. Forventningene er høye, og investorene 
retter i økende grad oppmerksomheten mot forventet 
avkastning på de omfattende investeringene i kunstig 
intelligens. Dette har lagt særlig press på høyt 
prisede vekstaksjer. Samtidig har sektorer med sterk 
kontantstrøm og mer forutsigbar inntjening, som 
energi, materialer og defensivt konsum, fremstått som 
mer attraktive.

Amerikansk økonomi vokste med 1,4% 
(annualisert) i fjerde kvartal, betydelig svakere 
enn markedsforventningene som lå rundt 3%. Den 
amerikanske 10-årsrenten har beveget seg nedover i 
kjølvannet av dette.

Europa hadde en bedre utvikling, med den brede 
europeiske aksjeindeksen opp 4%. Det nordiske 
aksjemarkedet var splittet. Norge, Sverige og Finland 
leverte nok en solid måned, mens Danmark falt 17%. 
Dette var hovedsakelig som følge av et nytt kraftig 
kursfall i Novo Nordisk etter skuffende testresultater 
for slankemiddelet CagriSema. De europeiske 
tiårsrentene var avtagende gjennom måneden. 

I Japan var utviklingen sterk, med TOPIX opp 10% 
i februar. Statsminister Sanae Takaichi og det 
Liberaldemokratiske parti sikret et historisk flertall i 
underhuset. Dette skapte forventninger om ekspansiv 
finanspolitikk og videre stimulanstiltak, noe som la 
ytterligere press på yen gjennom måneden.

Frykt for KI-relatert disrupsjon har vært et gjennomgående 
tema globalt. Investorer vurderer i økende grad de 
strukturelle konsekvensene av kunstig intelligens og hvilke 
forretningsmodeller som risikerer å bli utfordret. Ifølge 
markedet omfatter dette blant annet digitale markedsplasser, 
logistikkoperatører, konsulentselskaper, ulike SaaS-aktører og 
deler av forsikringsbransjen. 

Geopolitikk høyt på agendaen
President Trump fortsatte å prege nyhetsbildet. I februar 
erklærte USAs høyesterett at flere av hans tidligere tolltiltak var 
ulovlige. Som respons innførte han en global tollsats på 10%, 
som raskt ble hevet til 15%. Denne tollsatsen kan gjelde i opptil 
150 dager før eventuell godkjennelse fra Kongressen. Under 
sin rekordlange «State of the Union»-tale forsvarte Trump 
tollpolitikken og fremhevet den som et sentralt virkemiddel for å 
beskytte amerikansk industri og redusere handelsunderskuddet. 
Et annet sentralt tema i talen var en streng advarsel mot Irans 
atomprogram og militære kapasitet. Konflikten eskalerte raskt 
og endte med et luftangrep initiert av USA og Israel. Målene var 
strategiske og militære installasjoner, samt Irans øverste leder 
Ayatollah Ali Khamenei. Iran svarte med motangrep mot en 
rekke mål i Midtøsten. 

Konflikten har økt risikoen for store forstyrrelser i 
energiforsyningen. Rundt 20% av verdens oljeeksport går 
gjennom Hormuzstredet. Oljeprisen har som følge av konflikten 
steget over 30% hittil i år og ligger i skrivende stund over 80 
dollar fatet, opp om lag 9 dollar siden angrepet. Situasjonen 
påvirker også gjødselmarkedet. Iran står for rundt 10% 
av global ureaproduksjon, og 40% av eksporten passerer 
Hormuzstredet. 

Oppsummert ble februar en måned med store forskjeller i 
verdens aksjemarkeder. Sterke kvartalsrapporter fra ledende 
teknologiselskaper ble i stor grad overskygget av økt usikkerhet 
rundt kunstig intelligens, noe som medførte en tydelig rotasjon 
mot mer defensive sektorer. Den geopolitiske spenningen 
eskalerte gjennom måneden, og bidro til et betydelig hopp i 
oljeprisen. 

Global PMI
Indeks

10 års statsrenter
Prosent

Markedsoppdatering

Kilde: Bloomberg

Kilde: Bloomberg
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VERDIUTVIKLING OSLO BØRS FONDSINDEKS

Aksjene med høyest indeksvekt

Verdiutvikling (%)

Indeks-
vekt (%) Februar Hiå 2025

Equinor 9,5 11,0 18,1 -8,1

Kongsberg 
Gruppen

8,7 16,7 43,3 2,9

DNB 8,6 9,0 6,3 30,6

Mowi 5,1 1,9 -7,6 27,2

Telenor 4,8 8,8 20,9 20,2

Aker BP 4,6 4,1 12,7 22,7

Orkla 4,6 13,9 16,0 24,3

Norsk Hydro 4,5 2,1 10,9 27,1

Yara 4,1 8,5 17,1 37,6

Storebrand 4,0 6,9 5,3 47,7

Subsea 7 3,2 11,9 32,1 15,3

Gjensidige 2,8 -2,0 -11,1 54,5

SpareBank 1 
Sør-Norge

2,7 8,7 7,4 41,9

Salmar 2,2 -0,7 -8,1 17,8

Frontline 1,8 29,0 69,7 37,3

Var Energi 1,6 5,5 10,1 2,9

Tomra 1,3 -8,2 -13,8 -8,2

Nordic 
Semicond.

1,3 10,6 4,4 29,5

Bakkafrost 1,2 -1,8 -11,9 -16,7

Kitron 1,1 28,8 43,0 112,4

TGS 1,1 13,2 21,6 -16,2

Aker 1,1 4,1 18,6 44,6

Hafnia 1,0 20,0 35,2 -9,8

Veidekke 1,0 10,7 12,3 34,4

BW LPG 0,8 13,1 34,5 10,5

Borregaard 0,8 -8,8 -10,1 12,8

Scatec Solar 0,8 6,3 13,6 31,1

Europris 0,8 3,1 -1,9 37,1

Kilde: Bloomberg

Metaller & Energi
Endring i prosent (USD)

Valutakurser

Aksjeindeksutvikling
Avkastning i prosent (NOK)

Kredittpåslag
Basispunkter

Kilde: Bloomberg Kilde: Bloomberg

Kilde: Bloomberg Kilde: Bloomberg og DNB Carnegie
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Sektoravkastning for MSCI World (Verdensindeksen)
Total avkastning (USD)

Tolvmånedersvekst i KPI 
Prosent

Avkastning aksjemarkeder siste 12 mnd
Prosent (USD)

Kilde: Bloomberg

Kilde: Bloomberg

Kilde: Bloomberg
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Fondsfinans Global Utbytte
Bang har forvaltet 
fondet siden oppstart.

Forvalter har andeler i 
fondet.

Preben Bang
Porteføljeforvalter

I likhet med januar ble februar også en svak måned. 
Markedet var preget av frykt for kunstig intelligens 
- både i form av 1) usikkerhet rundt avkastningen 
på investeringene i kunstig intelligens og 2) hvilke 
forretningsmodeller som risikerer å bli utkonkurrert. 
Dette overskygget sterke kvartalsrapporter fra de 
ledende teknologiselskapene i USA. 

På den andre siden, selskaper med forretningsmodeller 
som ikke står i fare for å bli utfordret av kunstig 
intelligens hadde en fantastisk måned. Blant sektorene 
som gjorde det godt var defensivt konsum, noe fondet 
fikk glede av gjennom selskaper som Coca-Cola (+8% 
i norske kroner) og Unilever (+8%). Helsedistributøren 
McKesson (+18%) bidro også betydelig til fondets 
avkastning. Ironisk nok tilbyr selskapet også 
programvare og profesjonelle tjenester - områder 
som ofte trekkes frem som sårbare for KI-relatert 
disrupsjon - men i denne omgang veide selskaps sterke 
kvartalstall og fantastiske vekst tyngre enn strukturelle 
bekymringer.

Vi noterer oss en ny sterk måned for det japanske 
aksjemarkedet, etter at statsminister Sanae Takaichi 
sikret et historisk flertall i underhuset. Vår eksponering 
til denne regionen er gjennom Hikari Tsushin og Itochu. 
Sistnevnte, som er et japansk tradinghus ("sogo 
shosha"), var opp 13% i februar og dermed den viktigste 
bidragsyteren for fondet.

Den største negative bidragsyteren i februar var ICON 
(-41%). Selskapet har, sammen med andre leverandører 
av kliniske forsøk, falt mye hittil i år. I mangel på bedre 
forklaringer er dette trolig på grunn av frykt for at 
kunstig intelligens kan disruptere forretningsmodellen 
- en vurdering vi ikke deler. Uavhengig av dette 
varslet selskapet i februar at de har oppdaget feil i 
bokføringen. Foreløpige undersøkelser tyder på at 
omsetningen var 1-2% overdrevet i 2023-24. I tillegg 
ble guidingen for 2025 trukket, mens fremleggelsen av 
kvartals- og årsresultater ble utsatt. Dette er alvorlige 
og tillitssvekkende nyheter, men kursfallet fremstod 
som uforholdsmessig kraftig, og vi benyttet derfor 
muligheten til å øke posisjonen. Kursen har siden 
kommet kraftig tilbake. Vi vurderer fortløpende om "risk/
reward" er god nok til å forsvare videre investering. Ved 
månedsslutt utgjorde selskapet 2,8% av fondet.

Avkastning siden oppstart 
Prosent

Kilde: Bloomberg

Fondsfinans Global Utbytte A endte ned 3,1% i 
februar, mens referanseindeksen var ned 0,1%. Målt i 
amerikanske dollar var fondet ned 2.1%.
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Djupvik har forvaltet 
fondet siden 
04.08.2025.

Forvalter har andeler i 
fondet.

Oda Djupvik
Porteføljeforvalter
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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

Februar var en måned med fjerdekvartalsrapporter 
for mange av fondets investeringer. Operasjonelt og 
kursreaksjonsmessig har fjerdekvartalsrapportene 
vært bra for mange av fondets investeringer. Under vil 
jeg trekke frem to av disse investeringene.  

Synsam: Etter et godt fjorår og en solid 
tredjekvartalsrapport har aksjekursutviklingen til 
Synsam vært relativt svak hittil i år, uten at det har 
vært noen god fundamental forklaring på dette. 

Aksjen var særlig svak inn mot rapporteringsdagen 
og nervøse investorer har solgt på kurser godt under 
60 SEK per aksje. Frykten har dog vist seg å være 
ubegrunnet. Selskapet leverte solide tall operasjonelt 
med 15% vekst i EBIT å/å. Den kapitallette modellen 
til selskapet skalerer bra, og er svært lønnsom om de 
leverer noe i nærheten av de årlige vekstambisjonene 
på 10-12%. Aksjen gikk over 10% på rapportdagen og 
står nå i 69 SEK per aksje. Utsiktene virker solide for 
2026.

Bravida: Etter en avventende utvikling i 
installasjonsmarkedet det siste året var forventningene 
til Bravida moderate ved inngangen til året. Håpet 
i aksjemarkedet om at installasjonsmarkedet nå 
er på vei til å snu har allikevel løftet aksjekursen 
inn mot fjerdekvartalsrapporten. Rapporten var 
solid. God operasjonell drift og forhåpninger om 
at installasjonsmarkedet i Sverige er på vei til å 
bedre seg i løpet av 2026 var nok til at markedet 
sendte aksjekursen opp over 10% på rapportdagen. 
Aksjen er nå opp 17% hittil i år. Med en bedring i 
installasjonsmarkedet fremover bør det være enda mer 
å gå på aksjekursmessig for Bravida.

Selskapene i fondet har generert en høyere 
egenkapitalavkastning enn snittet i den nordiske VINX-
indeksen de siste ti årene (17,5% vs. 16,1%), og er 
priset i linje målt ved P/E (15,8x vs. 15,7x).
 

Avkastning siden oppstart 
Prosent

Kilde: Bloomberg

Fondsfinans Norden Utbytte A falt 0,2% i februar, 
sammenlignet med et fall på 0,9% for den nordiske 
VINX-indeksen. Hittil i år er Fondsfinans Norden A opp 
0,3%, mens den nordiske VINX-indeksen er opp 0,9%.
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FONDSINFORMASJON

Startdato 17.09.2015

Fondsstørrelse (mill. kr) 5 064

Andelsverdi 35 390,63

Risikoklassifisering (1-7) 4

Årlig honorar 1,5%

ISIN NO0010741739

SFDR 8

RISIKOTALL (SISTE 3 ÅR)

Fond Indeks

Std avvik 9,4 10,7

Alpha 5,4 0,0

Beta 0,8 1,0

R2 74,5 100,0

Sharpe Ratio 1,1 0,6

Tracking Error 5,4 0,0

Sektoroversikt 
Prosent

Viktigste bidragsytere siste måned
Prosent

Kilde: Bloomberg Kilde: Bloomberg

Avkastning 
Prosent

Kilde: Bloomberg

STØRSTE ENKELTINVESTERINGER PROSENT

Investor AB 9,4

Novo Nordisk A/S 5,3

Nordea Bank Abp 4,6

Atlas Copco AB 4,2

Volvo AB 4,2

Assa Abloy AB 3,3

Protector Forsikring ASA 3,3

Storebrand ASA 2,9

Kitron ASA 2,8

Kongsberg Gruppen ASA 2,7

SUM 42,7
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Fondsfinans Norge
Thorsen har forvaltet 
fondet siden 
01.06.2020 og vært 
assisterende forvalter  
siden 2016.

Forvalter har andeler i 
fondet.

Tor Thorsen
Porteføljeforvalter

Så langt i år er indeksene opp henholdsvis 12,1% og 
11,9%. Fondsfinans Norge har både undervekt mot 
forsvarsaksjer og mot olje- og råvareaksjer, dermed 
ble februar nok en svak måned relativt til indeksen. 
Fondet endte opp 6,5% i februar og er med det opp 
8,5% så langt i år. Dette er ca. 3,4 prosentpoeng bak 
Oslo Børs Fondsindeks. 

I februar har vi tatt inn to nye aksjer i porteføljen, 
Autostore og Capital Tankers. 

Autostore leverer automatiserte lagerløsninger (roboter). 
Selskapet gikk på børs i 2021 og red en periode på bølgen 
med økt nettsalg, mer automatisering og lavere renter. De 
siste årene har aksjekursen sunket som en stein sammen 
med svake tall og en ordrebok som stadig har blitt skjøvet 
ut i tid. Den siste tiden har vi derimot begynt å se signaler 
på at ting er i ferd med å snu. Selskapet leverte en svært 
god rapport for fjerde kvartal, konvertering av backloggen 
steg tilbake til historiske nivåer, bestillinger i forhold til 
hva man fakturerer (book-to-bill) var på 1,1x og man 
snakker om rekordhøy pipeline. Foruten gode tall har igjen 
ryktene rundt Amazon og at de kan komme til å ta i bruk 
Autostore systemer gått. Vi synes verdsettelsen ikke er 
alt for utfordrende gitt at selskapet igjen kommer tilbake 
i vekstmodus og har derfor valgt å ta en mindre posisjon i 
fondet.

Mot slutten av måneden ble vi med på en børsnotering 
av et gresk tankrederi, Capital Tankers. Selskapet skal 
noteres på Euronext Growth (Oslo) og har en flåte med 
8 skip på vann og 22 skip som blir levert over de neste 
årene (VLCC, Suezmax og Aframax). Tankmarkedet 
har vært svært sterkt de siste månedene, og de fleste 
rederiene som er notert handler langt over NAV (verdiene 
av flåten samt inngåtte kontrakter). Avhengig av hvilke 
analytikertall man legger til grunn så ble Capital Tankers 
notert til et sted mellom 0,9x og 1x NAV. Selv om det er 
flere usikkerhetsmomenter ved denne investeringen synes 
vi det kan forsvares med attraktiv verdsettelse. Utsiktene 
for et svært sterkt tankmarked i år er gode, noe som vi tror 
vil gi god støtte til skipsverdiene. Vi har tatt en posisjon på 
litt over 1% av fondet. Vi har også noe tankeksponering 
gjennom investeringen i CMB Tech.

Ellers i februar har vi solgt oss noe ned i Kitron, Sparebank 
1 Sør-Norge, Orkla og Hydro. Mens vi har økt i Telenor, 
Tomra, Norske Skog og Vend. Fondet var ved utgangen av 
måneden investert i 30 aksjer og hadde noe under 3% i 
bankinnskudd.  

Avkastning siden oppstart
Prosent

Kilde: Bloomberg

Råvare- og forsvarsrallyet fra januar har fortsatt inn i 
februar, noe som har ført til at Oslo Børs var blant de 
sterkeste børsene i verden i forrige måned (målt i lokal 
valuta). Hovedindeksen (OSEBX) og Fondsindeksen 
(OSEFX) steg henholdsvis 7,5% og 7,3% i februar. 
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Sektoroversikt 
Prosent

Viktigste bidragsytere siste måned
Prosent

Kilde: Bloomberg Kilde: Bloomberg

Avkastning 
Prosent

Kilde: Bloomberg

FONDSINFORMASJON

Startdato 16.12.2002

Fondsstørrelse (mill. kr) 3 999

Andelsverdi 28 686,74

Risikoklassifisering (1-7) 4

Årlig honorar 1%

ISIN NO0010165764

SFDR 8

RISIKOTALL (SISTE 3 ÅR)

Fond Indeks

Std avvik 9,2 9,6

Alpha 2,3 0,0

Beta 0,8 1,0

R2 76,4 100,0

Sharpe Ratio 1,3 1,2

Tracking Error 4,7 0,0

STØRSTE ENKELTINVESTERINGER PROSENT

Equinor ASA 9,5

Mowi ASA 7,7

Orkla ASA 7,0

Vend Marketplaces ASA 6,4

Storebrand ASA 6,3

Kongsberg Gruppen ASA 4,6

Wilh Wilhelmsen Holding ASA 4,3

DNB Bank ASA 4,0

Austevoll Seafood ASA 3,4

SATS ASA 3,4

SUM 56,6

21
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1,00

0,97

0,93
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0,69
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-0,11
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Fondsfinans Global Helse
Bang har forvaltet 
fondet siden 
01.01.2022.

Forvalter har andeler i 
fondet.

Preben Bang
Porteføljeforvalter

Oppgangen ble drevet av god avkastning for 
legemiddelselskapene Novartis (+13% i kroner), 
GSK (+14%) og Bristol-Myers Squibb (+12%) og 
legemiddeldistributøren McKesson (+17%). Sistnevnte 
leverte kvartalsresultater og guiding for regnskapsåret 
som overgikk markedets forventninger med god 
margin. Selskapet har frisk vekst i hovedvirksomheten 
(distribusjon) og sekundærvirksomhetene 
(kreftklinikktjenester og resept- og salgstjenester).

På den negative siden kom de klart største bidragene 
fra legemiddelselskapet Novo Nordisk (-36%) og ICON 
Plc (-41%), et selskap som gjennomfører kliniske 
forsøk for legemiddelselskaper.

For Novo begynte måneden med et kursfall 
på rundt 20% da selskapet i forbindelse med 
resultatfremleggelse varslet markedet om at det vil bli 
bratt nedgang i salget i 2026 på grunn av prisnedgang 
og konkurranse. Mot slutten av måneden kom det en 
større katastrofe: deres nestegenerasjonslegemiddel 
CagriSema gjorde det dårligere enn tirzepatide-
legemiddelet til Eli Lilly (som er i markedet i dag). 
Studien viste også et betydelig høyere vekttap for 
det konkurrerende legemiddelet enn Eli Lilly selv 
noen gang har klart å vise. Oppsummert: Eli Lillys 
legemiddel er bedre enn Novos, og utsiktene til at 
Novo skal kunne konkurrere er begrensede. Vi har solgt 
vår investering i Novo Nordisk.

ICON, og hele klinisk forsøk-bransjen har falt mye 
i begynnelsen av året, sannsynligvis på grunn 
av frykt for at kunstig intelligens skal ødelegge 
forretningsmodellen (vi er ikke enige). Urelatert til dette 
varslet ICON om feil i bokføringen, de trakk guidingen 
for 2025 og utsatte fremleggelse av kvartals- og 
årsresultater. Veldig uheldige nyheter, men aksjen 
overreagerte vanvittig til nedsiden. Vi kjøpte derfor 
en betydelig mengde aksjer og kursen har siden 
kommet kraftig tilbake. Vi vurderer fortløpende om 
"risk/reward" fortsatt er god nok til å forsvare å være 
investert videre. Ved månedsslutt utgjorde selskapet 
4,8% av fondet.

Ved månedsslutt var fondet investert i 29 selskaper og 
kontantandelen var ca. 2%.

Avkastning siden oppstart
Prosent

Kilde: Bloomberg

Fondsfinans Global Helse A var opp 2,2% i februar. 
Målt i amerikanske dollar var fondet opp 3,3%. 
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Sektoroversikt 
Prosent

Viktigste bidragsytere siste måned
Prosent

Kilde: Bloomberg Kilde: Bloomberg

Avkastning 
Prosent

Kilde: Bloomberg

FONDSINFORMASJON

Startdato 30.06.2000

Fondsstørrelse (mill. kr) 563

Andelsverdi 63 540,93

Risikoklassifisering (1-7) 4

Årlig honorar1 1%

ISIN NO0010047194

SFDR 8
1	  i tillegg kommer evt. performance fee

RISIKOTALL (SISTE 3 ÅR)

Fond

Std avvik 13,1

Sharpe Ratio 0,0

STØRSTE ENKELTINVESTERINGER PROSENT

Roche Holding AG 7,3

Novartis AG 6,7

Eli Lilly & Co 6,2

AbbVie Inc 5,8

Gilead Sciences Inc 5,0

GSK PLC 4,9

ICON PLC 4,8

UnitedHealth Group Inc 4,6

Johnson & Johnson 4,4

Bristol-Myers Squibb Co 4,3

SUM 54,0
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Fondsfinans Fornybar Energi
Brooks har forvaltet 
fondet siden 
01.01.2022.

Forvalter har andeler i 
fondet.

Melanie Brooks
Porteføljeforvalter

Februar var en volatil måned der rapportsesongen 
dominerte nyhetsbildet og ga store kursutslag i begge 
retninger.

Schneider Electric var månedens største bidragsyter 
og steg til ny rekordkurs etter sterke resultater og 
en ambisiøs 2026-guiding om 7–10% organisk 
omsetningsvekst og opptil 15% EBITA-vekst. 

Selskapet avsluttet 2025 med en rekordstor ordrebok 
på EUR 25,3 mrd. (+18% å/å) og rapporterte tresifret 
vekst i datasenterordrer i Q4. Også Enel bidro sterkt 
og steg etter presentasjon av en ny investeringsplan 
på EUR 53 mrd. frem til 2028, med halvparten 
øremerket fornybar energi og resten nettinfrastruktur 
i Europa og USA. EPS-guidingen på EUR 0,80–0,82 
i 2028 var sterkere enn markedets forventninger, og 
utbytte ventes å vokse ca. 6% per år.

First Solar bidro mest negativt i måneden. Q4 slo 
riktignok forventningene med nettosalg på USD 
1,68 mrd., men 2026-guidingen på USD 4,9 - 5,2 
mrd. – langt under konsensus på USD 6,09 mrd. 
– sendte aksjen kraftig ned og trakk også ned 
Nextpower. Svakheten skyldes teknologiovergang til 
CuRe-plattformen, oppgraderingsnedetid og kutt i 
internasjonal produksjon. Med dette tatt i betraktning, 
vurderer vi 2026 som et overgangsår og forventer 
gjenopptatt tosifret vekst i 2027 ettersom fabrikker i 
Louisiana og South Carolina skalerer opp. 

Vestas bidro også negativt: Q4-tallene kom inn i tråd 
med forventningene, men guidingen for EBIT-marginen 
i 2026 var noe svakere enn ventet, primært drevet 
av en mer konservativ prognose for servicemarginen. 
Bildet er likevel ikke entydig negativt – ordreinngang 
for kvartalet var sterk (6 542 MW, 7% over 
konsensus), og Vestas sikret sin største offshoreordre 
noensinne med RWEs 1 380 MW Vanguard West-
prosjekt, som legges til ordreboken etter RWEs 
investeringsbeslutning i sommer 2026.

I løpet av februar kjøpte vi aksjer i Schneider 
Electric, Ameresco, First Solar, Itron, Scatec, Vestas, 
Nextpower, Nibe, Prysmian, Darling og BYD. Ved 
månedsslutt var fondet investert i 27 selskaper, med 
en kontantandel på 5,6%.

Avkastning siden oppstart 
Prosent

Kilde: Bloomberg

I februar hadde Fondsfinans Fornybar Energi A en 
avkastning på 0,8%, mens relevante indekser endte 
mellom -0,9% og -4,9% (alle målt i NOK). 
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Org.nummer: 981 635 647 

Sektoroversikt 
Prosent

Viktigste bidragsytere siste måned
Prosent

Kilde: Bloomberg Kilde: Bloomberg

Avkastning 
Prosent

Kilde: Bloomberg

FONDSINFORMASJON

Startdato1 15.02.2021

Fondsstørrelse (mill. kr) 237

Andelsverdi 2 855,10

Risikoklassifisering (1-7) 5

Årlig honorar2 1%

ISIN NO0010047202

SFDR 9
1	 mandatendring fra 15.02.2021
2	 i tillegg kommer evt. performance fee

RISIKOTALL (SISTE 3 ÅR)

Fond

Std avvik 18,0

STØRSTE ENKELTINVESTERINGER PROSENT

Prysmian SpA 8,3

Schneider Electric SE 8,2

First Solar Inc 6,3

Vestas Wind Systems A/S 5,4

Scatec ASA 5,2

Nextpower Inc 4,7

NEXTERA Energy INC 4,5

SSE PLC 4,5

Iberdrola SA 4,3

Enel SpA 4,2

SUM 55,5

47
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5
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-0,97
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Avkastning 
Prosent

Kilde: Bloomberg

FONDSINFORMASJON

Startdato1 15.11.2016

Fondsstørrelse (mill. kr) 404

Andelsverdi 95 445,54

Risikoklassifisering (1-7) 3

ISIN NO0010047186

SFDR 8

Årlig honorar2 0,85%
1	 mandatendring fra 15.11.2016
2	 i tillegg kommer evt. performance fee i underliggende fond

RISIKOTALL (SISTE 3 ÅR)

Fond

Std avvik 4,4

Sharpe Ratio 1,3

STØRSTE ENKELTINVESTERINGER PROSENT

Fondsfinans Obligasjon A 17,4

Fondsfinans Kreditt A 16,0

Fondsfinans Norden Utbytte A 14,0

Fondsfinans Global Utbytte A 11,2

Fondsfinans Global Helse A 9,8

Fondsfinans High Yield A 5,9

Fondsfinans Fornybar Energi A 3,9

Kongsberg Gruppen ASA 2,9

Wilh Wilhelmsen Holding ASA 2,6

Equinor ASA 2,5

SUM 86,2
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Viktigste bidragsytere siste måned
Prosent

Kilde: Bloomberg Kilde: Bloomberg
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Fondsfinans Obligasjon
Rohn har forvaltet 
fondet siden 
31.01.2023.

Forvalter har andeler i 
fondet.

Peter Rohn
Porteføljeforvalter

Gjennomsnittlig kredittrating var A- ved månedens 
utløp (etter forvalters vurdering). Bankinnskudd 
utgjorde 3,3% av porteføljen og 3-måneders NIBOR 
steg fra 4,11% til 4,17%.

I USA kom inflasjonstallene for januar omtrent som 
ventet, med kjerneinflasjon på 2,5% og samlet 
inflasjon på 2,4%. Det underliggende prispresset er 
på vei ned, og markedet forventer at neste rentekutt 
kommer ved rentemøtet i juni. 

Tiårig statsrente har kommet noe ned og stabilisert 
seg rundt 4% gjennom måneden. 

I Europa holdt ECB styringsrenten uendret på 
2,0% i februar, i tråd med markedets forventninger. 
Samtidig var oppmerksomheten rettet mot Europas 
gradvise svekkelse innen sentrale industrisegmenter, 
der kinesiske aktører tar økende markedsandeler. 
Lavere arbeidskraft- og energikostnader, kombinert 
med betydelig statlig støtte, har ført til at Kina har 
blitt dominerende i industrier som elektriske biler, 
fornybar energi, teknologi og batterier. Tysklands 
forbundskansler Merz besøkte Xi Jinping og andre 
kinesiske industriledere mot slutten av måneden for å 
diskutere bedre rammevilkår og lavere handelsfriksjon 
mellom EU og Kina. Kinas verdikjedeforsprang tilsier at 
styrkeforholdet neppe endres på kort sikt, men Europa 
kan håpe på at nye handelsavtaler kan bidra til å 
bremse farten på Europas markedsandelstap. 

I Norge ble rentebildet snudd på hodet av 
inflasjonstallene for januar, der kjerneinflasjonen 
overrasket kraftig på oppsiden med 3,4%. Markedet 
gikk raskt fra å prise inn rentekutt, til å se en 
renteheving i juni som mer sannsynlig. Dette førte 
til den største endringen i kortsiktige markedsrenter 
på én dag på flere år. Rapporten fra Teknisk 
beregningsutvalg (TBU) peker samtidig mot høyere 
lønnsvekst enn Norges Bank tidligere har lagt til grunn, 
noe som øker risikoen for langvarig inflasjonspress. 
Markedet vurderer derfor at styringsrenten kan bli 
liggende rundt 4% i lang tid.

Det norske IG markedet holder seg godt, og 
kredittpåslagene trakk videre inn i februar. 
Porteføljeaktiviteten besto både av annenhåndshandel 
og deltakelse i en emisjon fra Olav Thon 
Eiendomsselskap.

Avkastning siden oppstart 
Prosent

Kilde: Bloomberg

Avkastningen for Obligasjon A ble 0,35% i februar. 
Porteføljens løpende rente etter forvaltningshonorar 
var 4,6%. Rentedurasjonen var 0,9 år, mens 
kredittdurasjonen var 2,5 år. 
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Terjesen har forvaltet 
fondet siden 
23.10.2025.

Forvalter har andeler i 
fondet.

Joachim Trandum Terjesen
Analytiker/forvalter
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Fondsfinans Global Helse

Fondsfinans Fornybar Energi

Kombinasjonsfond

Fondsfinans Aktiv 60/40

Rentefond

Fondsfinans Likviditet

Fondsfinans Obligasjon

Fondsfinans Kreditt

Fondsfinans High Yield

HISTORISK AVKASTNING  
FOR VÅRE FOND

VÅRT FONDSUTVALG

www.fondsfinans.no

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

Sektoroversikt 
Prosent

Rating fordeling 
Prosent

Kilde: Bloomberg Kilde: Bloomberg

Avkastning 
Prosent

Kilde: Bloomberg

FONDSINFORMASJON

Startdato 29.04.2016

Fondsstørrelse (mill. kr) 1 003

Andelsverdi 10 474,45

Risikoklassifisering (1-7) 2

Årlig honorar 0,25%

ISIN NO0010760333

SFDR 8

RISIKOTALL (SISTE 3 ÅR)

Fond

Std avvik 0,9

STØRSTE ENKELTINVESTERINGER PROSENT

Nordea Eiendomskreditt AS  2,2

Protector Forsikring ASA  2,2

Sydbank A/S 2,1

Sparebanken Vest  2,1

DNB Bank ASA 2,1

Fastighets AB Balder (publ) 2,1

Oslo kommune     2,0

Landsbankinn hf. 2,0

SpareBank 1 SR-Bank ASA 2,0

Verd Boligkreditt AS  2,0

SUM 20,8

32

19
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8

6

3

3

Bank
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Industri

Eiendom

Stat/Kommune

Finans
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Bankinnskudd
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AA+
6

AA-
5

A+
7

A
5A-
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BBB+
8
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Aksjefond
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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  
FOR VÅRE FOND

VÅRT FONDSUTVALG

www.fondsfinans.no

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

Fondsfinans Kreditt

Blant enkeltutstedere kom de største positive 
avkastningsbidragene fra Norske Skog, Shearwater og 
Desenio-aksjene, med hhv. +6, +4 og +4 basispunkter.

Norske Skog kom med en positiv oppdatering i februar, 
der selskapet meldte om salg av deler av Saugbrugs 
eiendommen til NND for om lag NOK 720m, med 
regnskapsmessige gevinster på rundt NOK 320m i Q1 
og NOK 330m i Q2, noe som også forhindrer et mulig 
brudd på lånebetingelsene i Q1. 

Selskapet kunngjorde samtidig at det har inngått en 
intensjonsavtale med Green Mountain om å vurdere 
etablering av et datasenter på den gjenværende delen 
av området, med ytterligere oppdateringer ventet i 
løpet av Q2. Obligasjonskursen steg med 5% i løpet av 
måneden.

I det europeiske markedet steg kredittpåslagene, målt 
ved Itraxx Crossover-indeksen, med 13 punkter til 260 
bp. I USA falt kredittpåslagene for energisektoren med 
1 bp, til 277 bp. 

Våre høyrentefond deltok ikke i noen emisjoner i 
februar. 

Avkastning siden oppstart
Prosent

Kilde: Bloomberg

Fondsfinans Kreditt A steg med 1,0% i februar, og 
var dermed opp med 2,0% hittil i år og 9,5% siste 12 
måneder. Det har vært en meget god start på året.
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Lødemel har 
forvaltet fondet siden 
01.09.2016.

Forvalter har andeler i 
fondet.

Rohn har forvaltet 
fondet siden 
31.01.2023.

Forvalter har andeler i 
fondet.

Erlend Lødemel
Porteføljeforvalter

Peter Rohn
Porteføljeforvalter
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MARKEDSOPPDATERING

VÅRE 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  
FOR VÅRE FOND

VÅRT FONDSUTVALG

NØKKELTALL

Løpende rente1 7,3%

Kredittdurasjon 2,0 år

Rentedurasjon 0,9 år

Gjennomsnittlig kredittrating2 BB

Antall obligasjoner/utstedere 108/82

Std avvik siste 3 år 1,7
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

www.fondsfinans.no

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

Sektoroversikt 
Prosent

Rating fordeling 
Prosent

Kilde: Bloomberg Kilde: Bloomberg

Avkastning 
Prosent

Kilde: Bloomberg

FONDSINFORMASJON

Startdato 30.04.2013

Fondsstørrelse (mill. kr) 3 493

Andelsverdi 11 428,76

Risikoklassifisering (1-7) 2

Årlig honorar 0,35%

ISIN NO0010676083

SFDR 8

STØRSTE ENKELTINVESTERINGER PROSENT

Grieg Seafood ASA 4,9

Yinson Production Finance B.V 2,1

Bonheur ASA 2,0

Danske Bank A/S 1,9

Navigator Holdings Ltd 1,8

Nordea Bank Abp  1,8

DNB Bank ASA  1,8

B2Holding ASA  1,7

OP HoldCo GmbH 1,6

Aker Biomarine AS 1,5

SUM 21,1

21
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15

9

8

8

6

5

4
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2

1

Bank/Finans
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1

A
6
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10 BBB-

5
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15
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MARKEDSOPPDATERING

VÅRE FOND

HISTORISK AVKASTNING  
FOR VÅRE FOND

VÅRT FONDSUTVALG

www.fondsfinans.no

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

VÅRE FOND FEBRUAR HIÅ 2025 2024 2023 2022 2021 SISTE 3 ÅR1 SISTE 10 ÅR1
SIDEN 

OPPSTART1,2
STANDARDAVVIK 

(3 ÅR)2

Aksjefond

Fondsfinans Global Utbytte A6 -3,1% -5,9% 5,0% 11,7%4 10,3%

Fondsfinans Norden Utbytte A6 -0,2% 0,3% 16,1% 19,0% 24,9% -12,2% 9,3% 15,0% 13,4% 12,9% 9,4%

Fondsfinans Norge A6 6,5% 8,5% 18,1% 13,6% 15,8% 7,3% 23,6% 16,7% 15,4% 15,6% 9,2%

Fondsfinans Utbytte A6 5,8% 7,8% 25,8% 19,9% 14,2% 1,6% 36,3% 19,8% 19,5% 7,5%

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

Fondsfinans Fornybar Energi A6 0,8% 5,0% 17,2% -2,9% -9,5% 0,0% -16,5%3 0,9% -3,3% 18,0%

Kombinasjonsfond

Fondsfinans Aktiv 60/40 1,2% 2,5% 12,5% 12,2% 8,2% 1,9% 9,8% 10,3% 9,6% 4,4%

Rentefond

Fondsfinans Likviditet A6 0,4% 0,8% 0,9%5 1,6%

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

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

Fondsfinans High Yield A6 0,9% 2,0% 10,1% 11,4% 11,8% 8,9% 13,0% 11,0% 9,7% 4,8% 1,8%

Relevante indekser

Oslo Børs Fondsindeks 7,3% 11,9% 11,3% 11.2% -7,1% 21,1% 7,3% 16,2% 12,6% 9,6%

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

Verdensindeksen (NOK) -0,3% -2,8% 34,2% 28.2% -8,3% 24,9% 14,0% 17,9% 14,9% 11,4%

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 flere andelsklasser hvor historisk avkastning kan avvike

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. 
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Vårt fondsutvalg

Aksjefond 

GLOBAL UTBYTTE
Globalt aksjefond med fokus på 
selskaper med høy kapitalavkastning, 
solid balanse og lav prising

NORDEN UTBYTTE
Nordisk aksjefond med fokus på 
selskaper med høy kapitalavkastning, 
solid balanse og lav prising

NORGE
Norsk aksjefond med hovedvekt 
på selskaper notert på Oslo Børs. 
Forvaltningen preges av høy 
aktiv andel og en opportunistisk 
tilnærming til markedssyklusene

UTBYTTE
Norsk aksjefond med fokus på 
selskaper med høy kapitalavkastning, 
solid balanse og lav prising

GLOBAL HELSE
Globalt aksjefond med eksponering 
mot store og likvide selskaper innen 
den globale helsesektoren

FORNYBAR ENERGI
Globalt aksjefond som investerer 
i selskaper innen fornybar energi 
som er med på å løse verdens 
klimautfordringer

Rentefond

LIKVIDITET
Aktivt forvaltet norsk likviditetsfond 
med lav risiko. Fondets målsetting 
er å gi høyere avkastning enn en 
høyrentekonto over tid

OBLIGASJON
Aktivt forvaltet norsk 
obligasjonsfond (IG) med lav 
risiko. Fondets målsetting er å gi 
betydelig høyere avkastning enn en 
høyrentekonto over tid

KREDITT
Aktivt forvaltet norsk høyrentefond 
med moderat risiko. Fondets 
målsetting er å gi en avkastning 
mellom det man kan forvente av et 
rentefond og et aksjefond over tid

HIGH YIELD
Aktivt forvaltet norsk høyrentefond 
med moderat til høy risiko. Fondets 
målsetting er å gi en avkastning 
mellom det man kan forvente av et 
rentefond og et aksjefond over tid

Kombinasjonsfond

AKTIV 60/40
Et kombinasjonsfond som passer 
investorer som ønsker å forholde 
seg til ett fond og en balansert 
profil. 

Her rebalanserer vi fordelingen 
av aksjer (55% – 65%) og renter 
(35% – 45%) løpende. Midlene 
plasseres hovedsakelig i aksje- og 
rentefond forvaltet av Fondsfinans 
Kapitalforvaltning

Aktiv. 
Vi leter etter morgendagens vinnere på 
vegne av våre andelseiere.

Solid. 
Vi har et sterkt forvalterteam og en 
langsiktig eier.

Frittstående. 
Vi er uavhengig av andre finansielle 
institusjoner.
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