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Nyhetsbrev for pensjonskasser

Denne maneden kan du lese mer om:

» Seaertrekk ved nordisk high yield (side 1-3)

Hvilke egenskaper er like, og hvilke sartrekk er det sammenlignet

med det amerikanske high yield universet?

= Svanen 2.0 (side 4)

Den 25. november 2022 ble Pareto ESG Global Corporate Bond det
forste rentefondet som har oppnadd den nye sertifiseringen for

Svanemerket 2.0.

= Oppdatering aktuelle Pareto-fond (side 5)

Siste maneds fondskommentar og ngkkelinformasjon.

Manedens finansielle tema

Sartrekk ved nordisk high yield

Vart tema forrige maned var high yield som aktivaklasse,
hvor vi brukte amerikanske data for a fa lengst mulig
historikk. Kort oppsummert viser historikken en arlig
meravkastning for amerikansk high yield (HY) i omradet
1,5 % til 2,0 %-poeng over amerikansk investment grade
(IG). HY komplementerer IG og aksjer i en portefalje, og
en optimering basert pa historiske data tilsier en stgrre
allokering til high yield enn hva de fleste pensjonskasser
har hatt tradisjon for.

Hvordan forholder disse konklusjonene seg for nordisk
high yield? Hvilke egenskaper er like, og hvilke seaertrekk
er det sammenlignet med det amerikanske universet?

Amerikansk HY er preget av kortere durasjon enn |G, med
durasjon pa henholdsvis 4,3 ar og 6,6 ar (1995-2022).
Dette gir lavere renterisiko for HY. Kredittrisikoen for HY
er i utgangspunktet hagyere enn for IG, men da HY har ko-
rtere kredittdurasjon reduserer dette forskjellen.

Nordisk HY forsterker durasjonsegenskapene til ameri-
kansk HY. Nordisk HY preges av et stort innslag FRN-lan
(Floating Rate Notes). Det medfgrer ekstra kort rent-
edurasjon. | tillegg er det vanlig med kortere lgpetider pa
ldn i det nordiske markedet, noe som innebaerer kortere
kredittdurasjon. Eksempelvis har vart eget fond Pareto
Nordic Corporate Bond (PNCB) p.t. rentedurasjon pa 0,7

ESG-analytiker i Pareto ESG Global

Corporate Bond, Nawel Boukedroun

ar og kredittdurasjon pa 2,0 ar. Disse ngkkeltallene er
ogsa representative for utviklingen over tid og for det
nordiske HY-markedet generelt.

Kortere rente- og kredittdurasjon for nordisk HY tilsier
lavere risiko enn for amerikansk eller global HY. Som vi
kommer tilbake til senere har risikoen malt ved stand-
ardavviket over de siste syv ar vaert narmere risikoen
til norsk IG, nar vi justerer for valutabevegelsene i mars
2020.

Det nordiske high yield-markedet har hatt betydelig vekst
i de senere ar. Utestdende volum ultimo 2022 er pa
om lag 200 milliarder NOK. Som grafen nedenfor viser,
har sektorsammensetningen endret seg i takt med
volum-veksten og blitt mer balansert. Mens markedet
i 2010 hadde overvekt i olje og gass, er fordelingen i
dag mer pa linje med det globale HY-markedet.
Other
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| resten av denne kommentaren vil vi dykke narmere i de
kapitaleffektive egenskapene til nordisk HY, som spesielt
gjgr seg gjeldende for investorer innen et solvensram-
meverk. | stgrre grad enn norske pensjonskasser har uten-
landsk liv- og skadeforsikring «oppdaget» og omfavnet
denne muligheten. Dette er de stgrste investorene i vart
eget nordiske HY-fond og hovedgrunnen til at PNCB har
vokst til et volum pa 14,6 milliarder. Disse kundene har vur-
dert aktivaklassen og vart fond gjennom omfattende due
dilligence prosesser. Noen av disse kundene ogsa sagt seg
villige til & sta som referansekunder for PNCB.

Finansiell kapitaleffektivitet

For & illustrere finansiell kapitaleffektivitet for nordisk high
yield benytter vi data for PNCB. | grafen nedenfor ser vi ut-
viklingen for den institusjonelle B-klassen siden oppstart. |
tillegg er det tatt med andre typiske aktivaklasser pensjon-
skassene er investert i.
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Dataseriene strekker seg over en periode pa syv ar. Under
denne tiden var en enkelt maned helt spesiell: Ved utbrud-
det av korona i mars 2020 ble valutamarkedene over en
kort periode illikvide. Dette ga en midlertidig stor nedgang,
spesielt for rentefond som valutasikrer obligasjoner i uten-
landsk valuta. Valutauroen ga ogsd kortsiktige negative
utslag for norsk investment grade. Etter at myndighetene
grep inn og stabiliserte valutamarkedene, steg verdiene i
rentefond og andre aktiva raskt tilbake til og over nivaene
fra fer mars 2020.

Vi gjengir nedenfor diverse statistikk for de seks dataser-
iene i grafen over. For a tydeliggjore valutaeffektene tilkny-
ttet korona viser vi statistikk for hele tidsperioden, samt
statistikk for perioden frem til mars 2020 og etter juni 2020.

Hele perioden pi 7 ar now.15 - des. 22

Nr. |Aktiva Avk. Std.aw. Sharpe
1) |P. nordisk HY [~ 2 ir dur.) 3,9% 7,B% 0,3
2} |BLUSHY [~43dr dur.) 47% 2,2% 0,4
3) |Morsk G [~3 r dur.) 1,6% 3,4% 0,0
4} |BLgl G [~&,54rdur.) 1,8% 5,65 0,1
5} |Oslo Bers fondsindeks 8,0% 15,4% 0,5
&) |MSClverdensindeks 10,8 % 11,3% 0,8

Fgrste delperiode: now. 15 - mar. 20
Nr. |Aktiva Avh, Std.av. Sharpe
1} |P. nordisk HY [~ 2 ar dur.) 5,1% 4,7% 0,8
2} |BL USHY [~ &&rdur.) 7,4% 7.2% 0,8
3} |Morsk1G [~3 ar dur.) 3,2% 3,2% 0,5
4} |BlL gl 1G [~ 6,5 ar dur.) 5,7 % B,6% 0,5
5} |Oslo Bers fondsindeks 6,9 % 14,2 % 0,4
6} |MSClverdensindeks 5,8% 11,2% 0,7

Andre delperiode: jul.20 - des. 22
Nr. |Aktiva Avh, Std.av. Sharpe
1} |P. nordisk HY [~ 2 ar dur.) 5,3% 41% 0,9
2) |BL USHY{~4a&rdur.) 1,4% 8,7% 0,0
3} |Morsk1G [~ 3 ar dur.) -1,8% 3,0% -1,1
4} |BlL gl 1G [~ 6,5 ar dur.) -5,6% £,7% -1,1
5} |Oslo Bers fondsindeks 13,8% 17,5% 0,7
B} |MSClverdensindeks 11,9% 5,8% 1,1

Tabellene viser arlig avkastning, standardavvik og Sharpe
ratio over de ulike delperiodene. For beregning av Sharpe
har vi benyttet en fast risikofri rente pa 1,5 % p.a. Dataser-
iene er 1) Pareto Nordic Corporate Bond B, 2) Bloomberg US
High Yield indeks, 3) Et standard norsk investment grade-
fond med tre ars malsatt durasjon, 4) Bloomberg Global In-
vestment Grade Credit indeks, 5) Oslo Bgrs fondsindeks og
6) MSCI verdensindeks, ikke valutasikret.

Hva angar nordisk high yield, representert ved PNCB, er det
flere interessante observasjoner:

Risiko: Over den totale perioden har PNCB et arlig standar-
davvik pa 7,8 %, noe som ikke er veldig ulikt US high yield-
indeksens standardavvik pa 8,2 %. De to delperiodene, hvor
vi har fjernet valutaeffektene mellom mars og juli 2020,
viser imidlertid et annet bilde av risiko. | fgrste delperiode
har PNCB et standardavvik pa 4,2 % p.a. mot 7,2 % p.a. for
US HY. | andre delperiode er tallene 4,1 % p.a. for PNCB
mot 8,7 % p.a. for US HY. Observasjonene i de to delperi-
odene taler for en risiko for PNCB som kun utgjer 50-60 %
av risikoen til amerikansk high yield.

Det er ogsa interessant @ merke seg risikoen sammenlig-
net med bade norsk og global investment grade i de to del-
periodene. | begge tilfeller ligger standardavviket for PNCB
bare like over risikoen for det norske IG-fondet, og betydelig
lavere enn risikoen for den globale IG-indeksen. Standarda-
vviket for PNCB i disse delperiodene har mer preg av norsk
IG- eller «crossover»-risiko enn internasjonal HY-risiko.
Dette skyldes hovedsakelig den vesentlig lavere renter-
isikoen, som fglge av flytende rente pa mesteparten av ob-
ligasjonene i portefaljen.

Avkastning: Nordisk HY, representert ved PNCB, har hatt
heyere avkastning enn norsk IG bade over hele perioden
og i de to delperiodene. Nar vi studerer de to delperiodene,
er det interessant & se hvordan effekten av durasjon har
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slatt ut. Vi vet at rentenivaene falt kraftig under fgrste del-
periode, mens de var stigende i andre delperiode fra som-
meren 2020. | fgrste delperiode var avkastningen til PNCB
lavere enn for de lengre durasjonsaktivaene US high yield
og global investment grade. | andre delperiode leverte
PNCB betydelig heyere avkastning enn de utenlandske
rentealternativene med lengre durasjon.

Risikojustert avkastning: Sharpe ratio for PNCB var bedre
enn for bade norsk og global IG under hele syv-ars-peri-
oden, og nesten pd nivd med US high yield. Nar vi justerer
for valutaeffekter i de to delperiodene ligger Sharpe for
PNCB helt i toppen. Betydelig hgyere enn for andre rent-
einvesteringer i tabellen og pa linje med Sharpe i norske
og globale aksjer, til tross for at det har vaert meget sterke
perioder i aksjemarkedene.

Regulatorisk kapitaleffektivitet

Mens nordisk high yield fremstar konkurransedyktig nar vi
vurderer finansiell kapitaleffektivitet, skiller aktivaklassen
seg enda mer ut malt ved regulatorisk kapitaleffektivitet (i
et solvenskapitalregime). Det er fire forhold som bidrar til
et relativt lavt kapitalkrav for nordisk HY:

1) Kort rentedurasjon

2) Relativt kort kredittdurasjon

3) Stgrre innslag av ikke-ratede papirer som be-
handles mildt i solvensmodellen

4) Diversifisering mot andre aktiva

Hva angar punkt 3, legger Finanstilsynets modell til grunn
3,0 %-poeng spreadutgang i risikovurderingen av ikke-
ratede papirer. Dette kan sammenlignes med spreadut-
gang for BBB (nedre del av IG) pa 2,5 %-poeng og falgende
spreadutgang for ulike klasser HY: 4,5 %-poeng for BB og
7,5 %-poeng for B eller lavere. Selv om ikke-ratede papirer
gjerne har lgpende yield pd niva med ratede high yield-
papirer, anses risikoen i modellen & ligge mer i crossover-
territorium. Dette er viktig spesielt nar ikke-ratede papirer
utgjer godt over 50 % av det nordiske high yield-universet.

For & konkretisere hvordan dette slar ut pa den regula-
toriske kapitaleffektiviteten til nordisk HY, beregner vi i
Finanstilsynets modell et kapitalkrav pa noe under 10 %
for PNCB. (For den enkelte pensjonskasse vil dette tallet
variere noe ut fra gvrige plasseringer og balansetall.) Sam-
menlignet med et kapitalkrav i omradet 35-40 % for aksjer
fremstar PNCB sveert kapitaleffektivt sett i forhold til for-
ventet avkastning. Ogsa sammenlignet med internasjonal
investment grade (med lengre durasjon enn nordisk HY),
og global high yield (med lengre kredittdurasjon og sterre
innslag ratede papirer), er kapitalkravet for nordisk high
yield lavt.

En enkel vurdering for en pensjonskasse er fglgende: Anta
at aksjer over tid gir en meravkastning over risikofri rente
pa 4 % p.a. Malt i forhold til et kapitalkrav pa 40 % gir dette
0,1 % meravkastning pr. enhet kapitalkrav (4 % / 40 %).

Ved en plassering i nordisk high yield kreves det derfor
kun 1 %-poeng i meravkastning utover risikofri rente for

a gi samme «risk-reward» som aksjer (1%/10 %). | forrige
utgave av manedens finansielle tema viste vi at high yield
kan forventes a gi betydelig hgyere meravkastning enn 1
% over tid.

Pareto Nordic Corporate Bond (PNCB) hadde ved utgangen
av november en lgpende effektiv rente, «yield to worst», pa
ca. 8,8 %. Anta at mislighold reduserer avkastningen med
25 %, noe som har veert tilfelle for amerikansk HY over tid.
Da er det snakk om forventet avkastning rundt 6,6 % p.a.
for PNCB, gitt en forenklet buy-and-hold-forutsetning.

Sammenlignet med en risikofri plassering pa rundt 3 % vil
en potensiell meravkastning ligge opp mot 3,6 %-poeng p.a.
over kredittlgpetiden. Kapitaleffektiviteten til nordisk high
yield er i dette tilfellet mer enn tre ganger s hgy som for
aksjer.

Nordisk high yield som del av en portefglje

| tabellen nedenfor starter vi med en tradisjonell portefalje
med 70 % investment grade og 30 % aksjer. Vi antar stress-
faktorer og meravkastning over risikofri rente som oppgitt
i tabellen. For utgangsportefgljen er samlet stressfaktor pa
15,5 % og forventet meravkastning 1,55 %-poeng p.a.

Herfra foretar vi i nedre del av tabellen en marginal reduk-
sjon i aksjeandelen til 27 %. Ved a redusere aksjeandelen
med 3 %-poeng frigjores kapasitet til & finansiere en high
yield-andel pa hele 21 %. Med en slik allokering blir por-
tefoljens stressfaktor lik utgangspunktet. Med den mar-
ginale reduksjonen i aksjer og den relativt store gkningen
i high yield, gkes portefglijens forventede meravkastning
med hele 0,42 %-poeng p.a. til 1,97 % p.a. Dette til tross for
uendret portefgljerisiko i solvensmarginmodellen.

Uten High Yield
Andel Stress Meravk,
Inv. grade T0% 5% 0,5%
High yield 0% 10% 3,0%
Aksjer 30% 40 % 4,0%
Portefglje 100 5% 15,5% 1,55 %
Inkl. High Yield
Andel Stress Meravk,
Inv. grade 52 % 5% 0,5%
High yield 21% 10% 3,0%
Aksjer 27% 40 % 4,0%
Portefglje 100 5% 15,5% 1,97 %

| dette illustrerte tilfellet er risikoen malt med bruk av sol-
venskapital uendret nar pensjonskassen bytter ut en andel
pa 3 % aksjer og 18 % I1G med 21 % high yield. Malt ved fi-
nansiell risiko (forventet standardavvik), ma den alternative
portefglien imidlertid antas & ha marginalt hayere risiko.

Selv om matematikken her tilsier en andel pd 21 % high
yield i portefgljen, ma ikke dette sees pa som en anbefal-
ing fra var side. Imidlertid viser eksempelet at det for pen-
sjonskasser kan veere bade forsvarlig og hensiktsmessig
a holde en high yield-andel pa gjerne bade 5-10-15 % av
totalportefaljen.
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Manedens ESG-tema

SVANEN 2.0

Pareto ESG Global Corporate Bond (PEGCB) er et globalt
high yield-fond med baerekraftig investeringsprofil. Den
25.november 2022 ble PEGCB det fgrste rentefondet som
har oppnadd den nye sertifiseringen for Svanemerket
2.0. Utdelingen av Svanemerket utfgres av Miljomarkning
Sverige AB, som jobber pa vegne av den svenske regjer-
ingen og ikke representerer noen aktgrer i fondsbransjen.

PEGCB har lenge veert en pioner hva angar beaerekraft-
ige renteinvesteringer. | 2018 ble fondet det ferste rent-
efondet i Norge og Sverige som ble tildelt Svanemerket.
Tidligere i 2022 kunngjorde merket en innstramning
i ESG-kriteriene som ma oppfylles og sendte en opp-
fordring til alle lisenshavere om & sette seg inn i de op-
pdaterte kriteriene og sgke ny lisensgodkjenning. Fond-
ets ESG-analytiker Nawel Boukedroun har ledet arbeidet
med a fa dette pa plass, og den 25. november ble fondet
tildelt den formelle sertifiseringen pa et arrangement i
Stockholm.

| 2021 definerte PEGCB et baerekraftig mal ved siden av
malet om & gi god risikojustert avkastning. Fondet har
blitt klassifisert som et Artikkel 9-fond (“markegrgnt”)
under EUs forordning Sustainable Finance Disclosure
Regulations (“SFDR"). Svanemerkingen virker disipliner-
ende for & oppfylle kriterier palagt merkegrgnne fond, og
vi tenker ogsa pa det som et «visumstempel» for fondets
baerekraftsprofil.

Obligatoriske krav

Et svanemerket fond ma tilfredsstille 23 obligatoriske
krav som dekker “negativ seleksjon” av selskaper (ek-
sklusjon), “positiv seleksjon” (inkludering), aktiv eiersty-
ring (engasjement) og apenhet overfor investorer i fondet
(transparens).

Fondet skal ekskludere eller begrense investering-
er i visse nearinger som er spesielt problematiske i
baerekraftsforstand (fossile industrier, vapen, tobakk,
mv.). Det nordiske Svanemerket fordrer ogsa at fondet
skal inkludere selskaper som fremmer barekraft. Dette
innebzrer at PEGCB blant annet er palagt til & utfgre en
baerekraftsanalyse pa samtlige selskaper i fondets por-
tefalje.

Nye krav tilknyttet Svane 2.0-sertifiseringen
Klima: Ekskludering av ytterligere aktiviteter innen fos-
sile industrier (oljeutvinning og boring).

Klima: Selskaper i naeringer med starre klimagassutslipp
ma tilfredsstille visse minstekrav og tilfredsstille kriter-
ier som gjor at de er ledende pa beerekraft i sin industri.

Biologisk mangfold (biodiversity): Dersom selskaper i
relevante industrier far svakere baerekraftsrating skal
fondet: (a) soke a pavirke selskapet til a redusere sitt neg-
ative fotavtrykk, og (b) gi en beskrivelse av den konkrete
situasjonen i sin baerekraftsrapport.

EU-taksonomien: Taksonomien ma veere inkludert som
en del av barekraftsanalysen. Svanen gir «poeng» for
andel selskaper i fondet som er inkludert i taksonomien.

De viktigste endringene i fondet

Forbedret ESG-analyse:

Nye kriterier er lagt tilinvesteringsprosessen, med stren-
gere klimaendringskrav i bransjer med store utslipp som
aluminium, stal, tremasse og papir. Fondet ma ogsa spore
og vedlikeholde en andel av selskaper med et validert
1,5°C vitenskapsbasert rammeverk. Ytterligere hensyn til
biologisk mangfold og EU-taksonomi er na inkludert for a
guide fondsforvalterne i investeringsprosessen.

Intensivert aktivt eierskap:

Fondets engasjementsprosess overfor selskaper i por-
tefoljen er styrket, og det er definert en systematisk mate
& identifisere og utfere engasjement pa. Her forventet
Svanemerket at det skulle defineres og rapporteres klare,
spesifikke og tidsbestemte mal for hvert engasjement.

Apenhet overfor investorer:

Investeringspolicyen skal gjgres offentlig tilgjengelig. Den
arlige barekraftsrapporten skal inneholde informasjon
om tiltak som er utfert i perioden, for ulike temaer: Ek-
skludering av beholdninger som ikke lenger oppfyller
fondets krav, oppsummering av hovedengasjements-
dialoger, ESG-risiko og muligheter i fondets stgrste be-
holdninger, en beskrivelse av progresjonen til de starste
klimagassutslipperne og selskapets etterslep i a ivareta
biologisk mangfold.



( Pareto

Asset Management Pensjonskassenytt: Mdnedsutvikling

5

Manedsutvikling

Fire institusjonelle fond

Absolutte avkastningstall pr. 30.12.2022

[Annualizert for perioder=1 ar) 1 mnd. Hia. 5 ar up:;?art St?\;'lk :::::a: {)F:;S“t?rt

Pareto Mordic Corporate Bond | = 10% -0,2 % 3.5% 37 % 89 % 7E8% (20.11.2015
Pareto ESG Global Corporate Bond | == 0,2 % -6,7 % 0,4 % 14% T5% 6,3% |[23.03.2015
Pareto Aksje Morge | 24 % 2,7 % 9.8 % 1253% 19,6 % 193 % |06.09.2001
Pareto Global | -3,6 % -3,3 % 9.5 % 10,6 % 138 % 143 % |31.12.2007

* B-klassen for historikk fra oppstart. ** D-klassen for historikk siste 5 &r og fra oppstart

Relative avkastningstall pr. 30.12.2022

[Annualisert for pericder = 1 &r) 1 mnd. Hia. 5 ar Fra TE TE Indeks
oppstart S5ar appstart

Pareto Aksje Morge | 43 % 9.8% 2.7 % 33% 6,5 % BB QOSEFX

Pareto Global | 18% 53 % -0,6 % 0,9 % 57 % 6,1 % MODUWI

TE = Tracking Error. 0SEFX = Oslo Bars Fondsindeks. NDDUWI = MSCI World Index (ikke valutasikret)

Fondskommentarer og nekkelinformasjon

Pareto Nordic Corporate Bond - Konservativ nordisk high yield med kort rente- og kredittdurasjon (SFDR art. 8)
= Siste manedsrapport (andelsklasse )

= Ngkkelinformasjon

= SFDR fondserkleering

Pareto ESG Global Corporate Bond - En pionér innen globale ESG high yield obligasjoner (SFDR art. 9)
= Siste manedsrapport (andelsklasse )

= Ngkkelinformasjon

= SFDR fondserkleering

Pareto Aksje Norge - Verdiinvestor i naeringer der Norge har konkurransefortrinn (SFDR art. 8)
= Siste manedsrapport (andelsklasse )

= Ngkkelinformasjon

= SFDR fondserkleering

Pareto Global - Verdiinvestor i globale hgykvalitetsselskaper med ledende ESG-profil (SFDR art. 8)
= Siste manedsrapport (andelsklasse )
= Ngkkelinformasjon

= SFDR fondserklaering



https://paretoam.com/globalassets/rapporter-og-dokumenter/manedsrapporter/pareto_nordic_corporate_bond_i-nok-mr-en.pdf
https://paretoam.com/globalassets/rapporter-og-dokumenter/kiid/pareto_nordic_corporate_bond_b-kiid-no.pdf
https://paretoam.com/globalassets/rapporter-og-dokumenter/sfdr-fund-statements/sfdr-fund-statement-pncb_2021.pdf
https://paretoam.com/globalassets/rapporter-og-dokumenter/manedsrapporter/pareto_global_corporate_bond_i-mr-no.pdf
https://paretoam.com/globalassets/rapporter-og-dokumenter/kiid/pareto_esg_global_corporate_bond_i-nok-kiid-no.pdf
https://paretoam.com/globalassets/rapporter-og-dokumenter/sfdr-fund-statements/sfdr-fund-statement-pegcb_2021.pdf
https://paretoam.com/globalassets/rapporter-og-dokumenter/manedsrapporter/pareto_aksje_norge_i-mr-no.pdf
https://paretoam.com/globalassets/rapporter-og-dokumenter/kiid/pareto_aksje_norge_i-kiid-no.pdf
https://paretoam.com/globalassets/rapporter-og-dokumenter/sfdr-fund-statements/sfdr-fund-statement-pan_2021_no.pdf
https://paretoam.com/globalassets/rapporter-og-dokumenter/manedsrapporter/pareto_global_i-mr-no.pdf
https://paretoam.com/globalassets/rapporter-og-dokumenter/kiid/pareto_global_i-kiid-no.pdf
https://paretoam.com/globalassets/rapporter-og-dokumenter/sfdr-fund-statements/sfdr-fund-statement-pg_2021_no.pdf
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Fagansvarlige
Pensjonskasser

Cato Edvardsen Alex Madsen
+47 90152 215 +47 932 08 107
cato.edvardsen(@paretaoam.com alex.madsen(@paretaoam.com

Finn @ystein Bergh

Sjefsgkonom og -strateg
finn.oystein.bergh@paretoam.com



mailto:cato.edvardsen%40paretaoam.com?subject=Nyhetsbrev%20pensjonskasser
mailto:alex.madsen%40paretaoam.com?subject=Nyhetsbrev%20pensjonskasser
mailto:finn.oystein.bergh%40paretoam.com?subject=

Disclaimer

» Historisk avkastning er ingen garanti for fremtidig avkastning. Fremtidig avkastning vil bl.a. avhenge av markedsut-
viklingen, forvalters dyktighet, fondets/portefgljens risiko, samt kostnader ved tegning, forvaltning og innlgsning.
Avkastningen kan bli negativ som fglge av kurstap.

« Eventuelle tegnings- og innlgsningshonorarer er ikke tatt hgyde for i den historiske avkastningen vist for vare fond,
honorarene vil kunne pavirke avkastningen negativt.

+ Med mindre annet er oppgitt har eksemplene ikke hensyntatt eventuell skatt som vil kunne pahvile produktet og/eller
kunden. Den skattemessige virkningen avhenger av den enkelte kundens individuelle situasjon og kan komme til a
endre seg.

«  Forventninger om fremtidig avkastning kan ikke anvendes som en palitelig indikator for fremtidig avkastning. Slike
forventninger har ikke hensyntatt effekten av inflasjon og skatt, som vil sla negativt ut i reelle termer.

» Dette er markedsfering. Dette er ikke et kontraktsmessig bindende dokument. Vennligst se fondets prospekt og ikke
baser investeringsbeslutningen kun pa informasjonen i dette dokumentet.

« Fondenes ngkkelinformasjon, fullstendig prospekt og ars- og halvarsrapporter er tilgjengelig pd www.paretoam.com/
fondsrapporter.

« Pareto Asset Management AS sgker etter beste evne a sikre at all informasjon gitt i denne presentasjonen er korrekt,
men tar forbehold om eventuelle feil og utelatelser. Uttalelsene i presentasjonen reflekterer Pareto Asset Manage-
ment sitt syn pa et gitt tidspunkt, og dette kan bli endret uten varsel. Denne presentasjonen skal ikke forstas som et
tilbud eller en anbefaling om kjgp eller salg av finansielle instrumenter. Pareto Asset Management patar seg intet
ansvar for direkte eller indirekte tap eller utgifter som skyldes bruk eller forstaelse av denne presentasjonen.

« Kilden er Pareto Asset Management AS med mindre annet er oppgitt.

Pareto Asset Management AS

Dronning Mauds gate 3
0250 Oslo

Postbox 1810, Vika
NO-0123 Oslo

t: +47 22 87 87 00
e: post@paretoam.com

www.paretoam.com



