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Pensjonskassens aksjeinvesteringer

Denne maneden ser vi neermere pa utviklingen for aksjefondene pen-

sjonskassene faktisk er investert i.

Du kan ikke forbedre det du ikke maler

Ser narmere pa ny lovgivning innen beaerekraft, slik som EUs tak-
sonomi eller offentliggjeringsforordningen (Sustainable Finance Dis-

closure Regulation, SFDR)

Utvalgte fond
Siste maneds fondskommentar og ngkkelinformasjon.

Manedens finansielle

Pensjonskassenes aksjeinvesteringer

| forrige maneds Paretos Aktuelle diskuterte vi pa mer teo-
retisk grunnlag betydningen av kapitalstrammer i aksje-
markedene. Vedvarende kapitalflyt til indeksfond i arene
etter finanskrisen har gitt sine utslag. Denne maneden tar
vi en mer praktisk vinkling, ved a studere utviklingen for
aksjefond pensjonskassene faktisk er investert i.

Aksjeallokering

Totale eiendeler i var pensjonskassedatabase ble ved ut-
gangen av 2022 malt til 442 milliarder kroner. Av dette var
133 milliarder kroner, eller 30 prosent, investert i aksjer
som aktivaklasse.

Amdre eiendeler 1,2%
Eiendom g.7

Renter 57.6%

Vi har splittet aksjeinvesteringene opp pa norske aksjer
og globale aksjer, samt emerging markets og aksjehedge-
fond. Her kan vi notere at volumet i norske aksjer (41 mil-

liarder kroner) representerer under halvparten av volu-
met i globale aksjer (85 milliarder). Forskjellen tilsvarer
interessant nok nesten omtrent eksponeringen i eiendom,
som vi forrige maned oppgav til 46 milliarder kroner. Vi
kan formodentlig ta dette som uttrykk for en ambisjon
om en balansert eksponering. Da holder vi investeringer
i renteinstrumenter utenfor. Videre tar vi et dypdykk i den
norske og globale aksjeeksponeringen.

Norske aksjer

Fravar database finner vi fglgende oppsplitting av den nor-
ske aksjeforvaltningen pa ulike stilarter. Hele 47 prosent
var investert i enkeltaksjer, 12 prosent i indeksfond, 32
prosent i blend-fond og rundt 8 prosent i verdiorienterte
fond.

Akesjestil
# Blend
# Diskresjoner
#Indeks
Welkst

® Verdi
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De faerreste pensjonskasser rapporterer hvilke enkeltak-
sjer de er investert i. Beregning av avkastning pa enkel-
taksjer er derfor ikke mulig. Fra pensjonskassenes noter
i arsrapportene har vi imidlertid oversikt over fondsplas-
seringer, og kan fglge utviklingen for disse via Bloomberg.
Altsd kan vi folge neermere med pa utviklingen for fond-
splasseringene, som utgjgr ca. 53 prosent av de totale nor-
ske aksjeplasseringene. Her er mye interessant informas-
jon ivar database.

Grafen nedenfor viser utviklingen for 12 av de mest brukte
norske aksjefondene, fra januar 2018. Disse fondene rep-
resenterer 97 prosent av alle norske pensjonskassers
fondsplasseringer i norske aksjer med et plasserings-
volum pa naermere 21 milliarder kroner. Grafen viser bade
at fondene utvikler seg etter et noenlunde likt mgnster, og
at det likevel blir ganske store avkastningsforskjeller over
tid.

mot indeksfondene, mens 41 prosent av kapitalen var
plassert i fond med meravkastning.

* Kun 18 prosent av kapitalen i aktive fond var investert
i de tre fondene som hadde en arlig meravkastning pa
1,5 prosent eller hgyere.

e 48 prosent av kapitalen i aktive fond var plassert i de
fem fondene som ga en arlig mindreavkastning pa 1,5
prosent eller mer.

Vi har ikke historikk som gjer det mulig & beregne pen-
sjonskassenes aggregerte mer- eller mindreavkastning i
lgpet av disse arene, men de to siste punktene tilsier at
valg av aktive fond kunne ha slatt gunstigere ut.

Norske aksjefond akkumulert (Jan.18-okt.23)
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Bortsett fra vart eget fond, Pareto Aksje Norge (i mgrk bla),
har vi anonymisert navnene pa de gvrige fondene. Vi skill-
er imidlertid pa fondene ut fra stilkarakteristika i Morn-
ingstar. | grafen bruker vi ulike fargekoder for fond med
karakteristika som indeks, verdi, blend eller momentum.

Nar vi begynner a grave i statistikk over pensjonskasseka-

pitalen i disse fondene, finner vi blant annet folgende

karakteristika:

e 72,55 prosent av disse fondsplasseringene var i aktive
fond, mens 27,5 prosent var i indeksfond.

e Det er 11 aktive fond i grafen. Fem av disse hadde
meravkastning mot indeksfondet, mens seks hadde
mindreavkastning.

e Av kapitalen i de aktive fondene var 59 prosent inves-
terti fond som i denne perioden ga mindreavkastning
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Globale aksjer i Pareto-databasen

| var database var det ved utgangen av 2022 en eksponer-
ing pd omkring 83 milliarder kroner i globale aksjer. Alter-
native investeringer som private equity og aksjehedgefond
inngar ikke i dette tallet; de utgjorde i tillegg ca. 14 mil-
liarder kroner.

Av summen pa 83 milliarder kroner var ca. 9 milliarder
plassert i enkeltaksjer og de resterende 74 milliarder
i fond. Indeksfond utgjorde ca. 33 milliarder og aktive
globale fond ca. 41 milliarder.

Dersom vi deler opp plasseringene pa en litt annen mate,
finner vi at ca. 54 milliarder var investert i brede globale
mandater (indeks eller aktive globale fond), mens 29 mil-
liarder var i regionale mandater eller nisjefond.

Fordelt pa stilarter var omkring 37 prosent av den globale
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aksjeeksponeringen plassert i indeksfond, 14 prosent i
enkeltaksjer, 10 prosent i blend-mandater, 26 prosent i
vekst-fond og 13 prosent i verdiorienterte fond.

Alksjestil
®Blend
® Diskresjoner
®lndeks

Wekst
® Verdi

Valutasikring av globale aksjer

| lopet av det siste aret har vi erfart stgrre interesse og
mer diskusjon om valutasikring av globale aksjer. Ser man
pa andelen av globale aksjefond som er valutasikret, er
det ikke overraskende at diskusjonen kommer opp.

| databasen har vi registrert hvilke globale aksjefond som
er valutasikrede, og finner at nesten halvparten av de
globale aksjeinvesteringene, eller ca. 38 milliarder kro-
ner, er investert i valutasikrede aksjefond. | tillegg vet vi
at en del pensjonskasser terminsikrer utenfor fondene
for a valutasikre plasseringer i ikke-valutasikrede fond.
Samlet anslar vi grovt at omkring 2/3 av pensjonskass-
enes globale aksjeplasseringer er valutasikret til norske
kroner.

| Paretos Aktuelle i november 2022 tok vi et dypdykk i
tekniske forhold tilknyttet valutasikring av aksjer. | var
pensjonskassedatabase har vi noe kortere tidsserier for
fondene enn i valutagjennomgangen, men det samme
mgnsteret gar igjen. Nedenfor representert ved forskjel-
len pa et valutasikret og ikke-valutasikret indeksfond.

Valutasikret og ikke-valutasikret globalt indeksfond
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«===Indeks usikret

Malt fra januar 2018 og ut august 2023 var det i alt 63
prosentpoeng hgyere avkastning i det ikke-valutasikrede
indeksfondet (red linje) enn i den valutasikrede versjonen
av samme fond (gra linje).

Ja, i denne perioden falt verdien av norske kroner. Men
dette forklarer langt fra hele forskjellen. Gjennom disse

arene styrket den globale valutakurven seg med om lag 30
prosent mot norske kroner. Altsa er en urovekkende stor
andel av avkastningsforskjellen ikke direkte forklart ved
valutabevegelsene. Dette representerer folgelig kostnader
ved valutasikring pa ulike vis. Malt som arlig gjennomsnitt
far vi samlede sikringskostnader pa omtrent 1,4 prosent.

Det er mange arsaker til denne hgye kostnaden. Gebyrer
til banken for sikringsforretningene er bare en liten del av
det. Den faktiske kostnaden avhenger av rentedifferansen
mellom norske kroner og valutaen man sikrer mot. | tillegg
vil tilneermet full sikring kreve en stadig rebalansering, da
valutasikringene pa et hvert tidspunkt er gjort for et fast
belgp, mens underliggende verdier i aksjefondet varierer
fortlepende. Dermed er det ikke full match mellom valuta-
sikring og underliggende verdier.

I mars 2020 var valutabevegelsene sa kraftige at det be-
hevdes uvanlig store rebalanseringer, med ekstra krav fra
bankene om innbetaling av marginer. Dette alene kan ha
kostet fire-fem prosent — og forsterket kursfallet i aksje-
markedet.

Det finnes ingen generell fasit for forventet sikringskost-
nad. Hovedsaken er at det ikke er gratis. Folgelig teerer det
pa den langsiktige risikopremien som man sgker a hgste i
det globale aksjemarkedet. Og det gjores i et marked som
er enda mer effisient enn aksjemarkedet: | valutamarkedet
er det slik at det beste estimatet pa morgendagens kurs er
dagens kurs. Vi kan derfor ikke forvente noen gevinst av a
styre utenom de kortsiktige fluktuasjonene.

Dersom en investor likevel av taktiske arsaker skulle
gnske a valutasikre deler av den globale aksjeeksponer-
ingen, gjores dette mer kostnadseffektivt i form av ter-
minsikringer utenfor fondene. Valutasikrede aksjefond
fremstar da mer som et alternativ for mindre investorer
som ikke har mulighet til & foreta valutasikringene utenfor
fondene.

Ikke-valutasikrede aktive aksjefond

La oss se naermere pa den gruppen av globale aksjefond
som altsa gjorde det best i perioden fra januar 2018: de
ikke-valutasikrede aksjefondene. Et usikret indeksfond
vises i den rgde linjen. Avkastningen til indeksfondet sam-
menligner vi med vart eget fond i merkeblatt, to verdiori-
enterte fond i grent og to vekstorienterte fond i merkere
gult.

Pensjonskassene hadde ved utgangen av 2022 en ek-
sponering pa ca. 6 milliarder kroner i ikke-valutasikrede
globale indeksfond, samt noe over 5 milliarder investert i
de aktive fondene i denne grafen.
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Ikke-valutasikret indeks og ikke-valutasikrede globale fond

@mmm|ndeks usikret ——Verdi 2 usikret ——Verdi 3 usikret ——Vekst 4 usikret ——Vekst 5 usikret e===Pareto Global usikret

Vekst er den stilarten som leverte best over disse arene.
Dermed ser vi at de to vekstorienterte fondene kom best
ut av de aktive fondene. Merk at ogsa valutamarkedet kan
spille en rolle her, da aktive fond sjelden vil ha samme val-
utakomposisjon som indeksen. Om de for eksempel har
vaert overvektet amerikanske aksjer, vil en sterkere dollar
mot euro sla positivt ut relativt til mer europeisk orienterte
fond.

Valutasikrede aktive aksjefond

Vi har p.t. linket inn fem valutasikrede aktive fond i data-
basen. Disse fondene hadde et plasseringsvolum pa om-
kring 12 milliarder kroner fra pensjonskassene. Disse
aktive fondene sammenligner vi i grafen nedenfor med et
valutasikret globalt indeksfond i bla linje. Eventuelle for-
skjeller vil derfor skyldes valg av verdipapirer og i mindre
grad forskjeller i valutaeksponering. Plasseringsvolumet
fra pensjonskassene i sikrede globale aksjeindeksfond var
ca. 14 milliarder kroner.

Valutasikret indeks og valutasikrede globale fond

e=|ndeks H2N =—Verdi 1 H2N =——Vekst 1 H2N =——Vekst 2 H2N =—Vekst 3 H2N —Verdi 4 H2N

Generelt hadde de aktive fondene i grafen en sveert god
utvikling sammenlignet med indeksfondet, men to aktive
fond hadde noe mindreavkastning. Det er ogsa hyggelig a
notere at mens pensjonskassene hadde investert om lag
10 milliarder kroner i disse «vinnerfondene» ved utgan-
gen av 2022, var eksponeringen ikke hgyere enn 2,2 mil-
liarder i «taperfondene».

Meravkastningen har imidlertid ikke vaert hgy nok til a
kompensere for effekten av den fallende kroneverdien i
perioden. Det beste av disse fem valutasikrede fondene
hadde akkumulert 15 prosentpoeng svakere avkastning
enn et usikret indeksfond. Det illustrerer hvordan valuta-

sikring har vaert, og sannsynligvis vil fortsette a veere, en
mer utslagsgivende faktor for avkastningen enn valg av
forvalter og fond.

Na er det vel slik at hensynet til avkastningen sjelden er
utslagsgivende for valg av valutasikring; de fleste gjor det
for & redusere risikoen. Om valutasikring faktisk reduser-
er risikoen, er temaet for neste maneds versjon av Paretos
Aktuelle.
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Manedens ESG

Du kan ikke forbedre det du ikke maler

Som forvaltningsselskap har Pareto Asset Management
veert travelt opptatt med & felge opp ny lovgivning pa
baerekraft, slik som EUs taksonomi eller offentliggjerings-
forordningen (Sustainable Finance Disclosure Regulation,
SFDR). Det har vel ogsa statt noen linjer om dette i Paretos
Aktuelle.

Fremover faller imidlertid mye av rapporteringsbyrden
pa vare portefgljeselskaper. Omfattende lovgivning er na i
ferd med a tre i kraft med rapportering som fellesnevner.
Mens noen selskaper sannsynligvis vil oppfatte dette som
enda en papirmglle, er vi tilbgyelige til & si at det er en
papirmglle med et formal. Et par sitater av den avdode le-
delsesguruen Peter Drucker oppsummerer det fint:

“You can't improve what you don't measure.”
Og:
“What gets measured gets managed:”

Poenget er at selve jobben med a produsere og offentlig-
gjere disse dataene vil anspore selskapene til 3 bli bedre
pa nettopp det de maler og rapporterer. Innsikten i disse
sitatene har blitt bekreftet igjen og igjen — og vil bli det
denne gangen ogsa, tenker vi.

Her er en rask oversikt:

EUs direktiv om baerekraftsrapportering (Corporate Sus-
tainability Reporting Directive, CSRD) gar mye lengre
enn sin forgjenger, redegjgrelsen om samfunnsansvar
(Non-Financial Reporting Directive, NFRD). Den vil ga i
bredden og dybden pa offentliggjering som kreves i annen
baerekraftslovgivning. Selskaper som omfattes vil matte
rapportere pa et storre sett av barekraftsdata for miljg,
sosiale faktorer og selskapsstyring.

Direktivet vil tre i kraft i EU fra 1. Januar 2024 og forventes
a bli vedtatt med effekt fra samme dato i Norge. Storre
selskaper omfattes fgrst, og sa blir suksessivt mindre
selskaper omfattet helt frem til 2028.

| forlengelsen av dette far vi ogsa European Sustainability
Reporting Standards (ESRS). Disse vil gjelde alle selska-
per som er underlagt CSRD og trer ventelig i kraft sam-
tidig. De omfatter naringslivets miljgmessige, sosiale og
styringsmessige dimensjoner, med et tydelig rammeverk
for rapportering. Dette understreker betydningen av a
male og offentliggjere pavirkningen som forretningsdrif-
ten har pa miljget.

Sa har vi EUs Corporate Sustainability Due Diligence Di-
rective (CSDDD). Her introduseres krav til aktsomhetsvur-
deringer og en forpliktelse til & identifisere, forhindre og
avhjelpe negative konsekvenser for menneskerettigheter
og miljget av forretningsdriften og verdikjeden. Dette ek-
stra laget av barekraftsrapportering legger vekten pa
proaktiv identifikasjon og handtering av risiko.

Det er ikke sa ulikt den norske Apenhetsloven, men inklu-
derer altsa miljgfaktorer i tillegg til menneskerettigheter
og arbeidsmiljgforhold. Direktivet ventes & tre i kraft i
EU til varen, mens det gjenstar & se nar det innarbeides i
norsk lovgivning.

Det er hgyst forstaelig om du ikke umiddelbart ser for-
skjell pa disse ulike delene av lovgivningen. Poenget er
rett og slett at mye mer informasjon — bade mer presis og
mer relevant — vil produseres og rapporteres av selska-
pene som omfattes. Siden mye av dette er tilpasset in-
stitusjonelle investorers behov og rapporteringskray, vil
det sannsynligvis stimulere tilsvarende rapportering fra
amerikanske selskaper som gnsker a tiltrekke seg euro-
peiske investorer.

For Pareto Asset Management er det ogsa en gunstig ut-
vikling. For oss, som hele tiden arbeider for a fa dypere
innsikt i eksisterende og prospektive portefgljeselskaper,
blir jobben lettere med mer omfattende og mer presis
selskapsrapportering.

Det byr ogsa pa fordeler for aktive forvaltere som oss. Med
bedre tilgang til et mer omfattende sett av relevante data
far vi enda mer informasjon som hjelper oss til a velge de
rette selskapene. Denne informasjon har ingen verdi for
investorer som bare fglger de vanlige bgrsverdivektede
indeksene. Men for oss kan det veere akkurat det vi trenger
for & ta de rette valgene for vare investorer og andelseiere.
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Absolutte avkastningstall pr. 30.11.2023
Absolutt avkastning Absolutt risiko
[Annualisert for pericder =1 ar) Hia 3ar 5ar Fra St.a\.:\.nk Stavvik Oppstart dato SFDR
oppstart 5ar oppstart
Pareto Likviditet C 49 % 24 % 2,2% 3.3 % 0,6 % 0,7 % 27.09.15495 ArtB
Pareto Obligasjon C 6,0 % 2B% 29% 1,7% 25.02.2020 Art.8
Enter Klimatfokus Ranta D 57 % 16% 14 % 2,6% 1412 2018 Artg
Pareto Mordic Corporate Bond | NOK Bl% 52% 45% 44% B9% T8% 15.05.2017 A8
Pareto ESG Global Corporate Bond | NOK 7.0 % 1L2% 2,2% 2,2 % 7.6% 6,4 % 15.08 2016 Artg
Pareto Aksje Morge | 9,0 % 14,6 % 8.7 % 122 % 183 % 18,0 % 06.09.2001 Art.B
Pareto Global | 250% 170% 158 % 11,5 % 145 % 143 % 31.12 2007 ArtB
Relative avkastningstall pr. 30.11.2023
Relativ avkastning Relativ risiko
: . s .o » n Fra TE
[&nnualizert for perioder > 1 ar) Hia Jar Sar - TE oppstart Indeks
oppstart 5ar
Pareto Aksje Norge | 0,9 % 5,5 % 1,8% 3,1% 6,7 % 87 % DSEFX
Pareto Global | -4,1 % 2,7% 0,7 % 0,7 % 5.9 % 6,1 % NDDUWI
TE = Tracking Error. 0SEFX = Oslo Bers Fondsindeks. NDDUWI = MSCI World Index (ikke valutasikret)
Fondsk t kkelinf i
SFDR n Neakkel- SFDR
Fond klassifisering MEmEEIsERer informasjon | fondserklaering
Investerer irentebaerende
Pareto Likviditet C verdipapirer tilsvarende investment art. 8 Klikk her Klikk her
grade (minimum BBB-)
Renteforvaltning basert pa
Pareto Obligasjon C fundamental analyse som investerer art. 8 Klikk her Klikk her
i verdipapirer med god kredittkvalitet
Aktivt forvaltet rentefond
. w som investerer i baerekraftige . . .
Enter Klimatfokus Ranta D obligasjoner utstedt av selskaper art. 9 Klikk her Klikk her Klikk her
med god kredittkvalitet
Pareto Nordic Corporate Bond | NOK* Konservativ nordisk high yield med art. 8 Klikk her Klikk her Klikk her
kort rente- og kredittdurasjon
Pareto ESG Global Corporate Bond | NOK** | N Pionér innen globale ESG high yield art. 9 Klikk her Klikk her Klikk her
obligasjoner
Pareto Aksje Norge | Verdiinvestor i nringer der Norge har art.8 Klikk her Klikk her Klikk her
konkurransefortrinn
Verdiinvestor i globale hoykvalitets- . . .
Pareto Global | selskaper med ledende ESG-profil art. 8 Klikk her Klikk her Klikk her



https://paretoam.com/globalassets/rapporter-og-dokumenter/manedsrapporter/pareto_likviditet_c-mr-no.pdf
https://paretoam.com/globalassets/rapporter-og-dokumenter/kiid/pareto_likviditet_c-kiid-no.pdf
https://paretoam.com/globalassets/rapporter-og-dokumenter/manedsrapporter/pareto_obligasjon_c-mr-no.pdf
https://paretoam.com/globalassets/rapporter-og-dokumenter/kiid/pareto_obligasjon_c-kiid-no.pdf
https://enterfonder.s3.amazonaws.com/uploads/2021/10/Manadsrapport-Klimatfokus-D-1.pdf
https://enterfonder.s3.amazonaws.com/uploads/2023/10/PRIIP-Enter-Klimatfokus-Ranta-andelsklass-D-1.pdf
https://www.hallbarhetsprofilen.se/fund.html?isin=SE0011984723
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_i-nok-kiid-en.pdf
https://paretoam.com/globalassets/rapporter-og-dokumenter/sfdr-fund-statements/sfdr-fund-statement-pncb.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.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_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_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

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