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Men er det risiko?
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Men er det risiko?

I 1992 tok finansfaget en ny vending. Da publiserte
Eugene Fama og Kenneth French en artikkel ved navn «The
Cross-Section of Expected Stock Returns». Der viste de at
systematisk risiko, beta, ikke var tilstrekkelig til a forklare
avkastningen i aksjemarkedet. Presisjonen ble mye bedre
om vi ogsa inkluderte selskapenes bgrsverdi og prising i
forhold til bokfart egenkapital. Bade sma selskaper og lav
prising var forbundet med hgyere avkastning.

Fama og French var erklzerte tilhengere av ideen om et
effisient marked. Om markedet var effisient, matte disse
nye faktorene vaere risikofaktorer. Man kunne jo ikke fa
heyere avkastning uten a ta mer risiko. | fgrste runde holdt
de deren pa glett for at det kunne tilskrives irrasjonelle
innfall, men i sin mer bergmte oppfolger aret etter tok de
skrittet helt ut allerede i tittelen: «<Common Risk Factors in
the Returns on Stocks and Bonds».

Siden er det pavist meravkastning fra flere hundre slike
faktorer — momentum, lennsomhet og mye, mye annet. Et
sok pa Google Scholar med stikkordene «risk factors» og
«stock market» gir hele 112.000 treff. Vi har selvsagt ikke
lest mer enn en brgkdel, og mange omhandler dessuten
lokale markeder verden rundt. Men det er tydelig at
artikkelforfatterne fglger ordboken til Fama og French: De
kaller dem risikofaktorer.

Flere burde nok stille spgrsmalet: Er det virkelig risiko? Er
det farligere a kjgpe lavt prisede aksjer enn a kjgpe hoyt
prisede aksjer?
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Pameldingen til neste ars investeringskonferanse

i Stockholm er na apen. Program og pamelding

finner du her:

Pa jakt etter gode data

Mye finansforskning tar utgangspunkt i data for det ameri-
kanske aksjemarkedet, som har lengre og bedre statistikk
enn andre markeder. Den er ogsa enkelt tilgjengelig, for
eksempel via hjemmesiden til nettopp Kenneth French.
Pareto Asset Management har mange ganger hentet data
derfra. De er «vasket» og vel egnet til & dra statistiske
konklusjoner — og brukes nettopp slik av andre forskere.

Der finner man for eksempel avkastningsdata for bgrsno-
terte selskaper sortert etter P/E, Pris/Bok, Pris/Kont-
antstram og mye annet. Sorteringen plasserer dem i ti
grupper, sakalte desiler, fra lavest til hgyest prising.

Etter Fama/French er Pris/Bok konsekvent brukt som mal
pa verdiaksjer. Hadde de kommet pa banen senere, ville
de kanskje valgt P/E isteden — da var effekten blitt mye
sterkere der. Kenneth French skrev i en e-post til oss at
det var vanskelig a si sikkert hvilken av de to variablene
som dominerte. Slik sett kunne verdiaksjer like gjerne
defineres med P/E, ikke med Pris/Bok, slik senere forskn-
ing har gjort.

I Norge har vi et mindre innslag av teknologi, programvare
og medier, bransjer som ofte har lavere bokfert egen-
kapital. Der er nok ogsa prisingen mer frikoblet fra egen-
kapitalen enn den var i tidarene fgr 1992. Fglgelig er det
mer interessant a studere hvordan avkastningen varierer
med P/E. Verdiaksjer vil da defineres som aksjer med lav
prising i forhold til inntjeningen, om ikke den aller laveste.


https://event.trippus.net/Home/Index/AEAKgIPh7zJkAjdLRBu6dJjjek7tpXF8usIw9MsY1oMi-78FpLBHfYp8clp-00GOPEL8jYypa4Og/AEAKgIMpiDGkFjJnrs4FOBrbpggt1rP356CVol8q10pYW1lVn-fpNA4HaYfOK14TPnBIYlmfvTWL/eng
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Pa jakt etter lavest standardavvik

Na er vi ikke ute etter & finne den historiske
avkastningen. Det er en kjent sak at verdiaksjer har gitt
mye hgyere avkastning enn vekstaksjer i en arrekke, selv
om de siste 15 arene har brutt med mgnsteret. Det vi er
ute etter a finne, er risikoen. Og den kan vi ogsa finne i
datamaterialet til French.

Det vanligste malet pa finansiell risiko er volatilitet,
standardavvik. For en investor er det kanskje ikke det beste
malet — de fleste er vel mer opptatt av a8 unnga tap — men
det er lett 8 male og enkelt og sammenligne. Dessuten til-
hgrer det altsa grunnmuren i portefaljeteori.

For P/E har vi drgyt 73 ars historikk. Den viser at
volatiliteten er hgyest for de hgyest prisede aksjene,
desilen med aller hgyest P/E (desil 1). Standardavviket er
her pa hele 21,7 prosent. Desil 10, med lavest P/E, har et
standardavvik pa 20,5 prosent.

Er lav P/E en risikofaktor?
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Annualisert standardavvik 07.1951-08.2024, sortert etter P/E.
Kilde: Ken French, Pareto Asset Management

| virkeligheten er altsa risikoen lavere (!) for denne «risiko-
faktoren» enn for aksjene i den andre enden av skalaen.
French’ egne data snur sann sett hans egne konklusjon-
er pa hodet. For ordens skyld er dette beregnet pa like-
vektede tall, hvilket gir det beste uttrykket for selskaps-
karakteristika. Vi er ikke ute etter & konstruere portefaljer
med variabel vekting.

Lavest er svingningene i desil 7, med forholdsvis lavt
prisede aksjer. Grafisk tar dette form av en hengekgye,
der risikoen faller ndr man laster opp mer av den sakalte
risikofaktoren — inntil et visst punkt. Ekstremt lav prising
gir hgyere risiko igjen, men ikke sa hgy som for de hgyest
prisede aksjene.

Sa bar det nok nevnes at de hayest prisede aksjene er blitt

veldig mye hgyere priset med arene. Snittet for desil 1 er
na 125, mot et snitt pd 53 for alle arene. For desil 10 er
siste notering 5,0, mot et historisk snitt pa 5,8.

De dyreste aksjene er altsd blitt veldig mye dyrere, mens
de billigste er blitt billigere. For de moderat prisede
aksjene i desil 7 er snittet i ar 13,5. Det er ikke sa mye
hgyere enn det historiske snittet pd 12,0. Vi kan kanskje si
at de fornuftig prisede aksjene fortsatt er ganske fornuftig
priset.

Verdifull vs. verdilgs risiko

Pa hjemmesiden til French finner vi nd ogsa statistikk for
Pris/Kontantstrgm, eller P/CF. | vare analyser kan dette
vaere vel sa relevant i mange tilfeller. Her er ogsa risikoen
hgyest for de hgyest prisede aksjene, med et standard-
avvik pa 21,5 prosent. Og igjen finner vi en hengekgye, der
de mest utpregede rogverkjepene i desil 10 er nesten like
risikable. Lavest er risikoen for bade desil 5 og desil 6,
med 16,76 prosent.

Er lav P/CF en risikofaktor?
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Annualisert standardavvik 07.1951-08.2024, sortert etter P/CF. Kilde: Ken
French, Pareto Asset Management

| en egen klasse har vi selskaper med negativ kontant-
strom. De far et gjennomsnittlig standardavvik pa hele
29,7 prosent. Kanskje ikke sa overraskende at det er
risikabelt & kjope selskaper der pengene renner ut av
kassen?

Dette er litt hgyere enn standardavviket for selskaper
med negativt regnskapsresultat (28,2 prosent). Uansett
bekrefter det at darlige selskaper ogsa er dyre.

Og nei, du ville ikke fatt betalt for denne risikoen gjennom
hgyere avkastning. Selskaper med negativ kontantstrgm
ville ha gitt deg en sluttverdi pa bare fire prosent av de
lavest prisede aksjene etter 73 ar. Med negativ inntjening
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ville det ha vaert to prosent. Akkurat dette er kanskje ikke
egnet til 3 overraske noen.

Faglig sett er det mest interessante poenget at lavere
prising ikke gir hgyere risiko enn lavere prising, snarere
tvert imot. S hvorfor kalle det risikofaktorer?

Ulennsom risiko

Risikofaktorer handler ikke bare om prising. Pa lis-
ten over etablerte risikofaktorer star ogsa lennsomhet
(profitability). Pa norsk kobler vi vanligvis dette begrepet
til resultatmarginer, men Fama og French bruker det om
egenkapitalavkastning fer skatt. Og da begynner ord-
bruken a fremsta som enda szrere. For nar ble det egent-
lig risikabelt a drive et selskap med hgy lannsomhet?

Her kan vi fgrst konstatere at det i alle fall er lannsomt for
aksjonaerene ogsa. Mens selskapene med lavest lennsom-
het har oppnadd en avkastning pa 9,6 prosent i lgpet av de
dreyt 61 arene denne statistikken omfatter, har de mest
lennsomme klart 12,9 prosent.

Igjen finner vi en «sweet spot» som ikke er helt i enden.
Best avkastning har selskapene i desil 8 — altsa den tredje
mest lennsomme tiendedelen av markedet.

Det er ikke overraskende at avkastningen er noe la-
vere for selskapene med den aller hgyeste egenkapital-
avkastningen. Dette reflekterer ofte lav egenkapi-
tal snarere enn hgy inntjening, hvilket jo er et klassisk
faresignal.

Risikoen, malt ved volatiliteten, stiger da ogsda om vi
beveger oss til hgyre i grafen nedenfor, mot hgyere
lennsomhet. Men den stiger enda kraftigere om vi gar
til venstre, til selskapene med aller lavest egenkapital-
avkastning. Aller hgyest risiko har med andre ord de minst
lennsomme selskapene.

Sa hvordan kan det hevdes at lannsomhet er en risiko-
faktor?

Er hoyere ROE en risikofaktor?
29
27
25

23

l,|II III
15 IIII

Lavest desl des2 des3 des4 des5 des6 des7 des8 Hgyest
ROE ROE

[
~

Annualisert standardavvik, 07.1963-08.2025, sortert etter avkastning pa
egenkapitalen. Kilde: Ken French, Pareto Asset Management

Distress risk

En mer reell form for risiko er det som pa engelsk kalles
«distress risk». | obligasjonsmarkedet vil kredittpremier
og kredittrating reflektere den reelle risikoen i selskap-
enes gkonomi. | aksjemarkedet har vi ikke noe direkte mal
pa distress risk. Til gjengjeld har forskere gjort mange
forsgk pa a finne indirekte mal - og hvordan dette slar ut
pa avkastningen i aksjemarkedet. Men la oss farst se pa
koblingen til de klassiske risikofaktorene i fotsporene til
Fama og French.

Allerede i 1994 kom det en artikkel som direkte avviste
pastanden om at meravkastning for verdiaksjer var en
konsekvens av risiko. Dette oppsummeres slik: “We find
little, if any, support for the view that value strategies are
fundamentally riskier. (...) [V]alue strategies appear to be
no riskier than glamour strategies.”

For seks ar siden kom en artikkel som stilte spgrsmalet
helt konkret i tittelen: “Are the Fama-French factors really
compensation for distress risk?” Det ma vare lov a si at
svaret var et klart nei. Ifelge ChatGPT er dette ogsa det
dominerende synet blant forskerne i dag.

Hva med avkastningen? Den mest autoritative studien
synes a vare en av John Campbell m.fl. for 16 ar siden.
Den konkluderer slik: «Since 1981, financially distressed
stocks have delivered anomalously low returns.

Samme forskere skrev tre ar senere fglgende: “We find
that distressed stocks have high stock return volatility and
high market betas and that they tend to underperform safe
stocks by more at times of high market volatility and risk
aversion. However, investors in distressed stocks have not
been rewarded for bearing these risks. Instead, distressed
stocks have had very low returns.”

Hva skal det justeres for?

For oss er ikke dette overraskende, spesielt nar vi vet og
flere ganger har dokumentert at hgyere beta er forbundet
med lavere avkastning. Men det er en god paminnelse om
a mote standard begrepsbruk i var bransje med en solid
dose skepsis.

Vi kan oppsummere situasjonen i to punkter:
» Sakalte risikofaktorer representerer ikke reell risiko
* Reell risiko har gitt darligere avkastning

Det gir grunnlag for a stille spgrsmal ved den vanligste
metoden i forskning for & undersgke om aktive fond har
gitt meravkastning. Fgrst ser man om forvaltningen har
hatt en tilt mot for eksempel verdiaksjer. Om verdiaksjer
har gitt meravkastning i perioden det gjelder, slik de har
gjort inntil nylig, justerer man ned forvalternes avkastning
for den samme meravkastningen — med den begrunnelse
at fondet har tatt en risiko man ma justere for.

Dette er altsa ikke en risiko likevel. Og det er grunn til a
rette oppmerksomheten mot den underliggende logikken:
| bakspeilet ser vi at en eller annen strategi har fungert
godt i en periode. Sa sier vi at forvalterne har fulgt denne
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strategien. Og da har de ikke vaert sa flinke likevel?

Uansett blir det altsa justert for en risiko som ikke er en
risiko.

Uttrykket klokkertro sies & reflektere klokkerens
unyanserte, blinde tro, i kontrast til prestens informerte

Manedens ESG
Bld obligasjoner:

tro med stegrre rom for tvil og spgrsmal. Mange referans-
er til risikofaktorer i aksjemarkedet kan synes a gjens-
peile en unyansert forstaelse av fagfeltet. Vi haper denne
gjennomgangen har gitt grunnlag for en mer reflektert
forstaelse.

Et finansielt verktgy for havbevaring og baerekraft

| en tid med global oppvarming spiller havene en
avgjerende rolle i 3 bekjempe klimaendringer ved a
absorbere en fjerdedel av verdens CO2-utslipp og
produsere over halvparten av jordens oksygen. A beskytte
havene er derfor essensielt for klimastabilitet. Bla
obligasjoner har dukket opp som et finansielt verktay for
a finansiere marin bevaring. Mens grenne obligasjoner
fokuserer pa miljgmessig baerekraft, er bla obligasjon-
er dedikert til & bevare og restaurere hav, samt a3 mgte
utfordringer som forurensning, overfiske og tap av biolo-
gisk mangfold.

Den fegrste bld obligasjonen ble utstedt pa
Seychellene i 2018. | motsetning til grenne obligasjoner,
som hovedsakelig finnes i utviklede markeder, har bla obli-
ga-sjoner primart dukket opp i regioner som Afrika sgr for
Sahara,Sergst-AsiaogLatin-Amerika.Disseomradene,som
huser en stor andel av verdens hav, elver og ferskvanns-
systemer, opplever akutt vannstress og er sterkt avhengige
av naturressurser for gkonomisk utvikling. Bla obligasjon-
er er derfor et kritisk verktgy for a finansiere baerekraftig
vannforvaltning, havbevaring og klimatilpasning.

Utstedere av grenne obligasjoner

m Emerging markets
W Developed markets

Supranationals

Utstedere av bla obligasjoner

W Emerging markets
m Developed markets

Supranationals

En liten, men voksende andel av markedet

Pr. november 2024 utgjer bla obligasjoner beskjedne
0,2 % av den totale globale utestaende gjelden, ifolge
Bloomberg.

| sine fgrste ar har bla obligasjoner utviklet seg raskere
enn grgnne obligasjoner gjorde pa et sammenlignbart
stadium, drevet av en gunstigere kontekst og starre
markedsaksept for baerekraftige instrumenter.

Utestaende gjeld (nov 2024)

0,2% 2,8%

M Blue bonds M Sustainability-Linked bonds

Green bonds Conventional bonds

Til tross for denne utviklingen mener vi at bla obligasjon-
er sannsynligvis vil forbli et nisjeinstrument innenfor det
bredere markedet for baerekraftig finansiering, i hvert fall
i overskuelig fremtid. Flere faktorer bidrar til dette pers-
pektivet.

Dominansen til gronne obligasjoner og gkende interesse
for baerekraftslinkede obligasjoner

Grgnne obligasjoner, som fokuserer pa a finansiere
prosjekter med miljgfordeler, har eksistert i over et tiar
og er na veletablert i kapitalmarkedene. De har vist seg
a vaere en effektiv mekanisme for a kanalisere midler til
klimarelaterte prosjekter som fornybar energi og energi-
effektivisering. Det grgnne obligasjonsmarkedet har
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demonstrert robust infrastruktur, standarder, rammeverk
og investorettersparsel.

Samtidig har interessen for baerekraftslinkede obligasjon-
er (Sustainability-Linked Bonds, SLBs) gkt. SLBs er knyttet
til utsteders bredere miljg-, sosiale og styringsmal (ESG).
De tilbyr fleksibilitet ved & koble obligasjonens ytelse til
langsiktige barekraftsmal knyttet til selskapets over-
ordnede drift, i stedet for spesifikke prosjekter. Utstedere
har flere ar pa seg til & oppfylle disse malene, noe som
gjer SLBs mindre begrensende enn grgnne obligasjoner,
som krever prosjektrelaterte kriterier.

Denne fleksibiliteten gjgr SLBs attraktive for en bred rekke
utstedere av baerekraftig gjeld. Vitror SLBs vil blienda mer
appellerende i lys av stadig strengere reguleringer rundt
grgnne obligasjoner. Ettersom utstedere av grgnne obli-
gasjoner nd ma oppfylle kravene i det europeiske stand-
ardrammeverket og EUs taksonomi, kan kompleksiteten i
a mete disse kriteriene vaere en utfordring.

W Green bonds (Bn USD) M SLBs (Bn USD)
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Overlapp mellom grgnne og bla prosjekter og implikas-
joner av EUs taksonomi

En annen grunn til at bla obligasjoner sannsynligvis vil for-
bli et nisjeprodukt, er overlapping mellom grgnne og bla
prosjekter. Mange av miljgutfordringene som bla obligas-
joner tar opp, kan ogsa falle under den bredere paraplyen
av grgnne prosjekter. For eksempel kan kystbeskyttelses-
tiltak, baerekraftig fiske og vannskilleforvaltning ofte klas-
sifiseres som bade «bld» og «grgnne».

| tillegg dekker EUs taksonomi for baerekraftige aktiviteter
i mindre grad baerekraftige vannrelaterte aktiviteter enn
andre miljghensyn som klimaendringer eller fornybar en-
ergi. Ettersom utstedere av bade grenne og bla obligas-
joner presses til a tilpasse seg EUs taksonomi, vil prosjek-
ter som overlapper med vannrelaterte aktiviteter ofte bli
kategorisert som «grgnne». Dette kan fgre til at utstedere
foretrekker grgnne obligasjoner, noe som begrenser vek-
sten og plassen til bla obligasjoner i markedet.

Vart syn pa bla obligasjonsutstedelser

| Pareto Asset Management er vi forpliktet til 3 stotte
selskaper som har et tydelig engasjement for baerekraft.
Vart renteteam er apne for a investere i bla obligasjoner,
forutsatt at visse betingelser er oppfylt. Det vil si at vi ser
etter utstedere med sterke kreditt- og ESG-egenskaper,
sammen med en klar begrunnelse for & utstede en bla
obligasjon. Dette sikrer at midlene som hentes inn, effek-
tivt brukes til & mgte utfordringer knyttet til vann og havs
baerekraft, og dermed minimerer omdgmmerisiko.

Var investeringsfilosofi fokuserer pa a finne en balanse
mellom barekraft og avkastning, slik at vi ikke kompro-
mitterer finansiell ytelse mens vi stgtter prosjekter som er
i trad med vare miljgmal. | trad med dette er vi forpliktet til
barekraft, men vitror ikke pa a betale overdrevne premier
nar vi investerer i slike instrumenter.

Et nylig eksempel pa denne forpliktelsen er var invester-
ing i SAUR, det forste selskapet i vannforsyningssektoren i
Frankrike som utstedte en bla obligasjon. Teamet vurderte
at obligasjonens vilkar var i trdd med dagens markeds-
forhold og tidligere utstedelser, og unngikk dermed
premiepaslag, samtidig som de genererte en konkur-
ransedyktig avkastning. Denne investeringen illustrerer
hvordan bla obligasjoner, nar de utstedes ansvarlig og
med apenhet, kan fungere som et effektivt verktgy for a
finansiere kritiske miljgprosjekter samtidig som de mater
vare gkonomiske mal og baerekraftsmal.
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Absolutte avkastningstall pr. 30.11.2024

Absolutt avkastning Absolutt risiko
(Annualisert for perioder > 1 &r) Hia. 3ar 5ar Fra oppstart St:;‘r"k j;:’:tvz;rli Oppstart dato SFDR
Pareto Likviditet C 5,6 % 43 % 3,1% 3,4% 0,7% 0,7% 27.09.1999 Art.8
Pareto Obligasjon C 72% 51% 4,0% 4,0 % 1,6% 1,6 % 11.11.2019 Art.8
Enter Klimatfokus Ranta D 53% 29% 2,1% 2,1% 2,7% 2,4% 14.12.2018 Art.9
Pareto Nordic Corporate Bond | NOK 8,6 % 6,2 % 52% 51% 89 % 73% 15.05.2017 Art.8
Pareto ESG Global Corporate Bond | NOK 57% 3,1% 3,0% 29% 7,6% 6,1% 15.08.2016 Art.9
Pareto Aksje Norge | 14,3 % 11,4 % 12,3% 12,3% 19,1% 18,6 % 06.09.2001 Art.8
Pareto Global | 26,9 % 15,8 % 16,1 % 12,3% 13,0% 14,1% 31.12.2007 Art.8
Inception for I-klassen er 2017-05-15. Bruker B-klasse tall fra oppstart, siden det er historikk fra 2015
Inception for I-klassen er 2021-09-23. Bruker D-klasse tall for 5 ars historikk og fra oppstart, siden det er historikk fra 2015
Relative avkastningstall pr. 30.11.2024
Relativ avkastning Relativ risiko
. . . .o . . TE
(Annualisert for perioder > 1 ar) Hia 3ar 5ar Fra oppstart 5ar TE oppstart| Indeks
Pareto Aksje Norge | 0,7% 53% 2,7% 3,1% 6,6 % 8,5% OSEFX
Pareto Global | -5,4% -02% -0,5% 03% 5,5% 6,0 % NDDUWI
TE = Tracking Error. 0SEFX = Oslo Bers Fondsindeks. NDDUWI = MSCI World Index (ikke valutasikret)
SFDR . Nokkel- SFDR
Fond klassifisering MEmeEsE e 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 barekraftige . . .
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 naringer der Norge har art.8 Klikk her Klikk her Klikk her
konkurransefortrinn
Pareto Global | Verdiinvestor i globale hgykvahte?sf art. 8 Klikk her Klikk her Klikk her
selskaper med ledende ESG-profil
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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://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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Disclaimer | Viktig informasjon

. Historisk avkastning er ingen garanti for fremtidig avkastning. Fremtidig avkastning vil bl.a. avhenge av markedsutviklingen, 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 & endre seg.

. Forventninger om fremtidig avkastning kan ikke anvendes som en palitelig indikator for fremtidig avkastning. Slike forventninger har ikke hensyn-
tatt 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 investeringsbeslutnin-
gen kun pa informasjonen i dette dokumentet.

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

. Pareto Asset Management AS sgker etter beste evne & sikre at all informasjon gitt i denne presentasjonen er korrekt, men tar forbehold om even-
tuelle feil og utelatelser. Uttalelsene i presentasjonen reflekterer Pareto Asset Management sitt syn pa et gitt tidspunkt, og dette kan bli endret
uten varsel. Denne presentasjonen skal ikke forstds som et tilbud eller en anbefaling om kjop 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.
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