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Nyhetsbrev for pensjonskasser

Stileksponering i globale aksjefond - betydning for risiko

og avkastning (side 1)

Denne maneden vil vi se naermere pa hvilken betydning ulike
aksjestiler kan fa for bade den kortsiktige og langsiktige risikoen

— 0g avkastningen.

Principal Adverse Impact indikatorer (side 5)

Denne maneden gir vi leserne en oversikt over de sakalte «Principal

Adverse Impact» indikatorene, med konkrete eksempler.

Oppdatering aktuelle Pareto-fond (side 7)
Siste maneds fondskommentar og ngkkelinformasjon.
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Stileksponering i globale aksjefond — betydning for

risiko og avkastning

En av grafene i Paretos pensjonskassedatabase viser
stileksponeringen i den globale aksjeportefgljen. Grafen
nedenfor viser fordelingen ved utgangen av 2022. Denne
maneden vil vi se naermere pa hvilken betydning slike
aksjestiler kan fa for bade den kortsiktige og langsiktige
risikoen — og avkastningen.

Aksjestiler — globale aksjer:

Blend I
‘tm %
Verdi

13%

Indeks
37 %

Enkeltaksjer

14 %
‘ Vekst '
26%

Om lag halvparten av pensjonskassenes samlede globale
aksjer var plassert i indeksfond (36,9 %) og enkeltaksjer
(14,2 %).

Siden en indeks representerer det totale markedet, er sti-
larten per definisjon & anse som «blend». Enkeltaksjene
har vi ikke nok grunnlag til & kategorisere pa stil.

Den gvrige kapitalen var investert i aktive fond. Dersom
vi kun ser pa fordelingen av disse, var det fglgende stil-

fordeling:

. 52 % vekstorienterte fond
. 27 % verdiorienterte fond
. 21 % blend-fond

Vi merker oss med interesse at en majoritet av den aktive
eksponeringen var i vekstfond. Denne stilarten har gjort
det godt i lavrenteregimet etter finanskrisen, men svakere
enn andre stilarter om vi gar lenger tilbake i tid.

Pensjonskassenes relativt hgyere andel i vekst er ikke
bare isolert til vekstfondene. Etter en solid meravkastning
for vekstaksjer i lavrentearene etter finanskrisen, utgjer
slike aksjer en gkende andel av indeksen. Noen selskaper

Market Capitalisation
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som tidligere tilhgrte vekstdelen av indeksen, flyttes da
til verdidelen (MSCls delindekser deler verdensindeksen i
to). | gjennomsnitt gker multippelen - eller vekstinnslaget
- bade i verdidelen og i vekstdelen av indeksen.

For & minne om den langsiktige forskjellen mellom vekst-
og verdiaksjer, tar vi med en graf basert pa data fra
Kenneth  French Data Library. Den arlige
differansen er pa 3,2 prosentpoeng i faver av
verdiaksjer, og akkumulert har verdiaksjene gitt nesten
16 ganger sa hgy avkastning som vekstaksjene.

Akkumulert verdi av én dollar investert i amerikanske
aksjer ved inngangen til juli 1926
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1000

100
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Kilde: Kenneth French Data Library, Pareto Asset Management

Et «veikart» over de siste fem ars avkastning

For & studere hvordan ulike stilarter er med pa a prege
risiko og avkastning i aksjeportefgljen, har vi i grafen pa
neste side laget et «veikart» over avkastningen til et rep-
resentativt utvalg av fond over de siste fem ar. Denne pe-
rioden er godt egnet til & studere ulike fondsegenskaper,
gitt store fluktuasjoner i markedene fra ar til ar, forarsa-
ket av betydelige makrohendelser som pandemi, kriger,
inflasjon, osv.

Vi har tatt utgangspunkt i globale aksjefond som er gjen-
gangere i norske institusjonsportefgljer. Dette univer-
set er filtrert ned til fond med minimum fem ars data i
Bloomberg. Vi benytter andelsklassene i Bloomberg med
lavest forvaltningshonorar. Disse varierer likevel mellom
0,5 % p.a. for vart eget global-fond og opp mot 1,5 % p.a.
for enkelte av de andre fondene. Til slutt star vi igjen med
29 fond, som vi har anonymisert og gruppert ut fra sti-
linndelingen i Morningstar. Lesere som gnsker det kan fa
tilsendt en oversikt over fondene som er inkludert, likevel
slik at vi ikke peker ut hvordan de enkelte fond rangeres:

Venstre del av grafen rangerer fondene etter avkastning
pr. kalenderar. Hgyre del av grafen viser fondenes akku-
mulerte avkastning over perioder fra siste ar til siste fem
ar. En slags sammenlagt-liste, om man vil.

Kommentarer til grafen

I grafen har vi rangert avkastningen til hvert av de 29 fond-
ene ar for ar, og pa akkumulert basis. De beste resultatene
ligger gverst, mens de darligste ligger nederst.
Vekstorienterte fond er merket med bla fargekode, mens
verdiorienterte fond er gitt i oransje. @vrige fond har sti-
larten blend. Dette omfatter indeksfond merket med rgde
farger, tre aktive blend-fond i gra, samt Pareto Global i
mark bla.

Som nevnt er det en klar overrepresentasjon av veksto-
rienterte fond (hele 16 av de 29 fondene). Syv av fondene
er verdiorienterte, mens to er indeksfond. Vi merker oss
at kun fire av de aktive fondene har blend-karakteristika.
Det kan tyde pa at institusjonelle investorer har konstruert
portefaljer med en base av indeksfond, og en andel aktive
fond med klare szrtrekk som gjer at de avviker mye fra
indeks. Blend-fond, med mer generelle egenskaper, har
ikke veert foretrukket for den aktive delen av portefgljen.

Etapperesultater ar for ar

Venstre del av grafen, som viser fondenes avkastning over
hvert av de fem siste kalenderarene, danner et tydelig
mgnster: Fond som har stgrre avvik fra indeks, har typisk
fatt avkastning helt i toppen eller bunnen i de enkelte ar. |
denne perioden har mer ekstreme vekststrategier gjerne
gjort det best i de sterke aksjedrene, mens de mer eks-
treme verdi-fondene gjorde det best da inflasjonen tiltok
i 2021 og 2022.

Fond med blend-karakteristika har, som det er a forvente,
gitt avkastning mer midt pa treet i de enkelte kalenderar.

For investorer som vurderer fond med valutasikring til
norske kroner (H2N), er det verdt & notere at ogsa disse
har hatt en tendens til & gi avkastning enten helt i toppen
eller helt i bunnen av rangeringen. Det stemmer godt med
vare kommentarer forrige maned om at valutasikring til
norske kroner gker risikoen i globale aksjeinvesteringer.

Sammenlagtresultater

De fem kolonnene til hgyre i grafen viser altsa akkumulert
avkastning fra ett til fem ar. Der overskriften er «1 ar» er
det bare avkastningen for 2023 som inngar. | den neste
kolonnen, merket med «2 ar», vises fondenes akkumul-
erte avkastning for 2022 og 2023, og sa videre.

Gitt overrepresentasjonen av vekstorienterte fond i dette
universet, og den gode avkastningen for vekstaksjer i pe-
rioden, er det overraskende liten representasjon av vekst-
fond i toppen over periodene pa 2, 3 og 4 ar. Det ene svake
barsaret i 2022 gjor at verdifondene rangeres hgyt. In-
deksfond og andre fond med blend-karakteristika blander
seg 0ogsa mer og mer inn i toppen etter hvert som tidshori-
sonten gker.

Var fortolkning er at det er avgjgrende a unnga 4. kvar-
tils avkastning i de enkelte kalenderar. Det som trek-
ker ned den langsiktige avkastningen for flere av de
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Avkastning per kalenderar Akkumulert avkastning over n ar

2023 2022 2020 1ar 2ar Jar 4ér
Pareto
69,7%
Blend 1 Indeks Pareto
55,4% 66,7% 125,8%

d Blend 1
-l oo
Blend 1 Pareto Blend 1

Blend 1 Pareto Indeks

285% 116,1%
Indeks Blend 1 Indeks
28% 46,3%

Pareto Indeks

-3,3% 25,8%
Blend 3 Blend 3

26,6% 26,6%

Blend 2 Indeks Blend 3 Blend 2 Blend 2 Blend 3
Blend 3
Blend 2 Indeks (HZN) Indeks

Blend 3
25,1% -11.7% 25,1%

Pareto Blend 3 Blend 2 Pareto
Indeks (H2N) Pareto Indeks {H2N)
22.7% 10,6% 222%

| Blend2 Indeks
10,5% 29,6%
Blend 2 Indeks {(H2N)

18,2% 26,5%
Indeks {HZN)

9,5%

Blend 1
|
Indeks (H2N) - Blend 3 Indeks (HZN) - Indeks (HZN)
18,4% 0,3% 24%

Indeks (H2ZN]  Indeks (H2N)
35,7% 7%

Kilde: Bloomberg, Pareto Asset Management. Avkastning over de fem siste kalenderar for 29 globale aksjefond

vekstorienterte fondene, er avkastning helt nederst pd Flere av de verdiorienterte fondene hemmes ogsa av 4.
rangeringen i noen av arene. Spesielt skadelig er dette kvartils avkastning i noen av arene, og i kombinasjon med
nar det har oppstatt i kombinasjon med nedgangsar i ak- en periode der vekstfond har hatt mest vind i seilene er
sjemarkedet. Da blir det desto vanskeligere a ta igjen det derfor tre av de fire svakeste fondene over fire og fem ar
tapte. verdifond.
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Etappeseier ingen garanti

Mens det er lett a la seg fascinere av aksjefond med mer
tydelige strategier, som har levert hgyere avkastning i en-
keltar, taler tallene i grafen for at dette kanskje ikke er den
beste resepten for god og forutsigbar langsiktig avkast-
ning. Ofte er variasjonene store, med noen veldig gode
og noen veldig darlige ar. | sum fgrer kjede-effekter til at
sluttsummen sjelden blir den beste.

For a tydeliggjere dette poenget har vi i venstre del av
grafen fetet ut fondene som kom ut som vinnere i de en-
kelte kalenderar. Fondet benevnt «Vekst 15» hadde best
avkastning bade i 2023 og i 2020. De andre vinnerfondene
i enkelte kalenderar var «Verdi 6», «Vekst 13» og «Vekst
by,

Hvordan gjorde disse vinnerfondene det i de gvrige kalen-
derarene og i den akkumulerte avkastningen? Vi har fetet
ut navnene i alle enkeltdr og akkumulert. Tendensen er
stgrre variasjoneri arlig avkastning, og at fa av disse fond-
ene kommer ut pa topp pa lengre sikt.

Et unntak over femarsperioden er fondet «Vekst 4». Dette
fondet hadde den hoyeste akkumulerte femarsavkastnin-
gen. Det forklares med spesielt gode ar i 2019 og 2020.
Typisk kommer mange investorer inn i fond i etterkant
av slike sterke perioder. Av tabellen ser vi at investorer
som bare har eid dette fondet de siste tre arene star igjen
med den tredje svakeste avkastningen av alle fondene i
oversikten. Leerdommen kan vare at fond med ekstreme
egenskaper kan gjgre det bra ogsa pa lengre sikt, men det
er gjerne stgrre timingrisiko forbundet med slike invest-
eringer.

Oppsummerende tanker

Hensikten med avkastningsoversikten er a illustrere ko-
rtsiktige og langsiktige risiko- og avkastningsutslag for
ulike stilarter. Selv om tidsperioden ikke er lenger enn
fem ar, gir grafen blant annet innsikt i hvorfor vekstorien-
terte aksjer eller fond kanskje ikke er de beste langsiktige
investeringene.

Vihar tillatt oss 8 omtale de arlige resultatene som etappe-
seiere, og den akkumulerte avkastningen som sammen-
lagtresultater. Det er mulig at en annen sportsanalogi er
mer betegnende. | fotball er som kjent én seier og ett tap
bedre enn to uavgjorte kamper, siden seier gir tre poeng.
| aksjemarkedet er det pa mange mater omvendt, da sp-
esielt svake ar gjor det vanskelig a ta igjen det tapte se-
nere. Faller det med 20 prosent, kreves det 25 prosent op-
pgang bare for 8 komme tilbake til start. Lignende effekter
gjar seg, som vi ser, ogsa gjeldende i relative rangeringer.

Matematikken gjgr at flere langsiktige vinnere ofte skju-
ler seg i midten av de arlige avkastningsrangeringene. Og
etter ett og et halvt tidr der vekstorienterte plasseringer
har gjort det best, mener vi investorer med fordel kan bal-
ansere ut portefgljene med en stgrre andel mer verdiori-
enterte investeringer.
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Manedens ESG

Principal Adverse Impact indikatorer

Ut fra artikkel 4 i SFDR-reguleringen og den tilhgrende
RTSen (regulatory technical standard), ma finansielle
markedsaktgrer rapportere blant annet «Principal Ad-
verse Impact» indikatorer (PAI). | denne artikkelen vil vi
redegjore for hvilke malinger dette omfatter, med noen
konkrete eksempler.

SFDR-reguleringen gjelder for “store” finansielle marked-
sakterer. Eksempler er store investeringsselskaper, pens-
jonskasser, kapitalforvaltere, forsikringsselskaper, bank-
er, venture-fond og finansielle radgivere. Enn sa lenge er
det unntak for foretak med mindre enn 500 ansatte. Altsa
er norske pensjonskasser inntil videre unntatt utvidede
rapporteringskrav.

Etter hvert som rapporteringen av PAl-data blir allmenn,
ser vi likevel ikke bort fra at store pensjonskasser frivillig
vil rapportere disse stgrrelsene. Om ikke dette ikke virker
som forutsatt, kan det forventes fremtidige lovpalagte krav
ogsa for mindre enheter, all den tid formalet med SFDR er
mest mulig dpenhet om ESG-data.

Hva er PAI?

For a kunne kvalifisere som en barekraftig investering,
som definert i artikkel 2 i SFDR, ma investeringen:

1. Bidra positivt til et miljgmessig eller sosialt formal
som definert under SFDR, og samtidig

2. Ikke bidra negativt til noen av disse formalene, og
heller ikke

3. Veere i strid med grunnleggende etiske stand-
arder (FNs Global Compact etc.)

PAl bestar p.t.av 18 obligatoriske og 46 frivillige baerekraft-
sindikatorer relatert til miljgmessige og sosiale forhold.
Disse utgjer i praksis den beste standarden for & male
negative bidrag under punkt 2 overfor.

Oversikt over obligatoriske PAl-indikatorer

Klima / utslipp av klimagasser

1. Klimagassutslipp

2. Karbonavtrykk

3. Klimagassintensitet i foretak

4. Eksponering mot selskaper som driver

virksomhet i sektoren for fossilt brensel

5. Andel av forbruk og produksjon av ikke-fornybar energi
6. Energiforbruksintensitet pr. sektor med hgy klimapa-
virkning

Biologisk mangfold, vann og avfall

7.Virksomhet med negativ pavirkning pa omrader som er
falsomme for biologisk mangfold

8. Utslipp til vann

9. Andel av farlig avfall og radioaktivt avfall

Sosiale og ansatterelaterte forhold

10. Manglende overholdelse av FNs Global Compact-prin-
sipper og OECDs retningslinjer for flernasjonale selskaper
11. Ingen prosesser og ordninger for & overvake at FNs
Global Compact-prinsipper og OECDs retningslinjer for
flernasjonale selskaper overholdes

12. Ujustert lennsforskjell mellom kjgnnene

13. Kjgnnsmangfold i styret

14. Eksponering mot kontroversielle vapen

Investeringer i stater / overnasjonale enheter
15. Klimagassintensitet i land det er investert i
16. Antall land det er investert i, hvor

sosiale rettigheter er krenket

Investeringer i fast eiendom

17. Andel av investeringer i fast eiendom som

er involvert i utvinning, lagring, transport,

eller produksjon av fossilt brensel

18. Energieffektivitet: Andel av investeringer i ikke-ener-
gieffektiv fast eiendom

Beregning av PAl-indikatorene

En av styrkene ved SFDR-regelverket er at det er utviklet
klare standarder for malinger av ESG-fotavtrykk. Da blir
det lettere @ sammenligne avtrykk selskap for selskap,
og investor for investor. Med krav om rapportering og of-
fentliggjering legges det press pa aktgrer som har darlige
malinger til & forbedre seg.

For de fleste av PAl-ene er det gitte formler for beregning,
mens enkelte males kvalitativt med ja/nei. En komplett
oversikt er tilgjengelig via falgende link, hvor rapporter-
ingsskjema kan lastes ned:
https://www.eiopa.europa.eu/publications/principal-
adverse-impact-and-product-templates-sustainable-fi-
nance-disclosure-regulation_en

Som et eksempel oppgis falgende formel for & male kar-
bonavtrykket (PAI nr. 2):

. surrent valus of invesbment
. - ® ipiribed company' s Seope 1, 2 end 3 GHG smditions
mEFhed COmpany & enderprise Piie

currind valus of all inveetments (€M)
To selskapseksempler
For a illustrere hvordan PAl-rapporteringen overfgres fra
teori til praksis, viser vi nedenfor noen av malingene for to
selskaper i Pareto Global pr. utgangen av 3. kvartal 2023:


https://www.eiopa.europa.eu/publications/principal-adverse-impact-and-product-templates-sustainable-
https://www.eiopa.europa.eu/publications/principal-adverse-impact-and-product-templates-sustainable-
https://www.eiopa.europa.eu/publications/principal-adverse-impact-and-product-templates-sustainable-
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IT-selskapet Microsoft: formal om a optimere slike PAl-parametere. Bade Micro-
soft og Otis er selskaper som har bra ESG-egenskaper i

forhold til sammenlignbare selskaper. Akkurat det er vik-

Total GHG emissions (MTCO2z) 6520 663  +27 % tigere. Ut over det gir PAl-malingene viktig innsikt i virk-

of which Scope 1 (MTCOz2) 139 413 +13 % somhetene nar vi foretar var analyse av selskapene.

of which Scope 2 (MTCD28) 6331 250 +27 %
Carbon footprint (MTco2e/em Bv) 3,2 +11 % PAl-eksponeringen i et fond
GHG intensity (MTCo2z/€m Rev) 370 +2% Kravene til et fond med sakalt SFDR artikkel 8 eller artik-
Fossil fuel exposure No None kel 9-kategorisering vil fremover veere a rapportere ag-
Non-renewable share of energy (s) 3% -1,2 pp. gregere PAl-tall. Som et eksempel pa hvordan en slik sam-
Energy consumption intensity (nMwh/em Rev) 105,9 +6% let eksponering vil kunne se ut, har vi beregnet fglgende
Science-Based Targets (published/updated) Yes 2019 tall for Pareto Global, pr. utgangen av 3. kvartal 2023:
Violation of UNGC/OECD guidelines No MNone Total GHG emissions (Mrcoze) 1100 -4.8 %
Processes and compliance In place None of which Scope 1 (MTco2e) a7 -3.8%
Gender pay gap () 0.0% +0,1pp. of which Scope 2 [urcoze) 674 -5,5 %
Board gender diversity (s famales) 47 0% Carbon footprint (MTCcoze/Em EV) 2.9 4.8 4
Exposure to controversial weapons No None GHG Intensity (1Tco2e/em Rev) 113 -15,5%
Number of employees 221 000 +22 % Fossil fuel exposure No None
Women in workforce () 33 5 +1.8pp. Non-renewable share of energy (%) 44 % +5,6pp.
Women in management is) 98 % +1,3pp. Energy consumption intensity (Mwh/€m Rav) a8 -9,3 %
UNGC signatory (as of year) Yes 1983 Sclence-Based Targets (SBTI) (s of partfolia)* 76 % +33 pp.

Social Current  YoY Chg.

Tt e e Current  YoY Chg. Violation of UNGC/OECD guidelines 0% 0%
Total GHG emissions (MTCO2) 198500 5% Processes and compiiance 100% 0%

of which Scope 1 (MTCD2e) 131 700 -2 % Gender pay gap ()

of which Scope 2 (MTc0o2s) 66 800 9% Board gender diversity (s femalec) 35 % +16pp.
Catbon footprint (urcoze/em £v) 53 2% Exposure to controversial weapons None MNone
GHG intensity (Mrcozs/m rev) 152 1% Mumber of employees (partfalia's share) 507 +6,4 %
Fassil fuel exposure No None Women in workforce (x) 44 % +0,3 pp.
Non-renewable share of energy (=) 53 % 5 pp. Women in management (x 34%  +09pp.
Energy consumption intensity (Mwh/em Rav) 48,6 -15 % UNGC Signatories (s of portfoiio) 61 % 0%
Science-Based Targets (published /updated) No -

Govern an ce Current  YoY Chg.

L. Founder and/or family ownership (s of pf) 27 % 0%
Social EVIEN S VGG Anti-corruption and anti-bribery policies 100 % 0%
Violation of UNGC/OECD guidelines No None Average # of years since auditor change 21
Processes and compliance In place None Average board size 113 0.1
Gender pay gap (%) - - Independent board members (s} 79 % +2,9pp.
Board gender diversity (= famales) 40 % +6,7 pp.
Exposure to controversial weapons No Mone
Number of employees 69 000 -1%

Women in workforce (s) - -
Wamen in management (x) - -
UNGC signatory (as of year) Yes 2021

Heisselskapet Otis:
Det er forskjeller i PAl-dataene for disse to selskapene.

For eksempel er karbonavtrykket malt til 3,2 for Microsoft
og 5,3 for Otis. Under malingene for sosiale PAl-er er det
mindre forskjeller, men for Otis er det flere rapporterings-
variabler som mangler.

Na er det ikke slik at en global aksjeportefglje bygges med
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Absolutte avkastningstall pr. 31.01.2024

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 0,6 % 2,8% 2,4 % 33% 0,6 % 0,7% 27.09.1999 Art.8
Pareto Obligasjon C 0,6 % 32% 32% 1,7% 25.02.2020 Art.8
Enter Klimatfokus Renta D 0,5% 1,6 % 1,5% 1,5% 2,6% 2,6% 14.12.2018 Art.9
Pareto Nordic Corporate Bond | NOK 13% 5,4 % 49 % 4,7 % 89 % 7,7 % 15.05.2017 Art.8
Pareto ESG Global Corporate Bond | NOK 0,3% 1,9% 2,7% 2,5% 7,7% 6,4 % 15.08.2016 Art.9
Pareto Aksje Norge | -0,5% 13,7% 10,5% 12,1% 19,0 % 189 % 06.08.2001 Art.8
Pareto Global | 4,3% 17,2 % 17,8 % 11,6 % 13,9 % 14,3 % 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. 31.01.2024
Relativ avkastning Relativ risiko
) ; . .o . . TE
(Annualisert for perioder > 1 ar) Hia 3ar 5ar Fra oppstart 5ar TE oppstart| Indeks
Pareto Aksje Norge | 1,0% 6,1% 2,0% 3,2% 6,7% 8,6 % OSEFX
Pareto Global | 0,5% 1,7% 1,6 % 0,7% 5,8% 6,1% NDDUWI
TE = Tracking Error. 0SEFX = Oslo Bars Fondsindeks. NDDUWI = MSCI World Index (ikke valutasikret)
Fondsk t kkelinf i
SFDR n Nekkel- SFDR
Fond klassifisering MEReREper: informasjon | fondserklaering
Investerer irentebzerende
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
Enter Klimatfokus Rénta D som investerer | barekraftige art. 9 Klikk her Klikk her Klikk her
obligasjoner utstedt av selskaper
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** | E" Pionér innen globale ESG high yield art. 9 Klikk her Klikk her KLikk her
obligasjoner
Pareto Aksje Norge | verdiinvestor i neeringer der Norge har art. 8 Klikk her Klikk her Klikk her
konkurransefortrinn
Pareto Global | Verdiinvestor i globale hoykvalitets- art. 8 Klikk her Klikk her Klikk her
selskaper med ledende ESG-profil



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://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 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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