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UCITS KIID risikoscore fra 1 (lav) til 7 (høy): 6

Ti største investeringer, sektor- og geografisk fordeling

Microsoft
Visa
Boston Scientific
AFRY
Elevance Health
Centene
ResMed Inc
Alphabet
Oracle
McCormick & Company

Akkumulert avkastning Standardavvik (annualisert) Siste måned
Annualisert avkastning Relativ volatilitet (annualisert) Hittil i år

Information ratio Siste 12 mnd
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Avkastning i perioder

Fond Indeks Fond Indeks Fond Indeks

Risikomål fra start*Nøkkeltall fra start*

8,6 %
5,2 %
5,2 %
5,0 %
4,9 %
4,7 %

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

300%

350%

400%

450%

500%

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Pareto Global C MSCI World

-24,2%

23,8%

11,4%

2,1%

11,8%

34,6%

18,4% 19,4%

0,3%

17,7%

-14,2%

31,7%

9,7%

27,6%

-4,0%

22,6%

7,9%

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Pareto Global C MSCI World

Fondet er utsatt for følgende materielt relevante risikoer: likviditetsrisiko, operasjonell risiko og bærekraftsrisiko. Vennligst se fondets prospekt for ytterligere informasjon om
fondets risikoeksponering. Fondet fremmer miljømessige og sosiale karakteristika slik som beskrevet i SFDR artikkel 8. Beslutningen om å investere i fondet bør ta hensyn til
samtlige av fondets egenskaper og målsetninger som er beskrevet i fondets prospekt. Bærekraftsrelaterte opplysninger om fondet er tilgjengelig i fondets prospekt og SFDR
fondserklæring på https://paretoam.com/fondsrelaterte-dokumenter/.

*Rapporteringsstartdato: 31.12.2007. Simulert avkastning fra 31.12.2007–01.11.2012 er basert på historisk avkastning for andelsklasse D (startdato 22.11.2006) justert med
forvaltningshonorar for andelsklasse C. Simulert avkastning og risikomål er kun ment som en illustrasjon. Alle avkastningstall er beregnet i tråd med Verdipapirfondenes
forenings bransjestandarder. Historisk avkastning er ingen garanti for fremtidig avkastning. Fremtidig avkastning vil bl.a. avhenge av markedsutviklingen, forvalters dyktighet,
verdipapirfondets risiko, samt kostnader ved tegning, forvaltning og innløsning. Avkastningen kan bli negativ som følge av kurstap. Eventuelle tegnings- og innløsningshonorarer
er ikke tatt høyde for i den historiske avkastningen vist for våre fond, honorarene vil kunne påvirke avkastningen negativt.

USA 64 %

Norden 9 %

Sveits 7 %

UK 7 %

Spania 6 %

Frankrike 3 %

Tyskland 2 %

Utvalgskriterier
 god avkastning på egenkapital
 solid balanse
 stabil inntjening

20–30 veldrevne virksomheter med sterke 
internasjonale markedsposisjoner og 
konkurransefortrinn

IT 23 %
Helse 19 %
Bank og finans 14 %
Forbruksvarer (varige) 13 %
Industri 13 %
Konsum (ikke varige) 8 %
Kommunikasjonstjenester 4 %
Råvarer 3 %
Kontanter e.l. 3 %
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Av fondets forvalterteam: Andreas Sørbye og Andreas Kamvissis 

Dette er ikke et kontraktsmessig bindende dokument. Vennligst se fondets prospekt og nøkkelinformasjon for ytterligere informasjon om generelle vilkår, risiko og kostnader. Endelige 
investeringsbeslutninger bør kun tas etter investoren har gjort seg kjent med informasjonen i fondets prospekt og nøkkelinformasjon. Oppdaterte versjoner av fondets prospekt, 
nøkkelinformasjon, års- og halvårsrapporter er tilgjengelige kostnadsfritt på engelsk og norsk hos Pareto Asset Management, Dronning Mauds gate 3, Oslo, Norge eller www.paretoam.com. 
Avhengig av fond og andelsklasse, er nøkkelinformasjon tilgjengelig på svensk og islandsk på www.paretoam.com. Pareto Asset Management søker etter beste evne å sikre at all informasjon 
gitt i denne rapporten er korrekt, men tar forbehold om eventuelle feil og utelatelser. Uttalelsene i rapporten reflekterer Pareto Asset Management sitt syn på et gitt tidspunkt, og dette synet 
kan endres uten varsel. Rapporten skal ikke forstås som et tilbud eller en anbefaling om kjøp eller salg av finansielle instrumenter. Pareto Asset Management påtar seg intet ansvar for 
direkte eller indirekte tap eller utgifter som skyldes bruk eller forståelse av rapporten. Øvrig informasjon er tilgjengelig på paretoam.com/viktigedokumenter. Pareto Asset Management AS 
kan avslutte ordninger for markedsføring under denotifikasjonsprosessen i EU-direktivet 2019/1160. En oppsummering av investorrettigheter i forbindelse med dine investeringer i Pareto 
Asset Managements fond er offentlig tilgjengelig på: https://paretoam.com/globalassets/rapporter-og-dokumenter/information/investorrettigheter.pdf

For Pareto Global fortsatte årets oppgang i februar. Dette er en viktig rapporteringsmåned, der nesten halvparten 
av porteføljeselskapene avla årsrapporter. Tallene bekrefter at 2023 ble et godt år med inntektsvekst. Hele 70 
prosent av de avlagte rapportene var bedre enn forventet. De viktigste bidragsyterne denne måneden var Afry, 
Discover Financial Services og Microsoft. De som trakk mest ned var ResMed, Adobe og Nestlé.

Kredittkortselskapet Capital One gav et bud på 35 milliarder dollar for Discover Financial Services. De vil betale 
1,0192 Capital One-aksjer for hver Discover-aksje. Målt i forhold til sluttkursene før budet gir dette en 
oppkjøpspremie på 27 prosent. Mens transaksjonen er godkjent av Discovers styre, må den også godkjennes av 
myndighetene og aksjonærene i begge selskaper. Capital Ones aksjonærer vil eie omtrent 60 prosent av det 
sammenslåtte selskapet, mens Discovers aksjonærer vil eie resten.

Discover er en av USAs ledende internettbanker, med hovedkontor utenfor Chicago. Effektiv drift uten filialer gir 
banken svært lave kostnader. Kostnadene i forhold til inntektene er på beskjedne 40 prosent. Banken tilbyr kun 
utvalgte produkter med høy lønnsomhet og moderat kredittrisiko, hvor hovedproduktet er kredittkort. Her har de 
en rentemargin på over 10 prosent. Over tid har utlånstapene vært mellom to og fire prosent, som er lavt i forhold 
til konkurrentene. Kombinasjonen av lønnsomme produkter og lave driftskostnader har gitt en 
egenkapitalavkastning på over 20 prosent, som er meget høyt sammenlignet med vanlige banker.

Selskapet eier verdens fjerde største vestlige betalingsnettverk etter Visa, Mastercard og American Express med 
navn Discover i USA og Diners Club utenfor USA. Dette gir dem lave betalings-transaksjonskostnader, slik at de 
kan tilby konkurransedyktige bonuser på kortbruk og kan skreddersy kampanjer for butikkjeder. 

Capital One er USAs fjerde største kredittkortutsteder. Det sammenslåtte selskapet vil ha det største 
utlånsvolumet for kredittkort i USA og gå forbi konkurrentene JPMorgan og Citigroup. Capital One baserer seg i 
dag på betalingsnettverkene til Visa og Mastercard. De forventer å hente ut 1,3 milliarder dollar i 
kostnadssynergier, hvorav 1,2 milliarder skal komme fra å flytte kortkunder over til Discovers betalingsnettverk. 
Det å eie sitt eget betalingsnettverk gir fleksibilitet til å utforme nye produkter mot både butikker og kunder.

Selv om konkurransemyndighetene er blitt strengere under Biden-regjeringen, tror vi likevel at fusjonen vil bli 
godkjent. Nøkkelen er betalingsnettverket. Visa og Mastercard innehar et duopol på betalingsnettverk, som en 
rekke nye aktører har gitt opp å bryte på grunn av de enorme etableringskostnadene. Sammenslåingen vil faktisk 
øke konkurransen her, og myndighetene vil neppe fremstå som beskyttere av Visa/Mastercard-duopolet.

Fondet investerte i Discover første gang 13. juni 2017. Dette har vært en lønnsom reise, med en totalavkastning 
på 194 prosent målt i norske kroner selv om reisen har vært noe mer volatil enn forventet.

Vi mener at Capital One og Discover utfyller hverandre på en god måte, og vi kommer til å stemme ja til oppkjøpet. 
Capital One forventer at oppkjøpet vil øke resultatet pr. aksje med 15 prosent i 2027, noe som lover godt for den 
videre reisen i det sammenslåtte selskapet.


