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PRIIPs KID risikoscore fra 1 (lav) til 7 (høy): 4 Bloomberg-ticker: PANEQBN LX

Ti største utstedere og sektorfordeling

Risikomål fra start Avkastning i perioder

Akkumulert avkastning Standardavvik (annualisert) Siste måned
Annualisert avkastning Relativ volatilitet (annualisert) Hittil i år
Beste måned Information ratio Siste 12 måneder
Svakeste måned Sharpe ratio (SOL1X)** Siden start (annualisert)
Antall positive måneder Siden forvalterbytte 01.01.21
Antall negative måneder **ST1X ble benyttet inntil 29.01.21

Historisk avkastning siden forvalterbytte 01.01.21

Årlig avkastning

Dette er markedsføring
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Fondet er utsatt for følgende materielt relevante risikoer: Likviditetsrisiko, Derivatrisiko, Motpartrisiko, 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/.

*Fra andelsklassens start. 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.

Nordisk aksjefond med 
kvalitetsselskaper og høy aktiv andel

Industri 36 %
Helse 24 %
Konsum (ikke varige) 12 %
Bank og finans 9 %
Råvarer 8 %
Forbruksvarer (varige) 4 %
IT 4 %
Kontanter e.l. 2 %
Kraft 2 %
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Securitas AB

Novo Nordisk A/S

Sampo Oyj

AFRY

Konecranes Oyj

Novozymes

Nordhealth AS

Royal Unibrew

Valmet Oyj

Rockwool International A/S

Utvalgskriterier:
 God vekst og kontantstrøm
 Høy kapitalavkastning og sterk balanse
 Attraktiv verdsettelse
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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. Dette er markedsføring. 
Dette er ikke et kontraktsmessig bindende dokument. Vennligst se fondets prospekt og nøkkelinformasjon for ytterligere informasjon om generelle vilkår, risiko og kostander. 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 hos Pareto Asset Management, Dronning Mauds gate 3, Oslo, Norge eller www.paretoam.com. Avhengig av 
fond og andelsklasse, er nøkkelinformasjon tilgjengelig på norsk, svensk, dansk, finsk, islandsk, tysk, nederlandsk, fransk og spansk på https://fundinfo.fundrock.com/Pareto/. Øvrig informasjon 
er tilgjengelig på paretoam.com/viktige-dokumenter. 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-

Av fondets porteføljeforvaltere: Christian Nygaard og Ole Jørgen Grøneng Nilsen

Februar ble enda en god måned, hovedsakelig drevet av sterke fjerdekvartalsresultater fra våre 
porteføljeselskaper. Siden så godt som alle våre selskaper har rapportert, kan vi konkludere at den positive 
utviklingen fortsetter. Målt ved medianen vokste omsetning og driftsresultat med henholdsvis seks og åtte 
prosent. Konecranes, Rockwool, Securitas og AFRY bidro mest, mens Academedia ble den største negative 
enkeltposten.

Finske Konecranes, som produserer kraner for industriselskaper og havner, fortsetter å imponere med forbedret 
lønnsomhet. Vi ventet ærlig talt ikke at fjerdekvartalsresultatene og guidingen for 2024 skulle utløse et kurshopp 
på hele 20 prosent, men verdivurderingen var (og er stadig) veldig attraktiv. Vi besøkte ett av selskapets 
produksjonsanlegg i fjor, og det besøket styrket vår tiltro til spakene ledelsen kan bruke for å bedre 
lønnsomheten. I tillegg skal nå Valmet-sjefen trekke seg tilbake derfra og bli ny styreleder i Konecranes. Vi 
kjenner ham godt og har dyp respekt for ham.

Isolasjonsprodusenten Rockwool, som er basert i Danmark, skulle etter de fleste indikatorer å dømme ha gjort 
det svakt i 2023, med fallende aktivitet i bygg og anlegg. Til tross for et inntektsfall på åtte prosent økte imidlertid 
inntjeningen med 30 prosent. Lavere energikostnader bidro godt, men selskapet har uansett gjort en strålende 
jobb med å manøvrere seg gjennom flere volatile år, en egenskap vi setter høyt og markedet burde sette høyere, 
slik vi ser det.

Det svenske sikkerhetsselskapet Securitas begynner endelig å belønnes for økt lønnsomhet. Både 
lønnsomhetsforbedringsprogrammet i Europa og integreringen av oppkjøpte Stanley Security, en 
verdensledende tilbyder av integrerte elektroniske sikkerhetsløsninger, utvikler seg som planlagt.

I 2023 økte vi posisjonen i AFRY betydelig da aksjekursen falt til nivåer som reflekterte svært lave forventninger. 
Dette betalte seg i februar, da rapporten for fjerde kvartal var bedre enn forventet. Etter skuffende resultater i 
andre og tredje kvartal 2023 så vi endelig et vendepunkt i driftsmarginene i det utfordrende og viktige 
infrastruktursegmentet. I tillegg er selskapets netto gjeldsposisjon nå tilbake til det normale, ettersom 
kontantgenereringen var imponerende. Vi ser fortsatt en betydelig oppside i AFRY etter hvert som marginene 
stabiliserer seg ytterligere og ledelsen gjenvinner tilliten.

Etter solid oppgang i januar fikk Academedia-aksjen en knekk i februar på grunn av mulige endringer i 
aksjonærbasen. Hovedeieren Mellby Gård avtalte å selge sin eierandel på 24 prosent til Akelius Foundation, med 
forbehold om myndighetsgodkjennelse. Etter en rekke kontroversielle uttalelser i lokalpressen fra den 
potensielle kjøperen har partene nå blitt enige om å kansellere transaksjonen. Vi forventer at aksjekursen 
gradvis vil ta seg opp igjen etter hvert som fokuset rettes mot den underliggende, fundamentale verdiskapingen 
og den sterke kontantgenereringen fra den stadig mer diversifiserte internasjonale utdanningsporteføljen.


