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| denne utgaven av Paretos Aktuelle ser vi neermere pa hvordan

renteforvaltning er tilpasset et endret gkonomisk landskap.
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Endrede rammebetingelser 1 rentemarkedene,
og problemer ved institusjonelle paradigmer

Det begynner a virke stadig mer sannsynlig at verden star pa
terskelen av et regimeskifte, bade pa det politiske og det gkon-
omiske plan. | denne utgaven av Paretos Aktuelle vil vi disku-
tere mulige konsekvenser for investeringene i renteportefgljen.

Et sentralt poeng er hvordan institusjonell ‘stivbenthet’ kan van-
skeliggjere tilpasningene. Det & fglge ‘etablert god praksis’ og
holde fast ved en gitt strategi er & anbefale i normale markeder.
Men det er ikke ngdvendigvis en fordel nar investeringsklimaet
er i forandring. John Maynard Keynes skal ha uttalt at «When
the facts change, | change my mind. What do you do, Sir?”.

De seneste fem arene viser at renteinvestorer ma vaere mer
apne for endringer og myke opp pa den tradisjonelle tilnaermin-
gen der en renteportefglje i hovedsak skal ha lang durasjon.
| et regime med tidvis hgyere inflasjon er det sikrere, og vart
innspill, & dreie mer i retning av kanskje heller kortere strategisk
rentedurasjon.

| det fglgende gir vi tre eksempler pa typiske utslag forarsaket
av institusjonelle imperativer under en tid med forandring.

1. Lang durasjon — «ri yield-kurven»

Renteinvestorer har lzert at en stigende rentekurve belgnner
lengre durasjon. Dette skyldes to effekter: (i) hgyere rente
lenger ut pa kurven, og (ii) «roll-down-effekten» — obligasjon-
er diskonteres da med en lavere rente nar durasjonen avtar.
Avkastningen er derfor hgyere i starten av Igpetiden og lavere
mot forfall.

Figur 1 viser en stigende kurve. Et fond med en gitt durasjon
kjgper obligasjoner ved punkt A og holder dem til de nar punkt
B. Deretter reinvesteres det i nye obligasjoner ved punkt A.

Figur 1: Stigende rentekurve

| dette stiliserte eksempelet vil det sjelden vaere mer attraktivt
a investere omkring punkt B enn punkt A. Kun i perioder med
renteoppgang vil det Ignne seg med kortere durasjon.

Er det sannsynlig at vi ogsa fremover kan fa lengre perioder
med en fallende (invers) rentekurve, som illustrert i figur 2? |
leerebokens reneste eksempler skal det ikke skje, siden man da
ma betale for & ta hgyere risiko — og attpatil med ekstra utslag
fra en negativ roll-down-effekt.

Figur 2: Invers rentekurve



En vanlig antagelse har veert at slike perioder har vaert kort-
varige og midlertidige. Na har vi sett at det ikke ngdvendigvis
trenger a veere slik. De siste tre arene har korte renter ligget
godt over rentene pa lengre Ippetider i de vestlige gkonomiene.
| dollarmarkedet har toarsrenten ligget opp mot 150 basispunk-
ter over tiarsrenten (feilaktig brukt som resesjonsindikator, men
det er en annen sak). Den samme differansen i norske kroner
var rundt 100 basispunkter.

Utvider vi statistikken til fem ar, har den samme differansen lig-
get i intervallet pluss 100 til minus 100 basispunkter. Det har
altsa ikke veert noen gevinst i a ta den hgyere renterisikoen som
hgyere durasjon innebaerer, da helningen har endret seg som
felge av hgyere renter. For obligasjonsfond er det jo dessuten
slik at renterisiko er en systematisk risiko man ikke kan diver-
sifisere seg bort fra med flere utstedere - slik man kan med
kredittrisiko.

| den virkelige verden preges mange land av hgy statsgjeld.
Problemet kan Igses pa flere mater, og en ikke usannsynlig
Igsning er & la inflasjonen stige — enten fordi markedskreftene
skyver den opp, eller fordi politikerne legger til rette for det.
Dette er altsd noe som god risikostyring ma ta hgyde for. Og
da fremstar obligasjoner med flytende rente som den beste for-
sikringen.

2. Korrelasjoner mellom lange obligasjoner og aksjer

Et annet forhold som gjerne tas for gitt er at lengre renteinves-
teringer har bedre diversifiseringsegenskaper i en portefglje.
Det antas at korrelasjonen mellom lange obligasjoner og aksjer
er lav eller negativ. Dette fordi kapitalen flyttes fra ‘risikable ak-
sjer’ til ‘'sikre lange obligasjoner’ under perioder med finansiell
uro. Dermed stiger obligasjonene i kurs samtidig som aksjene
kommer inn i korreksjonsmodus.

Er dette en sammenheng som kan sies a vaere robust?

Finanshistorien peker ikke helt i den retning. | en studie kalt
«A Changing Stock-Bond-Correlation” tar firmaet AQR for seg
samvariasjonen mellom aksjer og obligasjoner over perioden
1900-2023. Det anerkjente mgnsteret at samvariasjonen mel-
lom aksjer og obligasjoner er lav eller negativ viser seg & ha
vaert et slags unntakstilfelle i perioden etter ar 2000. Fgr den
tid var det stort sett positiv korrelasjon, med kun tre kortere
perioder pa 1930-tallet, 1940-tallet og 1960-tallet hvor det var
negativ samvariasjon.

Det er ikke bare empirisk belegg for positiv korrelasjon. Det er
ogsa en god teoretisk forklaring. Aksjer har hgy implisitt du-
rasjon, slik vi har redegjort for i en tidligere utgave av Paretos
Aktuelle. Dette innebeerer at de reagerer pa renteendringer pa
noenlunde samme mate som obligasjoner med lang durasjon.
A forvente at disse to aktivaklassene da skal ha negativ korre-
lasjon, er direkte ulogisk. Tvert imot er det i utgangspunktet all
grunn til & forvente at korrelasjonen reduseres eller blir negativ
om man isteden velger obligasjoner med lav durasjon.

Igjen ser vi at et institusjonelt fastlast tankesett om at lang rent-
edurasjon er «riktig» i en portefglje kan fgre til at investorer ikke
helt evner 3 tilpasse seg ett nytt og kanskje langvarig regime.

3. Et todelt IG-rentemarked

Et tredje eksempel pa effekter av institusjonelle paradigmer er
fokuset pa pris, seerlig i investment grade renteforvaltning. Slik
vi beskriver det her kan dette fgre til en klar segmentering og
todeling av markedet.

At pris er et viktig seleksjonskriterium er fornuftig i seg selv
og gar pa at forskjellene mellom ulike 1G-renteplasseringer
er mindre enn i andre markeder, slik at priselementet er mer
avgjgrende. Men prisfokuset gir fglgeeffekter: Noen fa enkelt-
strategier i markedet tilfgres nesten all kapital, og hver for seg
blir de sveert store sett opp mot totalmarkedet. Hver enkelt av
disse strategiene ma ut fra sin stgrrelse i stor grad speile to-
talmarkedet, noe som gjgr at handelen dem imellom blir mer
begrenset og likviditeten i markedet preges av det. Det blir ogsa
mindre diversifiseringsgevinst av a spre seg pa flere strategier
enn det ville vaert med flere mindre aktgrer.

Hva medfgrer dette for dynamikken i forvaltningen? Gitt en til
tider begrenset likviditet ser vi at disse store strategiene inn-
retter seg mer mot buy-and-hold. For & kunne skape langsiktig
meravkastning er det da rasjonelt a dreie portefgljen mot noe
lengere durasjon.

En annen konsekvens av denne markedskonstruksjonen er at
store strategier allokerer relativt mer kapital til stgrre utstedere.
Det fgrer for eksempel til billigere funding for store banker og
dyrere funding for sma. De mindre utstederne blir rett og slett
for sma til a gjore seerlig utslag i portefgljen til disse store strat-
egiene. Slik ser vi at det skapes en todeling av rentemarkedet
0gsa pa utstedersiden.

Tilbake pa investorsiden er det en annen gruppe aktgrer enn de
foran beskrevne store strategiene. Dette er primeert rentefond
av mindre stgrrelse, samt mellomstore institusjonelle investor-
er som investerer i enkeltpapirer. Siden disse aktgrene forvalter
mindre volum, kan de investere pa en annerledes mate enn de
stgrste aktgrene.

Vi kan bruke vart eget fond Pareto Obligasjon som eksempel.
Vare beregninger tilsier at vi med dagens strategi kan gke volu-
met opp mot 15 milliarder uten at dette pavirker graden av ak-
tive muligheter i fondet. For et volum som stiger fra 15 til 30
milliarder gar den aktive graden nedover og det i raskt gkende
grad for volumer pa 20 milliarder eller mer.

Hva betyr dette i praksis? Som et eksempel har vart eget fond
Pareto Obligasjon over de siste fem ar om lag 2 prosentpoeng
hgyere arlig avkastning enn sammenlignbare store strategier.
Var egen vurdering er at ca. 1,1 %-poeng av dette stammer fra
forskjeller i rentedurasjon, ca. 0,7 %-poeng fra mer dynamisk
kreditteksponering, og ca. 0,2 %-poeng pr. ar fra likviditetspre-
mie tilknyttet mindre utstedere. Her er det interessant & reg-
istrere at nettopp mindre stgrrelse kombinert med et marked
med veldig store konkurrerende enkeltstrategier har gjort det
lettere & mangvrere portefgljen for & utnytte muligheter under-
veis.

Det viktigste poenget i denne teksten er imidlertid at det in-
stitusjonelle oppsettet kan fgre til en mer stivbent innretning.


https://www.aqr.com/Insights/Research/Journal-Article/A-Changing-Stock-Bond-Correlation

Seerlig vil de store strategiene ofte ha en tendens til & vaere mer
bundet inn mot en strategi med noe lengre rente- og kreditt-
durasjon. Dersom regimet taler for stgrre grad av kortere du-
rasjon, er det ikke ngdvendigvis sa enkelt for disse store ak-
tgrene a dreie portefgljene i den retning uten @ markant pavirke
kursnivaene.

Nytt regime: «Certificates of confiscation»?

La oss gruble litt mer over hvordan verden vil se ut dersom in-
flasjonen tar seg opp — enten det na fremstar som en indirekte
Igsning pa statsgjeldproblemet, eller skyldes andre strukturelle
endringer i gkonomien.

Leon Cooperman, kjent for blant annet a ha bygget opp kapital-
forvaltningen til Goldman Sachs, skal pa det sene 1970-tall ha
omtalt obligasjoner som «certificates of confiscation». Dette
var rettet mot en situasjon hvor myndighetene ble beskyldt for
& malrettet skape hgy inflasjon, samtidig som de nominelle
rentene ble holdt lavere. Negative realrenter teerte over tid pa
kippekraften, og pa begynnelsen av 1980-tallet var realver-
dien for lange obligasjonsstrategier mer enn halvert siden et-
terkrigstiden. Styringsrenten i USA ble da satt kraftig opp av
davaerende sentralbanksjef Paul Volcker, og tapene var store
for eiere av fastkupongobligasjoner med lang durasjon.

Her er det ikke ngdvendigvis realisert inflasjon som er problem-
et. Gitt at markedet begynner a forvente en vesentlig oppgang i
inflasjonen, er det naturlig a forvente at nominelle renter stiger.
Og dersom markedet forventer at gkt inflasjon vil ha en mer
kortvarig karakter, for eksempel som et prishopp grunnet gkte
tollsatser, vil renteoppgangen kunne bli klart hgyere i den korte
enden.

ESG

Etiske vurderinger 1 endring:

| sa fall vil vi altsa fa en ny situasjon der hgyere risiko fra hgyere
durasjon belgnnes med lavere avkastning. Vi tgr ikke angi noen
form for sannsynlighet her, men vi vet i hvert fall at det er tre og
et halvt ar til neste presidentvalg i USA. Og i mellomtiden stiger
statsgjelden.

Hvis nd myndighetene gnsker & fa ned statsgjelden, er ikke
hayere renter noen gnskelig situasjon. For & motvirke dette kan
myndighetene innfgre ulike former for tiltak som gjgr at spesielt
institusjonelle investorer blir tvunget til & kjgpe obligasjonene.
Det kan veere snakk om mildere kapitalkrav til fordel for stat-
sobligasjoner, samtidig som det innfgres hgyere kapitalkrav
for andre aktiva. Eller det kan veere reguleringer tilsvarende det
amerikanske ‘regulation Q’, hvor det ble satt tak pa nominelle
rentenivaer og spesielt bankinnskudd. Mer ekstremt kan det
vaere snakk om & begrense kapitalflyt over landegrenser, og a
Iase inn eksisterende kapital fra utenlandske investorer i det
innenlandske finansmarkedet.

Institusjonelle investorer er mer utsatt for slike tiltak enn pri-
vate investorer. Myndighetene har flere virkemidler for & styre
kapitalen fra de disse aktgrene. Altsd medfgrer dette stgrre be-
hov for «fgre var-tiltak» for de institusjonelle investorene — som
i dag har liten erfaring med konsekvenser av store regimeskift.

Med den innsikt vi har i institusjonelle plasseringer, ikke minst
gjennom var pensjonskassedatabase, er det vanskelig a se at
mange har posisjonert seg for a tilpasse risikoen til en slik situ-
asjon. Men det ville kanskje ikke veert sa dumt slik verden na
ser ut?

Vidpen, krig og behovet for egne beslutninger

Pareto Asset Management signerte FNs prinsipper for ansvar-
lige investeringer (UN PRI) i 2014. Den gang var dette en relativt
ny standard, med kun rundt 1 300 tilsluttede forvaltere globalt.
Var tilslutning ble en naturlig del av vart arbeid med etikk og
baerekraft, og vi la oss tidlig pa en linje der vi bade fulgte NBIMs
og Etikkradets anbefalinger — og samtidig apnet for egne vur-
deringer.

Seerlig vapenrelaterte selskaper har vaert gjenstand for slike
egne vurderinger. Blant de fgrste vi utelukket var Kongsberg
Gruppen - et selskap som ikke kunne ekskluderes av NBIM
fordi det er norsk og dermed utenfor deres mandat. Etter hvert
fulgte svenske Saab og amerikanske Fluor og Heico. Disse ek-
sklusjonene bygget pa prinsippet om at vi ikke skal investere i
selskaper som utvikler vapen i strid med humanitaere prinsipper
eller selger vapen til land under sanksjoner stgttet av Norge.

Over tid ble slike vurderinger naermest en rutine — lite debat-

tert og i stor grad akseptert som en del av var profil. Men etter
den russiske invasjonen av Ukraina i 2022 begynte vi & se en
dreining i hvordan forsvarsindustrien ble vurdert. Behovet for
et sterkt forsvar — ogsa i Europa - ble igjen et tema i offent-
ligheten, og flere av vare kunder begynte a stille spgrsmal ved
tidligere utelukkelser, spesielt av Kongsberg Gruppen.

Dette fgrte til at vi tok et steg tilbake og stilte oss selv et grunn-
leggende spgrsmal: Hva betyr det egentlig & investere etisk og
ansvarlig i en verden som er i stadig endring? Malet er fortsatt
a unnga investeringer som gjgr verden verre, og samtidig identi-
fisere selskaper som pa lang sikt er godt posisjonert bade etisk
og gkonomisk. Men dette krever evne og vilje til a revurdere.
Resultatet av denne prosessen var at vi besluttet a reinkludere
Kongsberg Gruppen, Saab og Heico i vart investeringsunivers.
Dette var ikke en reaksjon pa aksjekurser, men et uttrykk for
prinsipiell refleksjon.



Manedsutvikling

Absolutte avkastningstall pr. 30.05.2025

Absolutt avkastning Absolutt risiko
(Annualisert for perioder > 1 &r) Hia. 3ar 5ar Fra oppstart St:;‘r’ik j;:’:t‘:rl; Oppstart dato SFDR
Pareto Likviditet C 22% 51% 33% 34% 0.8% 0.7 % 27.09.1999 Art.8
Pareto Obligasjon C 26% 6.2% 4.4% 4.2% 1.3% 1.6 % 11.11.2019 Art.8
Enter Klimatfokus Rénta D 1.2% 41% 3.0% 2.2% 1.5% 23% 14.12.2018 Art.9
Pareto Nordic Corporate Bond | NOK 32% 7.7% 7.7% 53% 3.0% 7.0% 15.05.2017 Art.8
Pareto ESG Global Corporate Bond | NOK 23% 5.2% 4.6% 3.0% 4.8% 6.0 % 15.08.2016 Art.9
Pareto Aksje Norge | 6.4 % 8.3% 173 % 12.4% 15.4 % 18.5% 06.09.2001 Art.8
Pareto Global | -5.1% 16.1% 15.6 % 11.6 % 125% 14.2% 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. 30.05.2025

Relativ avkastning Relativ risiko
) . . .o A A TE
(Annualisert for perioder > 1 ar) Hia 3ar 5ar Fra oppstart 5ar TE oppstart| Indeks
Pareto Aksje Norge | -4.0% 0.8% 34% 29% 6.1% 8.4% OSEFX
Pareto Global | 0.5% -03% 03% 0.4% 53% 6.0 % NDDUWI

TE = Tracking Error. 0SEFX = Oslo Bers Fondsindeks. NDDUWI = MSCI World Index (ikke valutasikret)

Fondskommentarer og ngkkelinformasjon

Fond SFOR || Manedsrapport AL SFDR
klassifisering pp 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
. . 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* Egﬂsrir:taet‘Vogomzrﬁrygragif med art. 8 Klikk her Klikk her Klikk her
Pareto ESG Global Corporate Bond | NOK** E&g;g}zrn'enrnen globale ESG high yield art. 9 Klikk her Klikk her Klikk her
Pareto Aksje Norge | :s;it:::;;zrf;r:fnr;”ger der Norge har art. 8 Klikk her Klikk her Klikk her
Pareto Global | \S/;rsg‘;’eersxc‘j%le%iilgehgégzﬁif 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://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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Cato Edvardsen +47 90152 215 Alex Madsen +47 932 08 107

Finn Dystein Bergh Siefokonom og -strateg

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.

Oslo Stockholm Frankfurt Ziirich

Dronning Mauds gate 3 Regeringsgatan 48 Grafstrasse 97 Bahnhofstrasse 67
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