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Seertrekk ved de beste pensjonskassene

Pareto Asset Management har i sommer oppdatert databasen
for pensjonskassene med tall fra arsrapportene for 2024. Vi
har na ti ars avkastningsserier i databasen, og dermed kan det
vaere interessant a gjore en enkel avkastningsanalyse.

Vi har omstrukturert databasen ved & dele pensjonskassene
inn i tre grupper. Dette er (1) de kommunale kassene, (2) andre
offentlige kasser og (3) de private pensjonskassene. Her skal
vi se neermere pa de kommunale pensjonskassene, med et mer
overordnet bilde for de gvrige ordningene.

Selve databasen er i utgangspunktet anonymisert, selv om alle
data der er offentlig (primaert pensjonskassenes arsrapporter).
Nedenfor velger vi imidlertid & navngi en del ordninger, da in-
formasjonen blir lettere tilgjengelig og mer informativ pa den
maten.

Avkastning — kommunale pensjonskasser

| databasen har vi registrert samtlige 20 kommunale pensjons-
kasser. Ved utgangen av 2024 hadde disse en totalbalanse pa
174 milliarder kroner. Av dette hadde de 10 stgrste et samlet
volum pa 133 milliarder.

Verdi
29 125 593 554

Pensjonskasse

Bergen kommunale pensjonskasse

Trondheim kommunale pensjonskasse 23630 102 000

Baerum kommunale pensjonskasse 16 344 333 682

Pensjonskassen for fylkene 12 382 866 000

Kristiansand kommunale pensjonskasse 11 871 942 000

Drammen kommunale pensjonskasse 10 587 435992

Asker kommunale pensjonskasse 7973 645991

Tromsg kommunale pensjonskasse 7 756 869 837

Sandnes kommunale pensjonskasse 6952270 000

Skien kommunale pensjonskasse 6745830312

Totalt 133 370 889 368

Kilde: Pareto Asset Management, pensjonskassenes &rsrapporter

Fglgende tabell er var oppstilling av diverse avkastnings- og
risikotall over henholdsvis de siste ti og fem ar (2015-2024).
Her har vi rangert de 20 kommunale kassene etter geometrisk
avkastning for de siste ti &r. Som vi ser er det spesielt pensjons-
kassene til Halden og Arendal som skiller seg ut med hgyere
avkastningstall.

10 &r avk. 5aravk. | Stav.104ar 10 &r SR 5ar SR
Halden 6,3% 6,2 % 4,0 % 1,1 1,0
Arendal 6,0 % 6,2 % 4,4% 0,9 0,9
Bergen 57 % 55% 43 % 09 08
Haugsund 56 % 57% 4,8 % 0,8 0,8
PK Fylkene 56 % 58 % 58% 0,7 0,7
Molde 55% 59 % 49 % 0,7 08
Lorenskog 54 % 55% 42 % 0,8 0,8
Elverum 54% 51% 52% 0,7 0,6
Asker 52% 49 % 4,6 % 0,7 0,6
Sandnes 51% 4,6 % 55% 0,6 0,5
Skien 50% 4,6 % 58% 0,6 0,5
Kristiansand 50% 51% 47 % 0,7 0,7
Baerum 49 % 55% 4,4 % 0,7 08
Trondheim 4,9 % 56 % 33% 09 1,1
Drammen 48 % 41 % 52% 0,6 04
Sandefjord 48 % 51% 42 % 0,7 0,7
Harstad 4,7 % 52 % 4,1 % 0,7 08
Bodg 47 % 4,4 % 41 % 0,7 0,6
Flekkefjord 43 % 41 % 52% 0,5 04
Tromsg 43 % 4,5% 6,8 % 0,4 04

Kilde: Pareto Asset Management, pensjonskassenes &rsrapporter

| tabellen foretar vi ogsa en enkel risikoanalyse. Fgrst har vi be-
regnet arlig standardavvik, vel & merke kun pa grunnlag av ti
arlige avkastningstall pr. kasse. Merk likevel at bade Halden og
Arendal har relativt lave standardavvik. Lavest standardavvik
har Trondheim, med 3,3 prosent, mens tre kasser hadde stan-
dardavvik naermere eller over 6 prosent.



Med bakgrunn i dette har vi ogsa malt risikojustert avkastning
over henholdsvis ti og fem ar. For dette formalet benytter vi ti
ars standardavvik, samt en antatt risikofri rente pa to prosent.
Pensjonskassene som har Sharpe ratio pa 0,9 eller hgyere er
Halden, Arendal, Bergen og Trondheim. Sistnevnte hadde imid-
lertid lavere absolutt avkastning grunnet lavere risiko.

Allokering — kommunale pensjonskasser

| var database har vi grafer som visualiserer forholdet mel-
lom avkastning og risiko. Her bruker vi andel plassert i «risiko-
aktiva» som et mal pa risiko. Risikoaktiva har vi igjen delt inn i
tre: 1) Andel bgrsnoterte aksjer, 2) «Risikoaktiva 1», som bestar
av bade noterte og unoterte aksjer (noterte aksjer + PE), og 3)
«Risikoaktiva 2», som omfatter bade noterte og unoterte aksjer,
samt eiendom og infrastruktur. Nedenfor gjengir vi grafen hvor
avkastningen sees opp mot «risikoaktiva 2». Merk at grafen
av tekniske grunner viser aritmetisk avkastning. Geometrisk
avkastning, som ville veaert mer korrekt, viser imidlertid det
samme bildet.

10 ars avkastning og andeler «risikoaktiva 2»

Kilde: Pareto Asset Management, pensjonskassenes &rsrapporter

| grafen har vi tegnet en grgnn stiplet boks omkring Arendal og
Halden. Sistnevnte har ogsa hgyest andel risikoaktiva 2, hele 54
prosent, men dette forklares primaert med en hgy andel eien-
dom pa 24 prosent. Aksjeandelen, 30 prosent, er mer midt pa
treet. Arendal pa sin side har 46 prosent risikoaktiva 2, som
ogsa dras opp av en hgy andel eiendom pa 18 prosent. Aksje-
andelen pa 28 prosent ligger relativt lavt i feltet.

Tabellen nedenfor gir en oversikt over samtlige kommunale
pensjonskasser. Her har vi rangert ordningene ut fra andelen
investert i noterte og unoterte aksjer («risikoaktiva 1») ved ut-
gangen av 2024.

RA1 % /

RA1 % Eiend. % RA2 % Buffer % Buffer %

Skien 39% 9% 48 % 44 % 88 %
PK Fylkene 36 % 10 % 47 % 56 % 64 %
Haugsund 36 % 14 % 50 % 42 % 85%
Lgrenskog 35% 17% 52 % 45% 77 %
Sandnes 34% 12% 46 % 42 % 81%
Trondheim 34 % 1% 45 % 40 % 86 %
Baerum 33% 19% 51% 50 % 66 %
Bergen 32% 9% 41 % 51% 63 %
Molde 32% 16 % 47 % 41 % 79 %
Halden 30 % 24 % 54 % 52 % 57 %
Elverum 30 % 13% 43 % 43 % 70 %
Kristiansand 30 % 9% 39 % 35% 87 %
Bodp 30 % 9% 39% 36 % 84 %
Sandefjord 29 % 16 % 45 % 37 % 78%
Arendal 28 % 18 % 46 % 39% 72%
Drammen 28 % 9% 37 % 37 % 76 %
Asker 27 % 10% 37% 34 % 80 %
Flekkefjord 26 % 6% 32% 34 % 77 %
Tromso 24 % 10 % 35% 34 % 71 %
Harstad 23 % 17 % 40 % 42 % 55 %

Kilde: Pareto Asset Management, pensjonskassenes &rsrapporter

De to siste kolonnene viser risikotagningen ut fra pensjons-
kassenes soliditet. Kolonnen for «Buffer %» viser pensjons-
kassenes balansesoliditet ved utgangen av 2024 (egenkapital
og bufferfond) malt i forhold til premiereserver. Siste kolonne
maler andelen noterte og unoterte aksjer i forhold til buffer-
andelen. Her er det klart at pensjonskasser som har hatt hgyere
avkastning ogsa har bygget mer buffer over tid, men heller ikke
dette risikotallet tyder pa at Halden eller Arendal har tatt hgyere
risiko enn gjennomsnittet. Faktisk har Halden na nest lavest
risiko ut fra dette malet.

Avkastningsdrivere for Halden og Arendal

Siden Halden og Arendal utmerker seg, samtidig som ingen av
dem har spesielt hgy aksjeeksponering, er det av interesse a
dykke dypere ned i saertrekk ved disse to kassene.

En variabel nevnt over er andelen plassert i eiendom. Halden
med sine 24 prosent og Arendal med 18 prosent har andeler
godt over gjennomsnittet pa 13 prosent. Imidlertid ligger eien-
domsandelen i kollektivportefgljen til Halden naermere gjen-
nomsnittet for de kommunale pensjonskassene, da Halden
har lagt en god del av eiendomsinvesteringene inn i selskaps-
portefgljen. Dermed er trolig innretningen av eiendoms-
portefgljen en viktigere forskjell mellom de to pensjonskass-
ene enn andelen allokert til eiendom. Arendal har for en stor del
rent kommunale eiendommer. Halden har en noe mer oppor-
tunistisk innretning med blant annet eierandeler i private bygg.

Eiendom gjorde det spesielt godt i ferste halvdel av tiars-
perioden. Det er nok en viktig bidragsyter til Haldens gode
avkastning i perioden 2015-2019. De siste fem ar har vi regi-
strert helt lik avkastning for Halden og Arendal. Fortsatt har
begge kassene avkastning helt i toppen blant de kommunale
ordningene, med bidrag fra noe ulike kilder.



Hvilke inntektskilder dreier dette seg om? Her skal vi ha med
oss at aksjemarkedet i den omtalte tiarsperioden har veert
sterkt. Med lavere allokering til aksjer for bade Halden og Aren-
dal enn gjennomsnittet, ma andre faktorer derfor ha gitt vesen-
tlig positive bidrag.

| var analyse har vi kun tilgang til data fra arsrapportene og kan
derfor ikke si noe om bidrag fra kortsiktig reallokering, slik som
taktisk gkning og reduksjon av aksjeandel. Med mer begrenset
informasjon forsgker vi sa langt det er mulig a identifisere de
mer fundamentale avkastningsfaktorene.

Ulik eksponering i renteportefgljene

Et viktig forhold, slik vi vurderer det, er disposisjoner i rente-
portefgljene. Siden renter utgjgr en vesentlig andel av pensjons-
kassenes forvaltning, er det naturlig at stgrre avkastnings-
forskjeller innen denne delen av forvaltningen gir stgrre rela-
tive bidrag. Ut fra var mer begrensede informasjon kan vi ogsa
identifisere en del viktige trekk.

Om vi begynner med rentedurasjon, registrerer vi at begge pen-
sjonskasser ligger neer gjennomsnittet rundt tre ars durasjon.
Mange pensjonskasser er opptatt av durasjon, men over tid har
ikke forskjeller for durasjon bidratt i vesentlig grad. Gjennom
disse ti arene var det best a holde lang durasjon i fgrste halvdel
av perioden og kortere durasjon i siste halvdel. Samlet ga for-
skjeller i durasjon mindre utslag.

Der vi imidlertid ser vesentlige bidrag, er forskjeller i kreditt-
eksponering. For det fgrste ser vi store forskjeller i pensjons-
kassenes villighet til d investere i high yield-papirer. | var oversikt
fra pensjonskassedatabasen finner vi at omkring halvparten av
de kommunale pensjonskassene ikke har eksponering i high
yield, og at de fleste som likevel har det har mindre andeler i
slike aktiva. Arendal kommunale pensjonskasse skiller seg ut
med en hgy andel high yield pa over 20 prosent av den samlede
omlgpsportefgljen. Spesielt hgy er andelen nordisk high yield
pa 18 prosent. Som vi har papekt i tidligere utgaver av Paretos
Aktuelle kan dette vaere rasjonelt, da nordisk high yield med
kort rente- og kredittdurasjon fremstar spesielt kapitaleffektivt.

Halden kommunale pensjonskasse pa sin side har hatt lav ek-
sponering i high yield. Kun en mindre post i norsk high yield,
som i 2024 ble konvertert til nordisk HY. Den meravkastningen
Arendal har hentet ut fra high yield, har Halden derfor hentet fra
andre omrader. Var antagelse er at visse investeringer i eien-
dom kan ha bidratt, samtidig som Halden har holdt noe hgyere
aksjeandel.

0Ogsa innen investment grade kan det veere vesentlige for-
skjeller pensjonskassene imellom. Spesielt tenker vi pa vil-
ligheten til & investere i ansvarlige lan. | databasen har vi be-
grenset informasjon om slike investeringer, men kan for ek-
sempel identifisere at Halden har en investering i et spesifikt
nordisk ansvarlig kapital-fond. Men ogsa i bredere investment
grade-portefgljer vil det veere forskjeller. Vart eget fond Pareto
Obligasjon, som vi har gitt informasjon om i tidligere Paretos
Aktuelle brev, har med en relativt hgyere andel ansvarlige lan
gitt om lag to prosentpoeng hgyere avkastning pr. ar enn store,

mye brukte obligasjonsfond over perioden fra 2019.

Forskjeller i aksjeportefgljene

| aksjeportefgljen er det seerlig to forskjeller i eksponering vi
vil fremheve. Det fgrste er valutasikring av globale aksjer, og
det andre er valg av forvaltere. | pensjonskassedatabasen har
vi informasjon om andelen av globale aksjer som er investert
i fond med valutasikring. Bade Halden og Arendal har tjent
pa & holde en relativt lavere andel i slike fond med om lag 40
prosent. Mange kommunale pensjonskasser har falt for fri-
stelsen til & investere i valutasikrede aksjefond, grunnet et noe
redusert kapitalkrav. Dermed har de en andel av valutasikrede
globale aksjefond i omradet 50-90 prosent. Dette gjelder for 12
av de 20 kommunale kassene. Valutasikring har vaert spesielt
ugunstig over den siste tiars-perioden, hvor om lag halvparten
av den globale aksjeavkastningen har blitt tapt gjennom slike
valutasikringsdisposisjoner.

Det andre forholdet vi merker oss innen aksjeforvaltningen er
valget av forvaltere. Spesielt finner vi at en stgrre andel av ka-
pitalen innen globale aksjer har vaert investert i fond som har
prestert relativt darlig. Bortsett fra usikrede indeksfond har det
veert mindre kapital investert hos de forvalterne som har gjort
det best.

De to pensjonskassene vi her studerer har hatt mindre kapital
hos globale aksjeforvaltere som har prestert svakere, selv om
ingen av dem har klart a styre helt unna «taperfondene».

Avslutningsvis vil vi papeke at informasjonen i ars-
rapportene naturlig nok er for tynt grunnlag for a trekke helt
klare og tydelige konklusjoner over prestasjonene til de enkelte
pensjonskassene. For enda mer presis informasjon er det nok
hensiktsmessig & fgre direkte dialog med pensjonskassene
selv om hvordan de har valgt & innrette seg.

Andre offentlige pensjonskasser

| gruppen «andre offentlige pensjonskasser» finner vi 13 kasser
med en samlet kapital pa 106 milliarder kroner ved utgangen av
2024. De ti stgrste representerte brorparten av kapitalen, med
oppunder 103 milliarder kroner i balanseverdier.

Pensjonskasse Verdi

PKH 50919 734 000

kvirksomhet

augaland Kraft Pensjonskasse 1343 445000

Totalt 102997 261 217

Kilde: Pareto Asset Management, pensjonskassenes arsrapporter

Slik grafen nedenfor viser hadde syv av disse ordningene (arit-
metisk) avkastning over 5,5 prosent p.a. de siste ti ar, mens
de gvrige seks hadde avkastning mellom 3,8 og 5,0 prosent.



For de syv ordningene med hgyere avkastning indikerer grafen
at resultatene for en stor del er forklart av andelen «risikoak-
tiva 2». De to ordningene som topper her, er Skagerak Energi
Pensjonskasse samt A Energi Pensjon.

Kilde: Pareto Asset Management, pensjonskassenes arsrapporter

Private pensjonskasser
| antall er det flest private pensjonskasser, totalt 41 ordninger.

Da flere av disse er mindre ordninger og noen av dem er un-
der avvikling, har vi valgt & kun ta med 24 i databasen. Samlet
balanse for private kasser vi har inkludert er pa 247 milliarder
kroner, hvorav de ti stgrste stod for 227 milliarder.

Pensjonskasse

Equinor Pensjon

s Pensjonskasse

Norsk Hy!

Telenor Pensjonskasse

Conocophillips Norge Pensjonskasse

Totalt 226 567916 711

Kilde: Pareto Asset Management, pensjonskassenes arsrapporter

For ordens skyld gjgr vi oppmerksom pa at to private kasser er
utelatt fordi de har mer preg av innskuddsordninger (Gjensidige
og Hafslund), mens gvrige 15 private ordninger som er utelatt
er mindre ordninger med samlet balanse omkring 6 milliarder
kroner.

For de 24 private ordningene i databasen far vi felgende bil-
de for aritmetisk avkastning de siste ti ar, sett opp mot andel
risikoaktiva 2.

Kilde: Pareto Asset Management, pensjonskassenes arsrapporter

Grafen indikerer at avkastningen i stor grad er forklart av an-
delen allokert til «risikoaktiva 2». De to private ordningene med
best avkastning (grgnn stiplet boks) skiller seg imidlertid kraft-
ig ut og fortjener a bli spesifikt kommentert. Dette dreier seg
om MP Pensjon og Fondsfinans Pensjonskasse.

MP Pensjon
Vi begynner med MP Pensjon, en stor pensjonskasse med

31 milliarder i balanse ved utgangen av 2024. Merverdiene er
dermed sveert hgye ogsa malt i kroner. Hvilke szertrekk kan vi
identifisere ved denne pensjonskassen?

MP Pensjon hadde 47 prosent «risikoaktiva 1» (noterte og
unoterte aksjer) ved utgangen av 2024, men fire andre private
ordninger har hgyere aksjeandeler enn dette. | tillegg finner vi
tre andre private ordninger med aksjeandel over 45 prosent.
Altsa er det ikke aksjeandelen som forklarer den solide mer-
avkastningen til MP Pensjon. Eiendom utgjorde kun om lag tre
prosent, sa heller ikke det er en viktig forklaringsfaktor.

Ut fra vare observasjoner er det den relative avkastningen til
MP Pensjon, bade i aksje- og renteportefgljen, som har bidratt
til de store avkastningsforskjellene. | aksjeportefgljen har MP
klare avvik fra indeksforvaltning, og spesielt i det norske aksje-
universet kan vi se at selskapsseleksjonen ma ha bidratt be-
tydelig.

Videre finner vi at MP Pensjon ogsa ma ha skapt betydelig
meravkastning i renteforvaltningen. Ved utgangen av 2024 ut-
gjorde renteportefgljen knappe 15,2 milliarder kroner. Av dette
var 19 prosent investert i high yield-obligasjoner. Videre var 18
prosent investert i ansvarlige lan og en mindre andel i fonds-
obligasjoner. Pa toppen av dette var 34 prosent investert i
investment grade selskapsobligasjoner. Disse aktivaklassene,



som for MP Pensjon utgjorde over 70 prosent av renteforvalt-
ningen, har andre pensjonskasser benyttet seg av i langt min-
dre grad.

MP Pensjon har bygget opp solid bufferkapital, og kan derfor
tillate seg hayere risiko ogsa i renteportefgljen. Var vurdering er
likevel at mer risikable renteinvesteringer er vel sa kapitaleffek-
tive som aksjeinvesteringer, og at andre ordninger med fordel
kunne dreid forvaltningen mer i retning av det MP Pensjon har
valgt a gjgre. Vi har ogsa sett at en kommunal pensjonskasse
som har gatt mer i denne retningen (Arendal) har levert gode
resultater.

Fondsfinans pensjonskasse

Til slutt kommenterer vi hvordan en langt mindre pensjons-
ordning som Fondsfinans pensjonskasse, med en balanse
pa 566 millioner kroner ved utgangen av 2024, ogsa har klart
a skape svaert sa imponerende resultater. Denne kassen har
levert best i det samlede norske pensjonsuniverset over tiars-
perioden vi har studert.

Fondsfinans pk har en aksjeandel pd hele 74 prosent, ute-
lukkende investert i egenproduserte fond, samt enkeltaksjer.
Mens kassen har tjent godt pa & holde en hgy aksjeandel og sa
vidt vi registrerer uten valutasikring, har pensjonskassen ogsa
klar risikotagning i renteforvaltningen. Over 40 prosent av rente-
portefgljen (eksklusive utldn og fordringer) var investert i high

yield ved utgangen av 2024.

Oppsummering

Generelt har de aller fleste norske pensjonskasser levert konkur-
ransedyktig avkastning over det siste tidret. Det forklares i stor
grad av evnen og viljen til & baere en hgyere aksjeandel enn
alternative ordninger.

Likevel mener vi at det er mer & hente ved a forvalte kapital-
en mer kapitaleffektivt og ikke utelukkende orientere risiko-
tagningen mot aksjer. Til tross for at vi har vaert gjennom en
svaert god tiarsperiode for aksjer, ser vi at ordninger med stgrre
risikotagning innen blant annet renteforvaltningen, og/eller
eiendom, har levert bedre.

Om vi skulle fa noen ar med svakere aksjeavkastning, er det
sannsynlig at ordninger med mer diversifisert risikotagning,
for eksempel innen renteforvaltningen, vil kunne gjgre det
enda bedre relativt sett. Slik vi ser det har den hgye aksje-
avkastningen over det siste tiaret til dels maskert hvor
avgjgrende bidrag fra andre forvaltningsomrader kan vzere pa
lengre sikt. Her kan det veere store merverdier & hente, og kan-
skje spesielt i arene som kommer.



Manedsutvikling

Absolutte avkastningstall pr. 31.07.2025

Absolutt avkastning Absolutt risiko
. . a e a a St.avvik St.avvik
(Annualisert for perioder > 1 ar) Hia. 3ar 5ar Fra oppstart 5 ar e Oppstart dato SFDR
Pareto Likviditet C 32% 54 % 35% 34% 08% 07 % 27.09.1999 Art.8
Pareto Obligasjon C 4,0 % 6,7 % 43 % 43 % 1.2% 1,6 % 11.11.2019 Art.8
Enter Klimatfokus Ranta D 19% 4,6 % 2,8 % 22% 14% 23% 14.12.2018 Art.9
Pareto Nordic Corporate Bond | NOK 51% 91 % 71 % 54 % 2,7 % 7.0 % 15.05.2017 Art.8
Pareto ESG Global Corporate Bond | NOK 39% 6,4 % 41 % 31% 47 % 59 % 15.08.2016 Art.9
Pareto Aksje Norge | 12,7 % 119% 178 % 12,6 % 15,4 % 18,5 % 06.09.2001 Art.8
Pareto Global | -1,3% 16,2 % 16,7 % 11,8 % 12,5% 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. 31.07.2025
Relativ avkastning Relativ risiko
(Annualisert for perioder > 1 &r) Hia 3ar 5ar Fra oppstart JIE us Indeks
5ar oppstart
Pareto Aksje Norge | -2,6 % 1,5% 39% 57 % 84 % OSEFX
Pareto Global | -1,8% 21 % 0,0 % 54 % 6,0 % NDDUWI
TE = Tracking Error. OSEFX = Oslo Bgrs Fondsindeks. NDDUWI = MSCI World Index (ikke valutasikret)
Fondsk t okkelinf '
SFDR a Ngkkel- SFDR
e klassifisering MG BN informasjon | fondserkleering
Investerer irentebaerende verdipapirer
Pareto Likviditet C tilsvarende investment grade (minimum art. 8 Klikk her Klikk her
BBB-)
Renteforvaltning basert pa fundamental
Pareto Obligasjon C analyse som investerer i verdipapirer med art. 8 Klikk her Klikk her
god kredittkvalitet
Aktivt forvaltet rentefond som investerer
Pareto Klimatfokus Rénta D i baerekraftige obligasjoner utstedt av art. 9 Klikk her Klikk her Klikk her
selskaper med god kredittkvalitet
. Konservativ nordisk high yield med kort . . .
*
Pareto Nordic Corporate Bond | NOK rente- og kredittdurasjon art. 8 Klikk her Klikk her Klikk her
Pareto ESG Global Corporate Bond | NOK** Eglgggjzrnlgfen globale ESG high yield art. 9 Klikk her Klikk her Klikk her
. Verdiinvestor i naeringer der Norge har . . .
Pareto Aksje Norge | Konkurransefortrinn art. 8 Klikk her Klikk her Klikk her
Verdiinvestor i globale hgykvalitetsselskaper . . .
Pareto Global | med ledende ESG-profil art. 8 Klikk her Klikk her Klikk her



https://paretoam.com/uploads/Monthly-reports/Norwegian-reports/Pareto_Likviditet_C-MR-no.pdf
https://paretoam.com/uploads/KIID/Pareto-Likviditet-C_PRIIPs-KID_no.pdf
https://paretoam.com/uploads/Monthly-reports/Norwegian-reports/Pareto_Obligasjon_C-MR-no.pdf
https://paretoam.com/uploads/KIID/Pareto-Obligasjon-C_PRIIPS-KID_no.pdf
https://paretoam.com/uploads/Monthly-reports/Swedish-reports/Manadsrapport-Pareto-Klimatfokus-Ranta-D.pdf
https://paretoam.com/uploads/Sverige/PRIIP-Pareto-Klimatfokus-Ranta-andelsklass-D.pdf
https://paretoam.com/uploads/Monthly-reports/Norwegian-reports/Pareto_Nordic_Corporate_Bond_I-nok-MR-no.pdf
https://paretoam.com/uploads/KIID/Pareto-Nordic-Corporate-Bond-I-NOK_PRIIPS_KID_en.pdf
https://paretoam.com/globalassets/rapporter-og-dokumenter/sfdr-fund-statements/sfdr-fund-statement-pncb.pdf
https://paretoam.com/uploads/Monthly-reports/Norwegian-reports/Pareto_Global_Corporate_Bond_I-MR-no.pdf
https://paretoam.com/uploads/KIID/Pareto-ESG-Global-Corporate-Bond-I-NOK_PRIIPS_KID_en.pdf
https://paretoam.com/uploads/SFDR-Fund-Statement/SFDR-Fund-Statement-PEGCB.pdf
https://paretoam.com/uploads/Monthly-reports/Norwegian-reports/Pareto_Aksje_Norge_I-MR-no.pdf
https://paretoam.com/uploads/KIID/Pareto-Aksje-Norge-I_PRIIPs-KID_no.pdf
https://paretoam.com/uploads/SFDR-Fund-Statement/sfdr-fund-statement-pan_no.pdf
https://paretoam.com/uploads/Monthly-reports/Norwegian-reports/Pareto_Global_I-MR-no.pdf
https://paretoam.com/uploads/KIID/Pareto-Global-I_PRIIPs-KID_no.pdf
https://paretoam.com/uploads/SFDR-Fund-Statement/SFDR-Fund-Statement-PG.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/por-
tefgljens risiko, samt kostnader ved tegning, forvaltning og innlgsning. Avkastningen kan bli negativ som fglge av kurstap.

Eventuelle tegnings- og innl@sningshonorarer 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 pélitelig 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 pé infor-
masjonen i dette dokumentet.

Fondenes ngkkelinformasjon, fullstendig prospekt og ars- og halvarsrapporter er tilgiengelig pd 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 eventuelle feil og ute-
latelser. Uttalelsene i presentasjonen reflekterer Pareto Asset Management 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.

paretoam.com

Oslo Stockholm Frankfurt Zirich
Dronning Mauds gate 3 Regeringsgatan 48 Grafstrasse 97 Bahnhofstrasse 67
t:+47 22 87 87 00 t:+46 8 402 5378 t:+49 69 333 98 35 20 t:+41 782209313
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