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Manadskommentar
Stabilisering efter svag start pa november

Rapportperioden var i stort sett avslutad for
svenska bolag redan i oktober, medan flera
amerikanska bolag rapporterade i november.
Sammantaget beddmer vi rapportperioden som
positiv. | Sverige syntes en forbattrad efterfragan
inom bade industri och konsument, tva sektorer
som haft en langre period av svagare aktivitet.
Utfallet indikerar borjan pa en aterhamtning. |
USA, dar tillvéxten varit stark under en ldngre tid -
framfor allt inom teknik — holl efterfragan uppe pa
en god niva. Viss avmattning marks dock i delar av
konsumentsegmentet. Under manaden var
bolagsspecifika nyheter av mindre betydelse for
marknadens utveckling. Istallet praglades
sentimentet av diskussionen kring en eventuell Al-
bubbla i USA samt osékerheten kring tidpunkten
for Federal Reserves nésta réantesédnkning. Som
ofta styrde detta riktningen dven for
Stockholmsbérsen.

Marknaden utvecklades svagt i borjan av
manaden men hamtade in storre delen av
nedgangen. Stockholmsbérsen stangde néra
oférandrat, medan Carnegie Small Cap Index foll
1,8% da mindre bolag utvecklades svagare &n
storbolagen.

Stabil helhetsbild trots svag manad

Pareto Smabolagsfond minskade med 3,0% i
november, vilket var svagare an jamforelseindex.
Hittills i ar har fonden stigit med 2,7%, att jamfora
med index pa 1,5%. Sedan start i september 2015
har fonden 6kat 266%, motsvarande en arlig
avkastning om 13,6%.

Var bedémning &r att problemen ar tillfalliga,
vilket skulle innebara en aterhamtning under
2026. Aktien handlas pa nivaer klart under det
historiska snittet och en normalisering skulle ge
potential till positiv kursreaktion. Om nedgéngen
dadremot visar sig vara strukturell &r en
aterhamtning mindre trolig. For att hantera den
Okade osdkerheten har vi reducerat positionen
fran cirka 3 % i borjan av aret till under 2% av
portfoljen.

Noba Bank och Paradox: Positiva bidrag

Manadens storsta positiva bidrag kom fran Noba
Bank och Paradox. Vi deltog i Nobas
borsintroduktion da bolaget kombinerar starka
nyckeltal med en attraktiv vérdering. Den forsta
rapporten som noterat bolag bekraftade en stabil
kreditkvalitet och god intaktstillvéxt. Aktien steg
over 20% under november.

Paradox gick starkt infér en period med flera
storre spellanseringar. De titlar som sléppts hittills
har mottagits val och visat bra nyckeltal i
nedladdningar och omddmen. Aktien 6kade néra
10%.

Utsikter: Forbattrad bild infor 2026

Vi gjorde inga storre portfoljférandringar under
manaden. De senaste datapunkterna — bade fran
bolagens rapporter och fran ledande indikatorer —
pekar pa att majoriteten av bolagen gar mot ett
battre 2026 an 2025. | kombination med mattliga
varderingsnivaer ger detta en positiv syn pa
fondens utveckling de kommande aren.
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Regelverk: Vardepappersfond
Jamforelseindex: CSRX (Carnegie Small
Cap Sweden Return Index)

Handel: Daglig

Valuta: SEK

Férvaltningsavgift/ar: 1,5% +
maximalt 0,10%

Riskniva: 5 av 7 (se faktablad fér mer
info)

Hallbarhetsniva (Disclosure-
forordningen): Ljusgron (artikel 8)
Teckningskonto: 5851-11 074 01
ISIN: SE0007413398

Bloomberg: BBGOODR3NR28
Startdatum: 2015-09-01

Startkurs: 1000

n Principles for
1 PRI Responsible
BTS: Forsvagat USA-bidrag tyngde resultatet . Investment
Det storsta negativa bidraget under manaden
kom fran BTS, vars aktie foll nara 30 % efter ett
svagt tredje kvartal och en sankt heldrsprognos.
Utvecklingen i USA, som star for halften av
omsattningen, var betydligt svagare an vantat.
Framfor allt minskade utvecklings- och
licensintdkter. Orsakerna ar annu inte helt
klarlagda och vi har en férdjupad dialog med
bolaget for att forsta laget.
Utveckling efter avgifter
YTD 1ar 2ar 3ar 5 ar Sedan start
Pareto Smabolagsfond A 2,74% 4,66% 25,08% 30,86% 24,61% 266,23%
o . :
Manadsavkastning efter avgifter
Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec Ar
2025 6,33% -3,82% 6,39% 3,22% 337% 2,63% 097% -2,10% -3,23% 561% -2,98% 2,74%
2024 -1,18% 3,50% 4,85% -0,67% 8,00% 2,19% 3,46% -1,61% 0,46% -4,44% -0,85% 187% 11,05%
2023 8,19% 2,67% -3,46% 4,20% 2,23% -1,42% -0,95% -537% 6,41% 2,07% 12,25% 9,64% 13,86%
2022 -15,72% -7,35% 2,27% -6,00% -4,57% -16,41% 12,65% -10,07% -13,05% 4,07% 3,84% 0,74% -42,58%
2021 -0,93% 6,64% 231% 13,76% 1,55% -037% 8,29% 3,68% -8,42% 7,50% 5,40% 2,58% 48,65%

Placering i fonder innebar alltid en viss risk. Tidigare avkastning &r ingen garanti for avkastning i framtiden. Fondandelarnas véarde kan bade g& upp och ner och kan paverkas av
valutarorelser. Det finns ingen garanti for att investeraren far tillbaka det fulla vardet av sin placering. Investerare bor kontakta en oberoende ekonomisk radgivare om de ar osakra
pa om denna typ av placering ar lamplig for dem. Vi rekommenderar ocksa att investerare laser vara informationsbroschyrer, faktablad, arsberattelser och halvarsredogorelser.
Dokumenten ér tillgéngliga har pa var hemsida, och kan dven bestallas direkt fran Pareto Asset Management AB (Fondbolaget). Please note that advice and Funds are not available

to US clients as defined by Regulation S.

Source: Morningstar Direct
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Sektorindelning De 10 stdrsta innehaven
Portfolio Date: 2025-11-30 Portfoljvikt %
% Avanza Bank Holding AB 4,47
Industrivaror & tjénster 368 OEM International AB Class B 4,37
Séllankopsvaror 54 AAK AB 417
Dagligvaror 44 .
- Nordnet AB (publ) Ordinary Shares 3,98
Teknologi 13,0
Finans 10,2 AB Sagax Class B 3,88
Kommunikation 30 Nolato AB Class B 3,67
Hslsovard 12,2 Karnov Group AB 3,55
o Material 3,0 Lagercrantz Group AB Class B 3,45
Fastigheter 12,0 Mycronic AB 3,33
Total 100,0 NP3 Fastigheter AB 3,30
Storsta bidrag under manaden (%) Minsta bidrag under manaden (%)
Vikt Avkast. Bidrag Vikt Avkast. Bidrag
NOBA Bank Group AB (publ) 1,06 24,35 0,26 BTS Group AB Class B 203  -27,29 -0,57
Paradox Interactive AB 2,42 9,78 0,24 Karnov Group AB 3,80 -9,40 -0,37
OEM International AB Class B 4,06 4,39 0,18 Addnode Group AB Class B 2,97 -11,17 -0,34
Harvia PLC Ordinary Shares 0,96 14,38 0,14 Lagercrantz Group AB Class B 3,62 -7,37 -0,27
VBG Group AB Class B 1,15 6,85 0,08 Indutrade AB 3,02 -7,80 -0,24
Ordférklaringar Portfoljdata
Standardavvikelse Genomsnittlig arlig avkastning (sedan start) 13,63
Ett matt pa hur mycket fondens vérde svanger kring fondens . .
genomsnittliga varde, eller enkelt uttryckt "avvikelser fran Standardavvikelse (3ar) 15,81
medelvardet". Ju hogre standardavvikelse desto hogre risk. Morningstar Rating * * KK
Active share Active share 81,00
Ett matt pa hur mycket fondens placeringar avviker fran Aktiv risk 7,40
placeringarnas vikt i jamforelseindex. Mattet mater hur aktiv fondens o ) .
frvaltning ar jamfért med indexfdrvaltning. Fondens koldioxidavtryck CO2 (mats kvartalsvis) 9,50

Jamforelseindexets koldioxidavtryck CO2 —
Aktiv risk (Tracking error)

Ett matt pa hur mycket fondens avkastning varierar jamfort med
avkastningen for fondens jamforelseindex. Ju hogre aktiv risk, desto
lagre foljsamhet. Méts som den éarliga standardavvikelsen i den
manatliga 6ver-/underavkastningen jamfort med index.

Placering i fonder innebér alltid en viss risk. Tidigare avkastning &r ingen garanti for avkastning i framtiden. Fondandelarnas véarde kan bade ga upp och ner och kan paverkas av
valutarorelser. Det finns ingen garanti for att investeraren far tillbaka det fulla vardet av sin placering. Investerare bor kontakta en oberoende ekonomisk radgivare om de ar osakra
pa om denna typ av placering ar lamplig for dem. Vi rekommenderar ocksa att investerare laser vara informationsbroschyrer, faktablad, arsberattelser och halvarsredogorelser.
Dokumenten é&r tillgangliga hér pa var hemsida, och kan &dven bestéllas direkt fran Pareto Asset Management AB (Fondbolaget). Please note that advice and Funds are not available
to US clients as defined by Regulation S. Source: Morningstar Direct



