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Manadskommentar

Optimism kring handelsavtal och
réantesdnkningar

S&P 500 steg med 5% i juni till nya rekordnivaer,
drivet av férvantningar pd kommande
rantesankningar fran Fed och optimism kring
handelssamtal. Indexet har dterhamtat sig med
cirka 20% sedan botten i april — ndgot som fa
hade forutsett nar Trumpannonserade nya tullar i
borjan av méanaden.

Stockholmsborsen steg med 0,5% (SIXPRX) under
manaden. Rantekénsliga segment som fastigheter
och tillvéxtbolag utvecklades sarskilt starkt.
Carnegie Small Cap Index overtréffade den breda
svenska marknaden med en uppgéang pa 1,8%.

Positiv trend for Pareto Smabolagsfond

Pareto Smabolagsfond steg med 2,6% i juni, vilket
innebar en uppgang pa 4,8% hittills i &r. Som
jamférelse har Carnegie Small Cap Index 6kat med
2,2% under samma period. Sedan fondens start i
september 2015 har fonden avkastat totalt 274%,
motsvarande en genomsnittlig arlig avkastning pa
14,5%.

Juni praglades av flera transaktioner pa
marknaden, med ett flertal nyintroduktioner och
kapitalanskaffningar. Fonden deltog inte i nagon
av dessa, men vi ser positivt pa att marknaden
visar aktivitet — ett tecken pa riskvilja, vilket ar
gynnsamt fér marknaden i stort.

Vi avyttrade déremot vart innehav i Fortnox till
budgivande aktorer. Vi hade foredragit att budet
inte gick igenom, da var bedéomning é&r att bolaget
pa cirka ett ars sikt hade kunnat véxa in i den
varderingspremie som budet innebar. Pa kort sikt

Trots svag forséljningsutveckling har HMS lyckats
behalla en hég I6nsamhet, vilket vi ser som ett
tydligt kvalitetstecken. Nu néar lagernivaerna har
normaliserats forvantar vi oss att forsaljningen
utvecklas i linje med den underliggande
efterfragan som vi bedémer kommer férbéttras.

Bolagets produkter méjliggér kommunikation
mellan maskiner och styrsystem i fabriker — en
nyckelkomponent inom automatiserad
produktion. Vi bedémer att efterfragan inom detta
segment kommer att vara fortsatt god. De
leveranskedjeproblem som uppstod for nagra ar
sedan har paskyndat trenden att flytta produktion
narmare kunden. Vi tror att USA:s tullpolitik
kommer att forstarka denna trend, vilket gynnar
HMS.

Kvartalsrapporterna blir en viktig avstamning

Nu nérmar sig rapportperioden for det andra
kvartalet, vilket blir en viktig indikator pa bolagens
hélsa och vinstutveckling. Det blir intressant att se
vilken inverkan Trump administrationens
handelspolitik har haft pa efterfragan och
leveransfloden.

Kvartalsrapporterna utgor den forsta konkreta
datapunken som kan ge insikt i dessa effekter. For
var smabolagsfond ar den direkta exponeringen
mot USA begransad, da bolagen 6verlaghar sma
exportfléden till USA och &r i hogre grad
beroende av nordisk och europeisk konjunktur.
Manga paverkas dock av det generella
ekonomiska klimatet, vilket sannolikt kommer att
avspeglas i rapporterna.
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Fondfakta

Foérvaltare: Jon Hyltner och Oscar
Karlsson

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
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Vi vdlkomnar HMS Networkstill portfoljen
Likviden fran Fortnox-afféren har vi delvis
investerat i HMS Networks, ett bolag som lange
funnits pa var bevakningslista. Vi har tidigare
avstatt fran investering —dels pa grund av hég
vardering, dels pa grund av en negativ vinsttrend
efter att vinsterna tillfalligt blastes upp under
perioden av leveransstérningar, da kunderna
Overbestallde.
Utveckling efter avgifter
YTD 1ar 2ar 3ar 5ar Sedan start
Pareto Smabolagsfond A 4,83% 347% 23,06% 27,10% 70,73% 273,68%
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% 4,83%
2024 -1,18% 3,50% 4,85% -0,67% 8,00% 2,19% 3,46% -1,61% 0,46% -4,44% -0,85% 1,87% 11,05%
2023 8,19% 2,67% -3,46% 4,20% -2,23% -1,42% -0,95% -537% -641% -2,07% 12,25% 9,64% 13,86%
2022 -15,72% -7,35% 2,27% -6,00% -457%  -1641% 1265%  -1007%  -13,05% 4,07% 3,84% 074%  -42,58%
2021 -0,93% 6,64% 231% 13,76% 1,55% -0,37% 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 vérde kan bade ga upp och ner och kan paverkas av
valutarérelser. Det finns ingen garanti for att investeraren far tillbaka det fulla vardet av sin placering. Investerare bor kontakta en oberoende ekonomisk radgivare om de &r osékra pa
om denna typ av placering ar lamplig for dem. Vi rekommenderar ocksa att investerare laser vara informationsbroschyrer, faktablad, arsberattelser och halvarsredogérelser. Dokumenten
ar tillgangliga har 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
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Sektorindelning De 10 stdrsta innehaven
Portfolio Date: 2025-06-30 Portfoljvikt %
% Karnov Group AB 4,04
Industrivaror & tjanster 36,3 AB Sagax Class B 3,92
Séllankopsvaror 5.1 AAK AB 381
Dagligvaror 4,0 .
OEM International AB Class B 3,79
Teknologi 13,4 -
Finans 79 Avanza Bank Holding AB 3,76
Kommunikation 3,1 Nordnet AB (publ) Ordinary Shares 3,74
Hslsovard 14,7 Dynavox Group AB 3,54
e Material 3,4 Lagercrantz Group AB Class B 3,43
Fastigheter 12,1 NP3 Fastigheter AB 3,06
Total 100,0 Mycronic AB 3,05
Storsta bidrag under manaden (%) Minsta bidrag under manaden (%)
Vikt Avkast. Bidrag Vikt Avkast. Bidrag
Karnov Group AB 3,58 14,26 0,53 AAK AB 4,02 -7,25 -0,31
Swedish Logistic Property 2,28 10,27 0,25 Avanza Bank Holding AB 4,05 -6,17 -0,26
Dynavox Group AB 3,70 6,17 0,24 Sdiptech AB Class B 3,05 -3,27 -0,10
Addnode Group AB Class B 2,83 7,18 0,23 CellaVision AB Bearer Shs 1,31 -6,48 -0,09
Note AB 1,94 10,86 0,22 Momentum Group AB Class B 1,02 -7,67 -0,08
Ordférklaringar Portfoljdata
Standardavvikelse Genomsnittlig arlig avkastning (sedan start) 14,49
Ett matt pa hur mycket fondens vérde svanger kring fondens . .
genomsnittliga varde, eller enkelt uttryckt "avvikelser fran Standardavvikelse (3ar) 19,74
medelvardet”. Ju hogre standardavvikelse desto hogre risk. Morningstar Rating * % *
Active share Active share 80,20
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





