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Manadskommentar

Geopolitik, amerikanskt budgetdebacle och
réantesankningar

Aven september priglades av geopolitik och
diverse utspel fran USA:s president Trump. Bland
annat var det stundande hotet om nedstangning
av den amerikanska statsapparaten i fokus, da ett
budgetavtal inte nadddes i kongressen. Under
manaden sankte som véntat amerikanska FED
styrrantan med 25 punkter fran 4,5 % till 4,25 %.
Nagot mer 6verraskande var Sveriges Riksbanks
sankning av styrrantan med 25 punkter fran 2,0
% till 1,75 %, istallet for att som vantat lamna
den oférandrad. 10-ariga statsobligationer runt
om i vérlden var daremot relativt oférandrade.
Globala borser steg generellt i september med
MSCI World och S&P500 upp 3,3 % och 3,7 %,
respektive. Stockholmsbdrsen (SIXPRX) steg mer
marginellt med 0,5 %.

Nedgang for Pareto Sverige A, C och D

Pareto Sverige A sjonk med 1,1 %, Pareto Sverige
C med 1,0 % och Pareto Sverige D med 1,0 %
under manaden, samtidigt som fondens
jamforelseindex SIXPRX 6kade med 0,5%. SEB,
Atlas Copco och Sandvik gav de bésta bidragen
medan Volvo, AAK och AstraZeneca bidrog
minst. Den negativa relativavkastningen berodde
till stor del pa avsaknaden av H&M och Saab i
portfoljen, samt en viss marknadsfloddesdriven
rotation fran kvalitativa namn — daribland
Addtech, Indutrade och AAK.

Kapitalmarknadsdagar hos Axfood och
Addnode

| mitten av september anordnade Axfood en
kapitalmarknadsdag. Bolaget upprepade sina
finansiella mal om att vaxa mer &n marknaden,
att rérelsemarginalen langsiktigt ska uppga till
minst 4,5 % och att soliditeten ska vara minst 20

snabbare an ICA Maxi med minst 2
procentenheter per ar fram till 2030. Vi anser att
detta borde vara realistiskt, ocksa givet att
koncernen siktar pa att 6ppna minst tio nya
Willys-butiker arligen under de kommande aren.
Vidare upprepade VD:n tidigare tillkdnnagivna
planer om att fa City Gross till nollresultat nagon
gang under andra halvan av 2026.

Aven vért innehav Addnode arrangerade en
kapitalmarknadsdag under manaden. Bolaget
presenterade nya finansiella mal déar tre av fyra
delar var uppdaterade. Det viktigaste ar att arlig
genomsnittlig EBITA-tillvaxt ska uppga till minst
15 %, vilket ger en fordubbling av EBITA pa fem
ar. Detta ersatter det tidigare malet om arlig
genomsnittlig omséattningstillvaxt om minst tio
procent. EBITA-marginalen ska dessutom uppga
till minst 17 %, vilket ersatter det tidigare malet
att na en EBITA-marginal pa minst tio procent.
Det nya marginalmalet ar ambitiost och skulle
innebara en hogre niva an bolaget nagonsin
uppnatt. Om Addnode nar en arlig EBITA-tillvaxt
(CAGR) pé 15 % mellan 2024 och 2027, skulle det
dessutom innebara en vinstniva som ar runt 30
% hogre an nuvarande konsensussiffror for 2027,
vilket ar klart positivt. Under
kapitalmarknadsdagen visade bolaget ocksa pa
en mer detaljerad bild dver forséljningen, dar 40
% kommer fran partnermjukvara, 25 % fran egen
mjukvara och 35 % fran egna tjanster kopplade
till mjukvara. Detta speglar Addnodes
vardeadderande position for sina starka
kundrelationer.
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presenterades: framfor allt att Willys ska bli den
ledande livsmedelskedjan i Sverige till 2030. Ar
2024 hade Willys 45,8 mdr kronor i férsaljning,
vilket kan jamforas med ICA Maxi som hade en
12 % hogre omsattning, pa 51,3 mdr kronor.
Malet innebar alltsa att Willys maste véxa
Utveckling efter avgifter
YTD 1ar 3ar 5ar 10 ar Sedan start
Pareto Sverige A 407% -2,80% 43,99% 23,40% 12097% 270,52%
o - -
Manadsavkastning efter avgifter
Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec Ar
2025 8,41% 0,79% -8,36% -0,95% 1,68% 0,14% 3,14% 1,01% -1,09% 4,07%
2024 -1,48% 2,72% 6,05% 1,08% 3,34% -1,09% 2,52% -0,84% 1,94% -4,99% -1,39% -0,32% 7,32%
2023 8,99% -0,34% -0,90% 4,50% -3,66% 1,89% -1,48% -3,78% -3,29% -3,69% 9,74% 8,98% 16,62%
2022 -13,07% -9,35% -0,54% -6,75% 1,14%  -12,67% 12,28% -8,79% -6,75% 6,08% 7,63% 317%  -3339%
2021 1,17% 3,44% 7,69% 427% 2,35% 025% 5,74% -0,62% -5,78% 4,65% 1,58% 6,84% 35,57%

Placering i fonder innebér alltid en viss risk. Tidigare avkastning &r ingen garanti for avkastning i framtiden. Fondandelarnas varde 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 &r osakra pa om denna typ av placering ar lamplig fér dem. Vi rekommenderar ocksa att investerare laser vara informationsbroschyrer, faktablad,
arsberattelser och halvarsredogorelser. Dokumenten ar tillgangliga har pa var hemsida, och kan &ven 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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Asset Management

Sektorindelning De 10 storsta innehaven
Portfolio Date: 2025-09-30 Portfoljvikt %
% Investor AB Class B 9,79
Industrivaror & tjanster 444 Skandinaviska Enskilda Banken AB Class A 7,53
Séllankdpsvaror 19 Atlas Copco AB Class A 7,08
Dagligvaror 53
Volvo AB Class B 513
Teknologi 6,3
. AstraZeneca PLC 5,06
Finans 28,1
Halsovérd 8,9 Assa Abloy AB Class B 5,02
Fastigheter 51 Hexagon AB Class B 4,45
Total 100,0 EQT AB Ordinary Shares 3,67
Sandvik AB 3,18
AAK AB 3,06
Storsta bidrag under manaden (%) Minsta bidrag under manaden (%)
Vikt Avkast. Bidrag Vikt Avkast. Bidrag
SEB AB Class A 7,45 512 0,38 Volvo AB Class B 537 -7,36 -0,40
Atlas Copco AB Class A 6,65 523 0,35 AAK AB 326  -10,01 -0,33
Sandvik AB 3,24 9,49 0,31 AstraZeneca PLC 513 -6,10 -0,31
Hexagon AB Class B 4,48 6,22 0,28 Addtech AB Class B 2,64 -7,96 -0,21
Afry AB Class B 1,64 8,30 0,14 Indutrade AB 2,43 -8,33 -0,20
Ordférklaringar Portfoljdata
Standardavvikelse Genomsnittlig arlig avkastning (5 ar) 4,30
Ett matt pa hur mycket fondens varde svanger kring fondens G ittliq 3rliq avkastni d 3
genomsnittliga varde, eller enkelt uttryckt "avvikelser fran enomsnittlig arlig avkastning (sedan start) 75
medelvardet". Ju hdgre standardavvikelse desto hogre risk. Standardavvikelse (3 ar) 14,94
Active share Morningstar Rating *
Ett matt pa hur mycket fondens placeringar avviker fran Active share 52,00
placeringarnas vikt i jamforelseindex. Mattet méater hur aktiv fondens o
férvaltning &r jamfért med indexférvaltning. Aktiv risk 2,30
Fondens koldioxidavtryck CO2 (mats kvartalsvis) 7,70

Aktiv risk (Tracking error)

Ett matt pd hur mycket fondens avkastning varierar jamfért med Jamforelseindexets koldioxidavtryck CO2 —
avkastningen for fondens jamforelseindex. Ju hdgre aktiv risk, desto

lagre foljsamhet. Méats som den arliga 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 &r tillgangliga 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



