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YTD 1 an 2 ans 3 ans 5 ans Depuis le lancement 

Pareto Småbolagsfond E 7,16% 9,78% — — — 1,97% 

Pareto Småbolagsfond E  
Rapport mensuel novembre 2025 

 

Commentaire mensuel 
Stabilisation après un début de novembre morose 

La période de publication des résultats était déjà 
pratiquement terminée pour les entreprises suédoises 
en octobre, quand plusieurs entreprises américaines 
publiaient leurs résultats en novembre. Dans 
l'ensemble, nous considérons que la période de 
publication des résultats a été positive. En Suède, la 
demande s'est améliorée tant dans l'industrie que dans 
la consommation : deux secteurs qui ont connu une 
longue période d'activité plus faible. Ce résultat indique 
le début d'une reprise. Aux États-Unis, où la croissance 
a été forte pendant une longue période, en particulier 

Nous estimons que ces problèmes sont temporaires, ce 
qui laisserait présager une reprise en 2026. L'action se 
négocie à des niveaux nettement inférieurs à la 
moyenne historique et une normalisation pourrait 
entraîner une réaction positive des cours. Si, en 
revanche, la baisse s'avère structurelle, une reprise est 
moins probable. Afin de faire face à l'incertitude accrue, 
nous avons réduit la position d'environ 3 % au début de 
l'année à moins de 2 % du portefeuille. 

Noba Bank et Paradox : contributions positives 
 

Les contributions les plus positives du mois sont   

dans le secteur technologique, a vu sa demande se 
maintenir à un bon niveau. Un certain ralentissement est 
toutefois perceptible dans certaines parties du segment 
de la consommation. Au cours du mois, les actualités 
spécifiques aux entreprises ont eu peu d'importance 
pour l'évolution du marché. Le sentiment a plutôt été 
marqué par les discussions autour d'une éventuelle bulle 
de l'IA aux États-Unis et par l'incertitude quant à la date 
de la prochaine baisse des taux par la Réserve 
fédérale. Comme souvent, cela a également influencé 
l'orientation de la Bourse de Stockholm. 

Le marché a connu une évolution faible en début de 
mois, mais a rattrapé la majeure partie de son retard. La 
Bourse de Stockholm a clôturé pratiquement inchangée, 
tandis que l'indice Carnegie Small Cap a reculé de 
1,8% : les petites entreprises ayant enregistré des 
performances moins bonnes que les grandes. 

Une image globale stable malgré un mois faible 
 

Le fonds Pareto Småbolagsfond a reculé de 3,3 % en 
novembre, soit une performance inférieure à celle de 
l'indice de référence. Depuis le début de l'année, le fonds a 
progressé de 7,2 %, contre 1,5 % pour l'indice. Depuis son 
lancement en septembre 2015, le fonds a progressé de 
266 % (Pareto Småbolagsfond A), soit un rendement 
annuel de 13,6 %. 

BTS : la contribution affaiblie des États-Unis a pesé 
sur le résultat 

 
La contribution négative la plus importante du mois est 
venue de BTS, dont l'action a chuté de près de 30 % 
après un troisième trimestre médiocre et une révision à 
la baisse pour l'ensemble de l'année. L'évolution aux 
États-Unis, qui représentent la moitié du chiffre 
d'affaires, a été nettement plus faible que prévu. Les 
revenus liés au développement et aux licences ont 
notamment diminué. Les raisons ne sont pas encore 
tout à fait claires et nous avons engagé un dialogue 
approfondi avec la société afin de comprendre la 
situation. 

venues de Noba Bank et Paradox. Nous avons 
participé à l'introduction en bourse de Noba, car la 
société combine des ratios clés solides et une 
valorisation attractive. Le premier rapport publié par la 
société cotée a confirmé une qualité de crédit stable et 
une bonne croissance des revenus. L'action a 
progressé de plus de 20 % en novembre. 

Paradox a connu une forte progression avant une 
période marquée par plusieurs lancements de jeux 
importants. Les titres sortis jusqu'à présent ont été bien 
accueillis et ont affiché de bons indicateurs clés en 
termes de téléchargements et d'avis. L'action a 
augmenté de près de 10 %. 

Perspectives : amélioration des perspectives pour 
2026 

 
Nous n'avons pas apporté de changements majeurs au 
portefeuille au cours du mois. Les dernières données 
disponibles, issues à la fois des rapports des 
entreprises et des indicateurs avancés, indiquent que la 
majorité des entreprises s'orientent vers une année 
2026 meilleure que 2025. Combiné à des niveaux de 
valorisation modérés, cela donne une vision positive de 
l'évolution du fonds pour les années à venir. 

Informations sur le fonds 
Gestionnaires : Jon Hyltner et Oscar 
Karlsson 
Réglementation : Fonds de placement  
Indice de référence : CSRX (Carnegie Small 
Cap Sweden Return Index) 
Négociation : quotidienne  
Devise : EUR 
Frais de gestion/an : 1,8 % + 
maximum 0,10 % 
Niveau de risque : 5 sur 7 (voir la fiche 
d'information pour plus de détails) 
Niveau de durabilité (règlement 
Disclosure) : Vert clair (article 8)  
Compte de souscription : 5565-82 52628  
ISIN : SE0022243614 
Date de lancement : 09/09/2024 
Cours de lancement : 100 

 
 

 

 

 
 

Évolution après frais 
 

Rendement mensuel après frais 
 

 Jan Fév Mar Av Mai Juin Juillet Août Sept Oct Nov Déc      Année  

2025 5,95% -1,02% -3,81% 2,24% 4,09% -0,01% 0,91% -1,34% -2,94% 6,82% -3,28%  7,16% 

2024 — — — — — — — — — -6,91% -0,22% 2,45% —

2023 — — — — — — — — — — — — —

2022 — — — — — — — — — — — — —

2021 — — — — — — — — — — — — —
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Avanza Bank Holding AB 4,47 

AB Sagax Classe B 3,88 

Karnov Group AB 3,55 

OEM International AB Classe B 4,06 4,48 0,19 Addnode Group AB Classe B 2,97 -11,09 -0,34 

VBG Group AB Classe B 1,15 6,95 0,08 Indutrade AB 3,02 -7,71 -0,24 

 
 
 
 

Répartition sectorielle Les 10 principales participations 
 

Date du portefeuille : 30/11/2025 
 

 
% 

 

Produits industriels et services 36,8 

Biens durables  5,4 

Produits de consommation courante 4,4 

 
                                                                                              Poids du portefeuille % 
 

OEM International AB Classe B 4,37 

 Technologie  13,0 
 

 

 Finance 10,2 
 

 

 Communication 3,0 
 

 

 Santé 12,2 
 

 

  Matériel 3,0 
 

 

  Immobilier 12,0 

Nordnet AB (publ) Actions ordinaires 3,98 
 

Nolato AB Classe B 3,67 
 

 

 
 

Total 100,0 
Lagercrantz Group AB Classe B 

 

 
NP3 Fastigheter AB 

3,45 
 

 
3,30 

 
 

 
  

Contribution la plus importante au cours du mois (%) Contribution minimale au cours du mois (%) 
 
 

Poids Rendement Contribution Poids Rendement  Contribution 
 

  
Paradox Interactive AB 2,42 9,89 0,25 Karnov Group AB 3,80 -9,31 -0,36 

 

Harvia PLC Actions ordinaires 0,96 14,48 0,14 Lagercrantz Group AB Classe B 3,62 -7,28 -0,27 
 

 
 
 
 

 
 

Explications des termes 
Écart type 
Mesure de la variation de la valeur du fonds par rapport à sa valeur moyenne, 
ou, en termes simples, « écarts par rapport à la moyenne ». Plus l'écart type est 
élevé, plus le risque est important. 

 
Part active 
Mesure de l'écart entre les placements du fonds et leur pondération dans 
l'indice de référence. Cette mesure évalue le degré d'activité de la gestion du 
fonds par rapport à la gestion de l'indice. 

 
Risque actif (tracking error) 
Mesure de la variation du rendement du fonds par rapport au rendement de 
l'indice de référence du fonds. Plus le risque actif est élevé, plus la conformité 
est faible. Il est mesuré comme l'écart type annuel du rendement mensuel 
supérieur/inférieur par rapport à l'indice. 

Données du portefeuille 

Rendement annuel moyen (depuis le lancement)  

Écart type (3 ans) 

Notation Morningstar  

Part active 

Risque actif 

Empreinte carbone du fonds CO2 (mesurée 

trimestriellement)  

Empreinte carbone de l'indice de référence CO2 

 

 
— 

— 

— 

81,00 

7,40 

9,50 

 

— 

NOBA Bank Group AB (publ) 1,06 24,46 0,27 BTS Group AB Classe B 2,03 -27,22 -0,57 

Mycronic AB 3,33 

AAK AB 4,17 


