PAM DISTRESSED OPPORTUNITIES AB (publ) — Q4 2025

PAM Distressed Opportunities ("PDO") ar ett investeringsbolag som startades i slutet av 2023 f6r att tillvarata potentiell avkastning i kommande styrranteskifte.
Mot bakgrund av en da kraftigt inverterad rantekurva, sjunkande BNP-utsikter, kraftiga baseffekter samt det faktum att stora delar av KPI kunde hérledas till
stigande rante- och boendekostnader, drogs slutsatsen att inflationen skulle fortsitta sjunka och att Riksbanken skulle sinka styrrdntan. Via emittering av
preferensaktier har PDO erhallit kapital for att primart investera i fastighetsobligationer, vilka i varierande utstrackning handlades till stora rabatter mot nominellt
belopp. Investeringarna bygger pa att lagre rantor ska ge fastighetsbolagen lagre upplaningskostnader, forbattrade mojligheter till refinansiering och
fastighetsforsaljningar samt att en ldgre ranta 6kar riskviljan i kreditmarknaden och darmed priserna pa foretagsobligationer. Resultatet i PDO kommer férenklat fran
erhallna kuponger och realiserade vardeférandringar, dar preferensaktierna erhaller all utdelning. Efter tre hela verksamhetsar, och darefter vart tredje ar, kan
inlésen av preferensaktier begaras till substansvardet. Om PDO emitterar ytterligare preferensaktier kommer det att ske till substansvarde. F6lj utvecklingen
pa www.pdoinvest.se.

2025 - Aret dé inflationen steg och styrréntan sénktes

Under 2025 steg inflationstakten, matt som KPIF, till 2,3 procent i november fran 1,5 o KPIF2,3%

procent i december 2024. Bidragande till den 6kande inflationstakten var o

livsmedels-, restaurang- och elpriser samt hyra och logi. Den manatliga inflations- 100%

trenden, som under 2025 i snitt varit 2,7 procent berdknat pa arsbasis, har efter o

sommaren varit stigande, dven om KPIF for november avvek nedat till 2,3 procent :::

fran 3,1 procent i oktober. .

Normalt sett korrelerar stigande inflation med stigande styrrdantor, men under 2025 o

kom detta samband pa skam da Riksbanken via tre sankningar justerade styrrantan :::

till 1,75 procent i slutet av september fran 2,5 procent i borjan av aret. En “l“”” | ||||||“||I|||||||
bidragande faktor till sdnkningarna har varit att stimulera 6kad konsumtion fér att oo : SRR RRARNRNRG o n
framja ekonomisk tillvaxt och sysselsattning, samt rimligen ocksa det faktum att PERRIEEEEREEREEENS TE 4
ECB, vid fyra tillfdllen under forsta halvaret, sankte styrrantan (refirantan) ned till

2,15 procent fran 3,15 procent i borjan av aret. Detta skedde mot bakgrund av
fallande KPI-inflation i eurozonen till 2,1 procent i november fran 2,5 procent vid

arsskiftet. o s
Riksbanken tror dock att KPIF kommer att sjunka under 2026 till ett genomsnitt pa ::*E
0,9 procent. Detta baseras delvis pa regeringens stimulanspaket som fran april -
omfattar en halvering av matmomsen, vilket —om det far fullt genomslag pa SE
matpriserna — kommer att bidra till att minska KPIF med cirka 0,6 procentenheter n
under 2026. i | | | |
:,::I|| 'L.,'., i
Regeringens stimulanspaket, som presenterades i hostas, omfattar cirka 80 o k . mpERbka
miljarder kronor i reformer och stimulanser samt 50 miljarder kronor i forsvars- och b
infrastruktursatsningar. Stimulanspaketet har resulterat i hogre tillvaxtprognoser for i
2026, bland annat 3,0 procent fran regeringen och 2,9 procent fran Riksbanken. -
Troligen som ett resultat av det kommande stimulanspaketet, och behjalpt av o et @

fortsatt sjunkande borédntekostnader (25 procent lagre i november 2025 jamfort
med november 2024), 6kade BNP med 2,6 procent under det tredje kvartalet
jamfort med det tredje kvartalet 2024. Detta var den starkaste BNP-tillvaxten pa 3,5
ar, vilket framgar av diagrammet till hoger.

Centralbanksrantor sedan 2021 + prognos

Sammantaget starks svensk ekonomi och férutsattningarna finns att Sverige, efter
fyra ar av sidledes ekonomisk tillvaxt, i snitt under 1,5 procent, ar pa god vag att na
3,0 procent BNP-tillvaxt 2026. Uppskruvade BNP-prognoser fér 2026 och 2027 samt 1%
en KPIF-inflation som i skrivande stund &verstiger Riksbankens mal pa 2,0 procent,
har fatt Riksbanken att vid sina tva senaste méten halla styrréantan oférandrad vid
1,75 procent samt informera om att ytterligare rantesankningar inte ar vantade. —

Att Riksbanken dven hallit fast vid sin rantebana pa 1,75 procent har fatt 0s%
rantemarknaden att borja prisa in styrrantehojningar under senare delen av 2026
och 2027. Ekonomistyrningsverket (ESV) prognostiserade i en rapport den 18
november att ”Styrrantan hojs i slutet av 2026 och 2027 nar konjunkturen starks”. —EC Refirate215% —FED Fundsate 35-375% R Syrinta 175%
Baserat pa stigande langrantor sedan i somras, dar 5-aringen stigit fran 2,0 procent
vid halvarsskiftet till ndstan 2,5 procent vid utgangen av 2025, talar mycket for att
ESV far ratt.
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Mot detta bedomer vi att 2026 blir ett ar av starkare tillvaxt med bibehallen
kortrénta, men dar riskerna finns att inflationen tar fart, oavsett om matpriserna
faktiskt sénks i linje med en halverad matmoms, vilket i sin tur leder till att nasta
styrranteférandring blir en héjning i slutet av 2026.
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2026 - Styrréntan sénks i USA men héjs i Sverige

Den amerikanska centralbanken Fed sankte sin styrranta vid tre tillfallen under
2025 till intervallet 3,50-3,75 procent fran intervallet 4,25-4,50 procent i bérjan
av aret. Sankningarna skedde under arets fyra sista manader primart for att
stimulera sysselsattningen, dar arbetslosheten stigit till 4,6 procent i november
fran 4,0 procent i borjan av aret. Snittprognosen bland ledaméterna i Fed ar att
styrrantan kommer att sénkas en gang under 2026, medan marknadens
forvantningar ar en till tva sankningar under 2026, med den forsta sankningen
under det andra kvartalet.

Anledningen till att styrrantan i USA ar hogre an i Europa ar forenklat att
inflationen ar hogre i USA (KPI 2,7 procent i november) @n i Europa (KPI 2,1
procent i november) och att BNP-tillvaxten ar hogre i USA (4,3 procent under
tredje kvartalet) an i Europa (1,3 procent under tredje kvartalet).

Av stor relevans for Feds rantebeslut under 2026 &r att sittande ordférande
Jerome Powell slutar i maj och att hans eftertradare kommer att utses av
president Donald Trump. Risken finns att Fed darefter blir politiskt styrt med krav
pa lagre styrranta, vilket matematiskt leder till Iagre rantekostnader pa
statsskulden och ett ldgre budgetunderskott, men samtidigt riskerar att 6ka
inflationsforvantningarna och pressa upp langrantorna.

Rantor: Svenska marknadsrantor har stigit sedan i somras och 5-aringen
handlades vid arsskiftet till 2,41 procent jamfoért med 1,91 procent vid
halvarsskiftet. Uppgangen kan hanforas till regeringens stimulanspaket, starkare
BNP-prognoser, men ocksa stigande KPIF-inflation. Sedan slutet av juli har 5-
aringen handlats hogre an 3-manaders statsskuldvaxel, vilket gjort att den sedan
2023 inverterade yieldkurvan nu har normaliserats och darmed inte indikerar
ytterligare styrrantesankningar. Skulle ranteskillnaden mellan |6ptiderna, vilken nu
ar 0,46 procent, dverstiga 0,58 procent, vilket ar snittet sedan ar 2000, r det en
indikation pa att marknaden bdrjar prisa in styrrantehojningar.

Substansvirdet pa preferensaktierna i PDO har sedan starten i december 2023
preliminart stigit med 23,0 procent, varav preliminart 0,17 procent under det
fjarde kvartalet. Utvecklingen for 2025 slutade preliminart pa +8,4 procent, vilket
kraftigt Overstiger andra réantebarande placeringsformer. Detta ska dock inte ses
som en garanti for att PDO nar sitt avkastningsmal pa 50 procent under tre ar, da
underliggande obligationer ar riskfyllda och vardet pa preferensaktierna kan
sjunka och dven forlora sitt varde. Det ligger i PDO:s placeringsmandat att
investera i rantebarande vardepapper med hog avkastningspotential, vilket ska
anses synonymt med en hogre risk och innebar att vissa placeringar periodvis eller
avslutningsvis kan utvecklas negativt.

Vid utgangen av det fjarde kvartalet hade PDO ackumulerade kupongfordringar pa
1,10 procent av portféljvardet. Dessa fordringar kategoriseras som osakra och
ingar inte i substansvardet. Ackumulerade kuponger &r inte avskrivna men upptas
forst i substansvardet da emittenten beslutar att ateruppta utdelningar. Var
forhoppning ar att samtliga emittenter som for ndrvarande ackumulerar nagon
form av kupongutbetalning, under 2026 ska ateruppta dessa, vilket da kommer att
bidra till vardetillvaxt och 6kad likviditet.

Base case for PDO under 2026 ar fortsatt laga kortrantor, vilket bidrar till lagre
rantekostnader for emittenterna. Detta har under slutet av 2025 varit patagligt da
fastighetsbolagen kunnat emittera nya obligationer till successivt lagre priser.
Med fortsatt forbattrade majligheter att refinansiera befintliga skulder och erhalla
finansiering till nya projekt 6kar aktiviteten pa transaktionsmarknaden, vilket
forbattrar mojligheterna att avyttra fastighetsbestand och ddrmed minska
skuldsattningen. Ndsta naturliga steg i denna kedja &r att marknadsvardena pa
fastigheterna stiger, vilket 6kar soliditeten och successivt ger fastighetsbolagen
storre mojligheter att anvanda balansrakningen for att skapa bade tillvaxt och
lagre skuldsattning. Under 2026 tror vi att vi kommer att fa se fler
fastighetstransaktioner och aterkop av utestaende aktier, och i vissa fall
utestaende obligationer.

Amerikansk arbetsloshet
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Transaktioner: Under det fjarde kvartalet saldes PDO-innehavet
i Heimstaden AB:s hybridobligation, vilken i snitt stigit med 188
procent sedan inkdpen i slutet av 2023 och under 2024.
Positionen var stor och omfattade vid forsaljningen drygt 10
procent av portféljen. PDO salde under det fjarde kvartalet
dven delar av innehavet i Genovas hybridobligation, vilket
resulterade i en snittavkastning pa 101 procent. Obligationen i
Genova anskaffades i huvudsak under slutet av 2023.

Likviden fran forsaljningarna kommer att anvandas for kop av
andra fastighetskrediter med syfte att 6ka portféljens yield,
som vid utgangen av 2025 uppgick till i snitt 9,3 procent med
kupongavkastning pa 8,1 procent. Risken i portféljen ar relativt
1ag, vilket kan utlasas av att snittpriserna pa portfoljens
obligationer dr 104,3 procent, dvs. handlas till 6verkurs.
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