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Manadsrapport december 2024

Cliens Foretagsobligationer (A)

Historisk avkastning ar ingen garanti for framtida avkastning. De pengar som placeras i fonden kan
bdde cka och minska i virde och det ar inte sdkert att du far tillbaka hela det insatta kapitalet.

Nytt ar nya mojligheter!

Fondens utveckling sedan start
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Fond Index

Den svenska borsen avslutade dret med en avkastning omkring en historisk genomsnittlig

arsavkastning. Stockholmsborsen foll 1,2 procent i december, vilket resulterade i en avkastning
om 8,6 procent for helaret 2024.

Globalt var avkastningen klart hogre for heldret, drivet av de sé kallade "Magnificent seven”
bolagen i USA som tillsammans steg drygt 70 procent under dret. Den globala avkastningen i

aktiemarknaden var -1,0 procent i december och stannade pa 30,9 procent for helaret 2024
(omréknat till SEK).

Béde de mindre och storre bolagen foll pa Stockholmsbérsen i december. Under 2024 steg

smabolagen nagot mer (CSXSE 8,8 procent) jamfort med de storre bolagen (OMXS30 6,8
procent).

Ledande konjunkturindikatorer var slagiga under aret. Pa det stora hela bedémer vi dock att
varldskonjunkturen ar pa vég att bottna ur dven om data mjuknade nagot i december jamfort
med manaden innan. | Sverige sjénk inkdpschefsindex for tillverkningsindustrin till 52,4 i
december jimfort med 53,7 i november. Aven om index foll ndgot, var noteringen den femte
manaden i rad i tillvaxtzonen. Delindex for orderingdngen utgjorde det storsta negativa
bidraget under manaden, efter att denna delkomponent tidigare utgjort ett betydande positivt
bidrag till aterhdmtningen. Ink&pschefsindex i eurozonen sjonk marginellt till 45,1 (45,2) i

december. | USA och Kina sjonk motsvarande index till 49,4 (49,9) respektive 50,5 (51,5) i
december.

Den svenska Riksbanken beslutade enligt férvantan att sanka styrrantan med 25 punkter till
2,50 procent, den femte sinkningen under 2024. Aven ECB och Fed beslutade som férvintat
att sdnka sina respektive styrrantor med 25 punkter i december. Amerikanska Fed hojde dock
nagot ovantat sin rantebana. Enligt den uppdaterade rénteprognosen forvantas styrrantan nd
3,9 procent i slutet av 2025, jamfoért med den tidigare medianprognosen om 3,5 procent.
Som vanligt erbjuder ett nytt borsar manga spannande och intressanta fragor som skall
besvaras. Var beddmning &r att 2025 kommer att bli ett volatilt bérsar men att konjunkturen
och de langsiktiga vinstutsikterna gradvis kommer att férbéttras under aret. Darmed raknar vi
med att en eventuellt hdgre volatilitet i aktiemarknaden under 2025 kommer att erbjuda
intressanta investeringsmajligheter fér oss som aktiva forvaltare.
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Forvaltare, Wilhelm Hogstrom

Fondens utveckling

1 manad
m1ar
4,4%
-0,5%
Utveckling i % Fond Index’
1 ménad -0,52 -0,32
Ar 2024 442 5,06
1ar ) 5,06
3ar 1,30 7,66
5ar 2,69 10,25
Sedan start* 413 10,91
Genomsnittlig arsavk. 0,60 1,54

*Fonden startades 2018-03-19
"Fondens index ar SOLSEFRC 60 %/SOLSEFIC 40 %

Fondens avkastning redovisas efter samtliga avgifter.
Avkastning ar berdknad pa slutkurser.

Placeringsinriktning

Fonden dr en aktivt forvaltad vardepappersfond som
huvudsakligen investerar i féretagsobligationer med hég
kreditvardighet, bade svenska och utldndska. Placeringar
i utlandsk valuta valutasékras till svenska kronor. Minst
50 procent av Fondens medel ska vara placerade i
obligationer och andra skuldférbindelser utgivna av
foretag som har sitt sate i Norden. Fondens mélsattning
ar att genom en god riskspridning langsiktigt uppna en
god vardetillvaxt i fonden. Fondens genomsnittliga
ranteduration ligger i intervallet 0—7 ar.
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Aret avslutades med kraftig ranteuppging

Cliens Foretagsobligationer A minskade 0,52 procent under manaden, vilket var 0,20
procentenheter simre dn utvecklingen for den svenska marknaden for foéretagsobligationer
med hog kreditvardighet.

Manaden var stokig i rantemarknaderna med kraftiga uppgangar for statsobligationsrantor.
ECB, Fed och Riksbanken sinkte alla sina respektive styrrantor med 25 baspunkter och
signalerade inbromsande sankningstakt framéver. Det ar tydligt att vagen framat ar osaker
efter drets manga styrrantesankningar, inflation som nu ror sig sidledes och fortsatt svag
tillverkningskonjunktur. Bade korta och langa rantor steg kraftigt, med relativt storre rorelse i
de langa, vilket resulterade i brantare rantekurvor (10-driga minus 2-ariga statsobligationer).
Den svenska 10-ariga statsobligationen var vid manadsskiftet pa nivaer vi senast sag i slutet av
maj och upp narmare 40 baspunkter pa heldret. Europeiska kreditspreadar gick ihop nagot,
efter en svag avslutning i november. Aven svenska kreditspreadar gick ihop, med starkast
utveckling inom bank. Kreditspreadar inom industri och konsumentvaror utvecklades svagast.

Bland fondens innehav uppgraderades utsikterna for Fabeges Baa2 rating av Moody’s till stabila
och for Willhems A- rating till stabila av S&P. Bada ratinginstituten hanvisar till att
kreditnyckeltalen har stabiliserats. Fitch satte en BBB+ férstagangsrating pa Autoliv, vilket var i
linje med Moody’s Baal rating men en notch hogre an S&P:s BBB rating, baserat pa bolagets
ledande marknadsposition samt stabila I6nsamhet och kassaflédesgenerering. Den franska
storbanken BNP Paribas fick sin rating nedgraderad en notch av Moody's till A1 med stabila
utsikter. Nedgraderingen var en del i Moody’s allmédnna éversyn av franska banker i samband
med de politiska och statsfinansiella utmaningar som rader i landet.

Fondens utveckling gynnades av lagre kreditspreadar, men missgynnades av snabbt stigande
underliggande rédntor. Stérsta positiva bidragsgivare var innehav i obligationer utgivna av
Swedbank (efterstalld), SCA och Castellum. De storsta negativa bidragen kom fran innehav i
ABB samt svenska stats- och bostadsobligationer. Fonden deltog inte i nagra nya
obligationsemissioner under manaden.

Var bedémning ar fortsatt att centralbankerna kommer behdva agera kraftfullt for att
stimulera inflation och vikande konjunktur. Osédkerhetsfaktorn dr dock alltjamt stor, med bade
ekonomiska och geopolitiska risker i rorelse. | ssmband med centralbankernas mer hokaktiga
tonlage minskade vi rantebindningen i fonden och reducerade portféljens ranteduration till 2,7
ar jamfort med 3,0 &r i slutet av november. Aven kreditdurationen minskade nagot till 3,9 ar.
Med relativt mindre utmanande utsikter for svensk konjunktur relativt évriga Europa
(potentiellt lagre rantor i Tyskland) minskade vi exponeringen mot den svenska marknaden till
forman for Euro-marknaden. Andelen obligationer markta som hallbara uppgick till 59
procent.

L4s mer om fonden

Kop fonden

Fordelning kreditbetyg Forfallostruktur
Kreditbetyg Andel (%) Andel av fond (%)

Investment grade |AAA 00 <13ar 1
AA+HAA/AA- 11 1-3ar 14
A+/AJA- 24,2 3-5ar 52
BBB+/BBB/BBB- 68,7 >5ar 31

High yield BB+/BB/BB- 3,8 Fondens forfallostruktur dr exklusive likviditet.
B+/B/B- 0,0
CCcc/cc/ic 0,0

Default D 0,0

Likviditet 2,3

Summa officiellt kreditbetyg 87
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Stérsta innehav
Innehav

Andel av fond (%)

Epiroc AB 38
Castellum AB 34
ABB FINANCE BV 31
Stora Enso Oyj 2,6
Assa Abloy AB 23
DSV Finance BV 2,2
Atrium Ljungberg AB 2,2
Balder Fastighets AB 2,1
Ellevio 2,1
Svenska Cellulosa AB SCA 2.1

Bésta/sdamsta bidragsgivare — Senaste

man
Bésta bidragsgivare

Samsta bidragsgivare

Skandinaviska Enskilda

ABB FINANCE BV

Svenska Cellulosa AB Epiroc AB

AF Swedish Covered Bond
Catena Ellevio

Hexagon AB Holmen AB

Branschférdelning
Bransch

Andel av fond (%)

Verkstad 33
Fastigheter 16
Finans 15
Material 14
Séllankopsvaror 7
Kraftforsorining 3
Halsovard 3
Telekom 3
T 2
Dagligvaror 1

Storsta lander

Land Andel av fond (%)
Sverige 70,9
Finland 9,0
Nederldnderna 572
Danmark 49
Frankrike 2,8
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https://www.cliens.se/fonder/foretagsobligationer
https://www.cliens.se/kop-salj

Som aktiv forvaltare genomfér vi pa Cliens en sjdlvstandig analys av investeringsmojligheter och
hallbarhetsrelaterade risker. Genom ett aktiv dgararbete skapar vi ett langsiktigt hallbart varde for
andelsdagarna med malbilden att skapa mer hallbarhet per investerad krona an index.

Exkluderingar

Alkohol 5% Vi exkluderar bolag vars affarsmodeller har en negativ paverkan pa FN:s

Vapen 59 globala héllt?arh.etsmiil. Procent.satser"na anger hégsta gransvardet fé.r ett
: 0 bolags omsattning fran respektive affarsaktivitet (inkluderar produktion

Spel (gambling) 5% och distribution) innan det exkluderas. For fullstandig lista avseende

Pornografi 5% exkluderingar besok cliens.se/hallbarhet

Tobak 5%

Fossila branslen 1%

Kontroversiella vapen 0%

Paverkansdialoger Antal aktiva paverkansdialoger

Vi anser att klimatfragan ar den overldgset viktigaste fragan vi som
investerare kan paverka genom vara investeringar. Genom vdra

paverkansdialoger férsdker vi forma och uppmuntra bolag till att definiera

en plan for att minska sina utslapp sa att utslippsminskningen ér i linje

med vad Parisavtalet dikterar for en begransning av global uppvarmning Fastigheter . 1
till 2 grader. Séledes dr vara paverkansdialoger starkt forankrade till bolag )
som i dagsldget saknar sa kallade Science Based Targets. Material - 3
rorte | ¢
Klimatmal Koldioxidavtryck
100% 1100
900
50% 53% %
- - I I I
0% 24% 13% 500
0 2022 2023 2024
2023 2024

Mal formulerade Mél validerade M Saknar mal

Science Based Targets Initiative (SBTi) dr en organisation som sitter
upp riktlinjer for bolag i olika sektorer avseende utsldppskurvor. Ett
bolag som far sina utsldppsreduktionsmal validerade av SBTi har saledes
planer for att reducera utsldppen i en takt som ar férenlig med
Parisavtalets uttalade mal om att begrdnsa global uppvarmning till under
2 grader ar 2100 jamfort med forindustriell medeltemperatur.

W Fond Index

Koldioxidavtryck méts som véxthusgasintensiteten for en andelsdgare som
investerat en miljon euro i fonden. Y-axeln visar hur manga ton denna
genomsnittliga andelsdgare indirekt dger. Hogre intensitet ar en indikation
pa hogre klimatforandringsrelaterade risker. Cliens stravar efter att ¢ver
tid minska fondens koldioxidavtryck.

Hallbara investeringar

60% Miniminiva
| ee—
20%
0%
Snitt 2023 Snitt 2024

Pa Cliens Kapitalforvaltning har vi ett dtagande om att minst 30 % av
kapitalet ska investeras i obligationer vars medel anvands i fraimjandet
av de klimatrelaterade malen under FNs globala hallbarhetsmal.
Obligationer som kvalificerar sig for denna typ av éandamal ar
kategoriserade som grona, hallbarhetslankade och héllbara.
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Investeringar riktat mot klimatrelaterade mal
Mal6 I 25%
Mal 7 I ¢4%
Malo I 45%
Mal 11 I 2%
Mal 12 I 5.7%
Mil 13 I 6,49
B Mae mo12%
B Va1 s

De hallbara obligationer (gréna, hallbarhetsldnkade och hallbara) vi
investerar i klassificerar vi i enligt med de klimatrelaterade malen under
ramverket FNs globala hdllbarhetsmdl. Diagrammet anger hur stor andel
av fondens investerade kapital som, enligt var estimering, ar riktat mot
respektive Kimatmal.
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Nyckeltal

Fondfakta

Alla nyckeltal berdknas enligt Fondbolagens Forenings

riktlinjer.
Forvaltare Wilhelm Hogstrom
Fond Index Fondens startdatum 2018-03-19
Sharpekvot 075 1,53 Andelskurs 1.041,30 kr
Totalrisk 2,3% 1.4% Fondférmégenhet 575 mkr
Omséttningshastighet (ggr) 0,28 Loépande kostnader* 0,88%
Yield 3,40% ISIN SE0010948422
Genomsnittlig kreditrating BBB+ LEl-kod 549300SDCX18853UH020
Kreditduration 39 Oppen for handel Dagligen
Rénteduration 27 Minsta investeringsbelopp 5000 kr
Andel hallbara obligationer 59% Avkastningstroskel R
Tillsynsmyndighet Finansinspektionen
Riskindikator
— . - - * Lopande kostnader bestar av forvaltningsavgift och andra
Lagre risk Hogre risk administrations- eller driftkostnader (en uppskattning baserad pa faktiska
kostnader under det senaste dret) samt transaktionskostnader (en
uppskattning av kostnader som uppstér ndr en fond képer och séljer
vardepapper).
Forklaringar

Jamforelseindex

Fondens jamférelseindex ar SOLSEFRC 60 %
/ SOLSEFIC 40 %. Andelskursen for fonden
satts fore den tidpunkt da kursen for index
hdmtas, Detta kan ibland medféra att en
jamforelse mellan dem kan bli missvisande.

Andel héllbara obligationer

Den del av fondens kapital som &r investerad
i hdllbara obligationer, dv.s. gréna,
hallbarhetslankade, hallbara och sociala
obligationer. Hallbara obligationer innebar att
utgivaren av en obligation ldnar kapital som ar
Sronmadrkt for sdrskilda férdefinierade
miljobaserade eller sociala projekt och/eller
framjar nagot eller ndgra av FNis 17 globala
héallbarhetsmal.

Lopande férrantning
Arlig forvintad avkastning pa investerat
kapital.

CLIENS
KAPITALFORVALTNING AB

Engelbrektsplan 2, 4 tr
114 34 Stockholm

Viaxel: 08-506 503 90
E-post: info@cliens.se

Genomsnittlig kreditrating

Berédknas som ett vagt medelvirde av de
rantebdrande innehavens respektive
kreditrating fran ett eller fler av de etablerade
ratinginstituten eller fran Cliens interna
ratingprocess.

Kreditduration

Matt pa hur kénslig en obligation ar for
forandring i sin kreditspread (premie for
beddmd kreditrisk). Beraknas som végd
genomsnittlig dterstaende kreditbindningstid
for fondens rantebarande innehav.

Rénteduration

Matt pa hur kénslig en obligation ar for
forandringar i underliggande marknadsrantan.
Berédknas som vdgd genomsnittlig aterstaende
rantebindningstid for fondens réantebarande
innehav.

SBT — Science Based Targets

Bolag med Science Based Targets har gjort
dtaganden om att minska sina utslapp i linje
med sektorspecifika utsldgppsbanor som &r i
linje med Parisavtalet.

SDG — Sustainable Development Goals
Sustainable Development Goals (SDGs) ar
héllbarhetsrelaterade mal som antagits av
over 190 nationer i FN och syftar till att
forbattra forhdllanden avseende miljdmassiga,
sociala och ekonomiska utmaningar globalt.

Sharpekvot

Ett matt pa fondens avkastning med hédnsyn
till fondens totalrisk, Berdknas som kvoten
mellan fondens avkastning minus den riskfria
rdntan och fondens totala risk dvs
standardawvikelsen.

Totalrisk
Anges som standardavvikelsen for variationerna i
fondens eller index totala avkastning
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