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Manadsrapport november 2024

Cliens Foretagsobligationer (B)

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

Blir det ett tomterally?

Fondens utveckling sedan start
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Fond Index

Avkastningen pa Stockholmsbérsen var i november -0,7 procent. Hittills i ar ar
avkastningen darmed 9,8 procent. Globalt var avkastningen i aktiemarknaden 6,7 procent
i november vilket innebadr en uppgang om 32,3 procent sa har langt i ar (omraknat till
SEK). De svenska storbolagen foll nagot mindre (OMXS30 -1,0 procent) jamfort med
smabolagen (CSXSE -1,1 procent) under manaden. Ledande konjunkturindikatorer pekar
mot att varldskonjunkturen dr pa vég att bottna ur. | Sverige steg inkdpschefsindex for
tillverkningsindustrin till 53,8 (53,2) i november, vilket var den fjarde manaden i rad i
tillvaxtzonen. Delindexen fér orderingdngen och orderstocken utgjorde stora bidrag till
manadens forbattring, Inkopschefsindex i eurozonen var oférandrat pa 45,2 i november.
| USA steg daremot ISM index till 48,4 (46,5), vilket ocksa var &ver analytikernas
forvantningar. | Kina steg Caixin index till 51,5 jamfort med 50,5 manaden innan.

Den svenska Riksbanken beslutade enligt forvantan att sanka styrrantan med 50 punkter
till 2,75 procent. | USA sankte Fed rantan med 25 punkter till 4,75 procent, vilket dven
BOE gjorde. Bada i enlighet med marknadens férvantningar. Efter en kraftig uppgang i
langa obligationsrantor infor det amerikanska presidentvalet, sjonk aterigen rantor pa
bred front i november. Den svenska tiodriga statsobligationsrdntan foll med 16 punkter
till 1,95 procent, medan den tyska motsvarigheten sjonk 31 punkter till 2,09 procent.

Den amerikanska tiodringen var ned 8 punkter till 4,20 procent. En delférklaring till att
obligationsrantor foll tillbaka var Trumps nominering av Scott Bessent till ny finansminister
vilket gillades av marknaden. Den svenska Kronan starktes med 0,7 procent mot Euron till
11,53 men férsvagades med 2,2 procent mot US-Dollarn till 10,90.

Efter ett par manaders rekyl pd Stockholmsbdérsen gar vi nu in i avslutningen av borsdret
2024, rent statistiskt utgdr december en av drets allra basta borsmanader under ett
kalenderar. Hojer vi blicken lite mer &n sa kan vi ocksa konstatera att varderingen av
svenska aktier ligger kvar omkring den historiska genomsnittsnivan, medan
varderingsmultiplar globalt fortsatt att stiga den senaste tiden.
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Forvaltare, Wilhelm Hogstrom

Fondens utveckling

1 manad
m1ar 7,3%
1,1%
Utveckling i % Fond Index’
1 ménad 1,09 0,49
Ar 2024 536 5,40
1ar 7,26 6,68
3ar 3,04 7,95
5ar 533 10,57
Sedan start* 7,50 11,27
Genomsnittlig arsavk. 1,08 1,60

*Fonden startades 2018-03-19
"Fondens index 4r SOLSEFRC 60 %/SOLSEFIC 40 %

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

Placeringsinriktning

Fonden ér en aktivt forvaltad vardepappersfond som
huvudsakligen investerar i foretagsobligationer med hog
kreditvardighet, bade svenska och utldndska. Placeringar
i utlandsk valuta valutasdkras till svenska kronor. Minst
50 procent av Fondens medel ska vara placerade i
obligationer och andra skuldférbindelser utgivna av
féretag som har sitt site i Norden. Fondens malsittning
ar att genom en god riskspridning langsiktigt uppna en
god vardetillvéxt i fonden. Fondens genomsnittliga
ranteduration ligger i intervallet 0—7 ar.
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Rdntor vdnde ned efter finansministernominering

Cliens Foretagsobligationer A ¢kade 1,09 procent under manaden, vilket var 0,60
procentenheter mer an utvecklingen fér den svenska marknaden for féretagsobligationer
med hog kreditvéardighet.

Efter att republikanernas kandidat Trump tog hem det amerikanska presidentvalet steg
initialt underliggande rantor, drivet av oro kring Trumps potentiellt inflationsdrivande och
protektionistiska politik. Fed uppvisade dock oberoende och sdnkte styrrantan med 25
baspunkter for att fa styrfart genom ett scenario med lagre inflationstakt och svagare
arbetsmarknad. Riksbanken agerade kraftfullt och sankte styrrdntan med 50 baspunkter
for att snabbare stimulera 13g inflation och en svag inhemsk ekonomi. | mitten av
manaden vande dock rantor ned, delvis som ett resultat av Trumps nominering av Scott
Bessent till finansministerposten. Europeiska kreditspreadar svajade till och gick till slut isar
nagot under manaden. Svenska kreditspreadar utvecklades mer eller mindre sidledes.

Bland fondens innehav nedgraderades Sandviks kreditrating ett steg till BBB+ fran A- av
S&P. Forandringen var framfor allt driven av att Sandviks skuldreduktion tar langre tid an
vad som ligger i ratinginstitutets prognoser och av férsdmrad kassaflédesgenerering.
Utsikterna pa den nya ratingen ar stabila. S&P dndrade utsikterna pa Balders BBB rating till
stabila efter att bolagets kreditnyckeltal forbattrats och kapitalmarknadens sentiment
stabiliserats. | samma veva fick Balders finska dotterbolag Sato ocksa stabila utsikter pa sin
BBB rating. S&P andrade utsikterna pa SEB:s A+ rating till positiva med motiveringen att
banken férvdntas fortsdtta att forbattra Ilonsamheten med bibehdllen stark kapitalisering.
Fondens utveckling gynnades framst av sjunkande underliggande rantor. De hogre
kreditspreadarna i Euro-marknaden missgynnade utvecklingen nagot. Stérsta positiva
bidragsgivare var innehav i obligationer utgivna av ABB, Metso och SCBC (SBAB
Hypotek). De storsta negativa bidragen kom fran avyttrade innehav i Essity och fran
innehav i en efterstalld obligation utgiven av SEB. Fonden deltog i nya
obligationsemissioner fran Ellevio (grén) och Husqvarna (grén) i svenska kronor. |
samband med att danska logistikjatten DSV gav ut nya obligationer fér att delfinansiera
forvdrvet av Schenker forlangde vi fondens exponering mot bolaget. Vidare avyttrade vi
fondens innehav i AstraZeneca efter att det avslojats korruptionsanklagelser i bolagets
kinesiska verksamhet. Vart stallningstagande grundades pa undermélig kommunikation fran
bolaget rérande omfattningen av drendet.

Var beddmning ar att centralbankerna kommer behova agera kraftfullt for att stimulera
inflation och vikande konjunktur. Osakerhetsfaktorn &r dock alltjgmt stor, med bade
ekonomiska och geopolitiska risker i rorelse. Rintedurationen uppgick fortsatt till 3,0 &r.
Kreditdurationen var i stort sett oférandrad och uppgick till 4,1 ar. Andelen obligationer
madrkta som hallbara uppgick till 56 procent.

Fordelning kreditbetyg Forfallostruktur
Kreditbetyg Andel (%) Andel av fond (%)
Investment grade |AAA 6,0 <1ar
AA+/AA/AA- 1,8 1-34r 17
A+/AIA- 22,1 3-5ar 47
BBB+/BBB/BBB- 644 >5ar 33
High yield BR+/BB/BB- 43 Fondens forfallostruktur dr exklusive likviditet.
B+/B/B- 00
ccc/ea/ic 00
Default D 00
Likviditet 14
Summa officiellt kreditbetyg 88
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Stérsta innehav

Innehav Andel av fond (%)
Swedish Covered Bond 48
Epiroc AB 4,0
ABB FINANCE BV 2,9
Castellum AB 2,8
Ellevio 2,6
SSAB AB 2,4
Stora Enso Oyj 2,4
Schneider Electric SE 2,3
Svenska Cellulosa AB SCA 2,2
Balder Fastighets AB 22

Basta/sdémsta bidragsgivare — Senaste

man

Bésta bidragsgivare Sdmsta bidragsgivare
Skandinaviska Enskilda Essity AB

ABB FINANCE BV Telia Co AB

Swedish Covered Bond

ELM BV (SWISS REIN

Epiroc AB

Evonik Industries AG

Svenska Staten

BMW Finance NLV.

Branschfordelning

Bransch Andel av fond (%)
Verkstad 30
Finans 21
Fastigheter 15
Material 13
Séllanképsvaror 6
Halsovard 4
Kraftforsorining 3
Telekom 3
IT 2
Dagligvaror 1

Storsta lander
Land

Andel av fond (%)

Sverige 750
Finland 79
Danmark 44
Nederldnderna 4,2
Frankrike 30
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http://www.cliens.se/fonder/foretagsobligationer
https://www.cliens.se/kop-salj

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

Exkluderingar

Alkohol 5% Vi exkluderar bolag vars affirsmodeller har en negativ paverkan pa FN:s
9 lobala hallbarhetsmal. Procentsatserna anger hdgsta gransvardet for ett

Vapen 5% g g esta &

: - bolags omsattning fran respektive affarsaktivitet (inkluderar produktion

Spel (gambling) 2% och distribution) innan det exkluderas. For fullstandig lista avseende

Pornografi 5% exkluderingar besok cliens.se/héllbarhet

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 vara

paverkansdialoger forséker vi férma och uppmuntra bolag till att definiera

en plan for att minska sina utslapp sa att utsldppsminskningen &r i linje
med vad Parisavtalet dikterar fér en begransning av global uppvarmning

till 2 grader. Séledes &r vara paverkansdialoger starkt forankrade till bolag

som i dagslaget saknar sa kallade Science Based Targets.

Fastigheter - 1

Klimatmal
100%
50% 53% 69%
0% 2% 14%
2023 2024

Mal formulerade Mal validerade W Saknar mal

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

Koldioxidavtryck
1100
900
. I I I
500
2022 2023 2024

W Fond Index

Koldioxidavtryck mats som vaxthusgasintensiteten for en andelsagare som
investerat en miljon euro i fonden. Y-axeln visar hur manga ton denna
genomsnittliga andelsdgare indirekt dger. Hogre intensitet dr en indikation
pa hogre klimatforandringsrelaterade risker. Cliens stravar efter att 6ver
tid minska fondens koldioxidavtryck.

Hallbara investeringar

60% Miniminiva
20%
0%
Snitt 2023 Snitt 2024

Pd Cliens Kapitalférvaltning har vi ett atagande 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 andamal ar
kategoriserade som grona, héllbarhetsldnkade och hallbara.
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Investeringar riktat mot klimatrelaterade mal

Mile I 25%

Mal 7 I 4%

A Mo I 4 5%

Ma 11 I V2%

o Ma12 I S.7%

(=3 Mal 13 I 16,4%

B vae mo12%

Mil 15 18%
De hdllbara obligationer (gréna, héllbarhetslankade och héllbara) vi
investerar i klassificerar vi i enligt med de klimatrelaterade mélen under
ramverket FNs globala héllbarhetsmal. Diagrammet anger hur stor andel

av fondens investerade kapital som, enligt var estimering, ar riktat mot
respektive klimatmal.
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Nyckeltal

Fondfakta

Alla nyckeltal berdknas enligt Fondbolagens Foérenings

riktlinjer.
Forvaltare Wilhelm Hogstrom
Fond Index Fondens startdatum 2018-03-19
Sharpekvot 096 1,80 Andelskurs 1039,57 kr
Totalrisk 2,31% 132% Fondférmégenhet 717 mkr
Omsittningshastighet (ggr) 0,28 Lopande kostnader* 0,48%
Yield 311% ISIN SE0010948406
Genomsnittlig kreditrang BBB+ LEl-kod 549300SDCX18853UH020
Kreditduration 41 Oppen for handel Dagligen
Rénteduration 30 Minsta investeringsbelopp 5 000 000 kr
Andel hallbara obligationer 56% Avkastningstroskel R
Tillsynsmyndighet Finansinspektionen
Riskindikator
— - — - * Lopande kostnader bestar av forvaltningsavgift och andra
Ldgre risk Hogre risk administrations- eller driftkostnader (en uppskattning baserad pa faktiska
kostnader under det senaste dret) samt transaktionskostnader (en
uppskattning av kostnader som uppstar nar en fond képer och séljer
vardepapper).
Forklaringar

Jamforelseindex

Fondens jamfdrelseindex dar SOLSEFRC 60 %
/ SOLSEFIC 40 %. Andelskursen for fonden
sdtts fore den tidpunkt da kursen for index
hamtas, Detta kan ibland medféra att en
jamforelse mellan dem kan bli missvisande.

Andel héllbara obligationer

Den del av fondens kapital som &r investerad
i hallbara obligationer, d.v.s. grona,
hallbarhetslankade, hallbara och sociala
obligationer. Hallbara obligationer innebar att
utgivaren av en obligation lanar kapital som ar
oronmarkt for sirskilda fordefinierade
miljdbaserade eller sociala projekt och/eller
framjar nagot eller nagra av FN:s 17 globala
hallbarhetsmal.

Lopande forrantning
Arlig forvantad avkastning pa investerat
kapital.

CLIENS
KAPITALFORVALTNING AB

Engelbrektsplan 2, 4 tr
114 34 Stockholm

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

Genomsnittlig kreditrating

Berdknas som ett vagt medelvdrde av de
rdntebdrande innehavens respektive
kreditrating fran ett eller fler av de etablerade
ratinginstituten eller fran Cliens interna
ratingprocess.

Kreditduration

Matt pa hur kénslig en obligation &r for
forandring i sin kreditspread (premie for
beddmd kreditrisk). Berdknas som vagd
genomsnittlig aterstaende kreditbindningstid
for fondens rantebdrande innehav.

Rénteduration

Matt pa hur kénslig en obligation &r for
forandringar i underliggande marknadsrantan.
Berdknas som vdgd genomsnittlig aterstdende
rantebindningstid for fondens rantebarande
innehav.

SBT — Science Based Targets

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

SDG - Sustainable Development Goals
Sustainable Development Goals (SDGs) ar
hallbarhetsrelaterade mal som antagits av
over 190 nationer i FN och syftar till att
forbéttra forhdllanden avseende miljémassiga,
sociala och ekonomiska utmaningar globalt.

Sharpekvot

Ett matt pa fondens avkastning med hansyn
till fondens totalrisk, Berdknas som kvoten
mellan fondens avkastning minus den riskfria
rantan och fondens totala risk dvs
standardavvikelsen.

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