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Manadsrapport januari 2025

Cliens Foretagsobligationer (B)

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

Bra borsstart, amerikanska tullar reser fragetecken

Fondens utveckling sedan start
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Fond Index

Stockholmsbérsen inledde dret starkt med en uppgang pa 7,5 procent i januari. Globalt var
avkastningen i aktiemarknaden 3,1 procent under den inledande ménaden, drivet av
europeiska aktier som var upp 8,3 procent, medan USA steg 0,9 procent (omraknat till SEK).
De svenska storbolagen steg mer (OMXS30 +7,6 procent) jamfoért med smabolagen (CSXSE
+5,8 procent) under manaden.

Ledande konjunkturindikatorer utvecklades lite mixat i januari men fortsatte 4nda indikera
konjunkturell bottenkdnning. | Sverige steg ink&pschefsindex for tillverkningsindustrin i januari
till 52,9 jamfort med 52,4 manaden innan. Det var sjatte manaden i rad i tillvaxtzonen ovanfor
50. Delindex for orderingdng bidrog mest positivt. Inkdpschefsindex i eurozonen steg till 46,6
(45,1), vilket var nagot hogre dn analytikernas férvantningar. | USA steg ISM index till 50,9
(49,8) medan kinesiska Caixin index sjonk till 50,1 jamfért med 50,5 méanaden innan.

Bade Riksbanken och ECB beslutade enligt férvantan att sénka sina respektive styrrantor med
25 punkter i januari. Amerikanska Fed valde ddremot att ligga kvar med oférandrad styrranta.
Den svenska tiodriga statsobligationsrantan foll tillbaka 15 punkter till 2,21 procent, medan
den tyska motsvarigheten steg 7 punkter till 2,43 procent. Den amerikanska tiodringen sjonk 2
punkter till 4,55 procent. | valutamarknaden férsvagades den Svenska Kronan med 0,5 procent
mot Euron till 11,50 och med 0,4 procent mot US-Dollarn till 11,05.

Installationen av Donald Trump som president i USA medférde ékad oro for hojda tullar i
védrlden och darmed 6kad osékerhet kring tillvaxt- och inflationsutsikterna framat.

| skrivande stund har presidenten annonserat inférande av 25 procent tull pd varor fran
Kanada och Mexico och 10 procent tull pa varor fran Kina. Mycket tyder pa att dven Europa
kommer att drabbas av héjda amerikanska tullar. Om héga tullar inférs och blir bestdende
finns en risk att inflationstrycket dterigen boérjar stiga i varlden samtidigt som tillvéxten riskerar
att tryckas tillbaka av prishdjningarna. Var bedémning ar dock att bolagen ar vél férberedda pa
utvecklingen vilket i sammanhanget &r positivt.
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Forvaltare, Wilhelm Hogstrom

Fondens utveckling

1 manad
m1ar 5,2%
0,5%
Utveckling i % Fond Index’
1 ménad 0,55 0,67
Ar 2025 0,55 0,67
1ar 522 542
3ar 3,69 8,54
5ar 4,74 10,65
Sedan start* 7,56 11,65
Genomsnittlig arsavk. 1,07 1,61

*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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Stark start for den svenska rantemarknaden

Cliens Foretagsobligationer A ¢kade 0,55 procent under manaden, vilket var 0,12
procentenheter mindre dn utvecklingen for den svenska marknaden for foretagsobligationer
med hog kreditvardighet.

Aret inleddes pa motsvarande satt som det forra avslutades. Ett mer awaktande budskap fran
centralbankerna i slutet pa forra aret, resulterade i att allt farre styrrantesankningar forvantas
for 2025. Det rader stor osakerhet kring den nya Trump-administrationens vdg framat,
framfor allt nar det galler handels- och sékerhetspolitik. Trots orosmoln pa himlen, sankte
bade Riksbanken och ECB sina respektive styrrantor. Fed avaktade dock med ytterligare
sdnkningar med hadnvisning till osdkerhet kring amerikansk politik, inflation som rér sig sidledes
och fortsatt stabil arbetsmarknad. Bade korta och ldnga amerikanska rantor sjonk till slut
nagot. Efter en initial uppgang, foll dven den svenska 10-ariga statsobligationen tillbaka. Den
tyska 10-dringen steg daremot efter en skakig manad. Svenska kreditspreadar fortsatte ihop,
med en mycket stark utveckling for banker och fastighetsbolag. Europeiska kreditspreadar gick
ihop 11 baspunkter till 91 baspunkter, vilket ar den lagsta nivdn sedan november 2021.

Bland fondens innehav hojdes utsikterna for Heimstaden Bostad till stabila frdn negativa av
ratinginstitutet Fitch, samtidigt som bolagets BBB- rating bekréftades. Enligt Fitch pekar de
stabila utsikterna pa forbéttrade operationella resultat och stabiliserade kreditnyckeltal.
Fondens utveckling gynnades av lagre underliggande rdntor i Sverige och av ldgre
kreditspreadar over lag. Daremot missgynnades utvecklingen av hogre rdntor i den europeiska
marknaden. Storsta positiva bidragsgivare var innehav i obligationer utgivna av Atrium
Ljungberg, SCBC (SBAB Hypotek) och Metso. Det enda negativa bidraget uppstod vid
forséljiningen av en obligation utgiven av Volvo Cars. Vi valde att avyttra fondens innehav i
Volvo Cars i samband med att den nya Trump-administrationen meddelade att uppkopplade
fordon med teknik som &r utvecklad eller tillverkad i Kina ska anses vara ett sakerhetshot och
darmed forbjudas, vilket naturligtvis dkar osdkerheten kring Volvo Cars verksamhet i USA
givet bolagets dgarstruktur. Fonden deltog i en ny grén obligationsemission fran SCBC (SBAB
Hypotek) under manaden.

Vér beddmning ar fortsatt att centralbankerna kommer behdva agera kraftfullt for att
stimulera inflation och vikande konjunktur. Marknadsrérelserna var stora under januari, som
ett tecken pa den politiska osdkerhet som nu rader efter installationen av den nya Trump-
administrationen. Vi forvdntar oss att osakerhetsfaktorn kommer besta ytterligare en tid. | takt
med den kraftiga ranteuppgangen sedan mitten av december dkade vi fondens rantebindning
nagot. Portféljens rianteduration var 2,8 vid manadsskiftet. Aven kreditdurationen dkade nagot
till 4,0 ar. Andelen obligationer mérkta som hallbara uppgick till 59 procent.

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

Investment grade |AAA 29 <1ar 1
AA+/AA/AA- 11 1-34r 15
A+HAIA- 237 3-5ar 50
BBB+/BBB/BBB- 68,5 >5ar 32

High yield BR+/BB/BB- 22 Fondens forfallostruktur dr exklusive likviditet.
B+/B/B- 00
Cca/ca/ic 00

Default D 00

Likviditet 17

Summa officiellt kreditbetyg 88
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Stdrsta innehav per emittent

Innehav Andel av fond (%)
Epiroc AB 38
Castellum AB 34
ABB FINANCE BV 3,1
Swedish Covered Bond 29
Stora Enso Oyj 26
Assa Abloy AB 2,3
DSV Finance BV 22
Atrium Ljungberg AB 2,1
Ellevio 2,1
Balder Fastighets AB 2.1

Basta/sdmsta bidragsgivare per emittent

— Senaste man
Bésta bidragsgivare

Sdmsta bidragsgivare

Ellevio

Skandinaviska Enskilda

Swedish Covered Bond

Tryg Forsikring A/S

Epiroc AB

Sagax AB

Swedbank

Volvo Car AB

Balder Fastighets AB

Sagax EURO MTN NL

Branschférdelning

Bransch Andel av fond (%)
Verkstad 32
Finans 17
Fastigheter 16
Material 14
Séllanképsvaror 5
Kraftforsorjning 3
Halsovard 3
Telekom 3
[T 2
Dagligvaror 1

Storsta lander
Land

Andel av fond (%)

Sverige 72,0
Finland 8,6
Nederlidnderna 572
Danmark 4.8
Frankrike 28
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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

Vapen 59 globala hdllbarhetsmal. Procentsatserna anger hdgsta gransvardet for ett
: - 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 Fastigheter . 1
till 2 grader. Séledes &r vara paverkansdialoger starkt forankrade till bolag .
som i dagslaget saknar sa kallade Science Based Targets. Material - 3
rorte | ¢

Klimatmal Koldioxidavtryck

100% 1500

>0% 69% 73% 1000
2023 2024 2025

2024 2025

Mal formulerade Mél validerade M Saknar mal

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

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 klimatférandringsrelaterade risker. Cliens stravar efter att éver
tid minska fondens koldioxidavtryck.

Hallbara investeringar

60% Miniminiva

-~ mm B

20%
Snitt 2025

P4 Cliens Kapitalforvaltning har vi ett dtagande om att minst 30 % av
kapitalet ska investeras i obligationer vars medel anvands i framjandet
av de klimatrelaterade mélen under FNs globala héllbarhetsmal.
Obligationer som kvalificerar sig for denna typ av dandamal ar
kategoriserade som gréna, hallbarhetsldnkade och hallbara.

0%

Snitt 2024
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Investeringar riktat mot klimatrelaterade mal
&y Mao I 25%
Mal 7 I ¢4%
 Mao I 45%
Mal 11 I 2%
Mal 12 I 5.7%
Mil 13 N 6,49
B Mae mo12%
B Va1 s

De hdllbara obligationer (gréna, hdllbarhetslankade och hallbara) vi
investerar i klassificerar vi i enligt med de klimatrelaterade mélen under
ramverket FNs globala hallbarhetsmal. 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 0,70 133 Andelskurs 1 040,20 kr
Totalrisk 2,15% 127% Fondférmégenhet 578 mkr
Omsittningshastighet (ggr) 0,28 Lopande kostnader* 0,48%
Yield 3,22% ISIN SE0010948406
Genomsnittlig kreditrang BBB+ LEl-kod 549300SDCX18853UH020
Kreditduration 40 Oppen for handel Dagligen
Rénteduration 28 Minsta investeringsbelopp 5 000 000 kr
Andel hallbara obligationer 59% 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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