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Sedan start®*

Roger Hedberg
Forvaltare, Cliens Sverige

Snitt arsavkastning

Jamforelseindex* -1,6 % 1,7 % 303,0 % 10,5 %
Differens 0,4 % -3,3% 18,9 % 0,4 %
For mer detaljerad information gillande fonden hanvisas till var hemsida www.cliens.se
Morningstarkategori: Sverige
* Jamforelseindex - SIX Return Index (Stockholmsborsen inkl. utdelningar)
** Fonden startades 2004-12-31
Ekonomisk utveckling Marknadsutveckling Fondens utveckling

Det amerikanska mellandrsvalet ar nu av-
klarat och resultatet blev ungefar som vantat
med en demokratisk seger i representant-
huset medan republikanerna behaller makten
i senaten. Amerikansk makrostatistik kom in
nagot under férvintningarna men indikerar
fortsatt en stark konjunktur. Europeiska och
kinesiska inkopschefer var diremot en aning
mer forsiktigt installda till konjunkturen.

Borserna har i huvudsak varit oroliga for den
lite svagare makrostatistiken som kommit
samt de karva handelsrelationerna mellan
USA och omvarlden, som sannolikt ocksa
paverkar makrobilden negativt. Mot slutet av
manaden samlades G20 linderna i Argentina
och i skrivande stund vet vi nu att USA och
Kina nadde viss forsoning under det métet,
dven om mycket kvarstar innan relationen
mellan de tva kan betraktas som god.

Pa det politiska planet dominerade Brexit-
forhandlingarna, dar vi inom kort kommer ha
en omrostning i parlamentet kring det forslag
som de kvarvarande EU linderna har enats
kring.

Den amerikanska och den brittiska
centralbanken beslutade bada om ofdrand-
rade styrrintor under manaden och rintorna
pa de ldngre statsobligationerna foll 6verlag
under manaden. Den svenska kronan stirktes
mot de flesta storre valutorna. Oljepriset
sjonk hela 22,4 procent under manaden efter
att sanktionerna mot Iran urvattnats da de
fortsatt kommer kunna exportera olja till ett
antal lander.

Globala aktieindex steg med 0,5 procent
under november och har didrmed stigit 10,0
procent i ar. | USA steg aktiemarknaden 1, |
procent och ar upp 14,9 procent i ar.

| Europa sjonk marknaden |,4 procent och ar
ned 5,1 procent i ar. Norden sjonk 1,9 pro-
cent under manaden och ar upp 2,7 procent
i ar (alla index omraknade till SEK). | Sverige
sjonk aktiemarknaden 1,6 procent och ar nu
upp |,7 procent i ar. Under november sjonk
den amerikanska tioariga statsobligationsran-
tan med 14 punkter till 3,02 procent, medan
den tyska motsvarande sjonk med 8 punkter
till 0,31 procent. Den svenska |0-aringen
sjonk 14 punkter till 0,49 procent. US-dollarn
utvecklades oforandrat mot Euron medan
den starktes 0,8 procent mot den svenska
Kronan (SEK/USD 9,09). Under manaden
forsvagades den svenska Kronan dven mot
Euron till 10,30.

Bland ravaror fortsatte priset pa Brentolja
att falla kraftigt, ned 22,4 procent till USD
58,74/fat. Kopparpriset steg daremot 3,2%
medan zink steg 4.| procent. Marknaderna
praglades under manaden av stor osakerhet
infor delarsavtalet i USA samt G20 motet
som startade den 30 november. Overens-
kommelsen under G20 motet dar USA avser
vinta med att hoja tullarna fran 10 till 25
procent, mot att Kina avser cka importen av
ett antal amerikanska varor, bor mildra saval
tillvaxt som inflationsoron i nartid. Detta ar,
allt annat lika, positivt for aktiemarknaden
och fokus i den svenska marknaden kom-
mer i nartid att cirkulera kring fasta beslut i
handelskonflikten, samt rantepolitiken i USA
och Sverige.

Cliens Sverige A avkastade -1,2 procent i
november, vilket var 0,4 procentenheter
battre an jamforelseindex som foll med 1,6
procent. Fonden har sedan arsskiftet avkastat
-1,6 procent. Fran start 31 december 2004
har fonden avkastat 321,9 procent, vilket ar
18,9 procentenheter bittre an index.

Investeringsstrategin i Sverigefonden
fokuserar mycket pa att finna bolag med god
vinsttillvixt. Ett bra exempel pa ett sadant
bolag ar Troax som denna manad gav storsta
positiva bidrag till portfoljen relativt index.
Troax levererade en mycket stark
kvartalsrapport dar de rapporterade |5
procent tillvixt i saval vinst som orderingang.
| absoluta tal gav dock Essity ett annu storre
positivt bidrag, efter marknadsuppgifter om
fallande massapris vilket gynnar bolaget.

Storsta negativa bidrag i fonden gav Volvo och
Elekta.Volvoaktien foll mot bakgrund av
fortsatt konjunkturoro, vilket vi dock tycker
ar val reflekterat i den mycket laga virder-
ingen. Elekta ar periodvis en svangig aktie.
Bolaget star dock infor en mycket spannande
framtid med hog vinsttillvaxt drivet av nya
produktlanseringar.Vi har darfor fortsatt
stark tilltro till Elektaaktien.

Under manaden avyttrades innehavet i Skan-
ska och vi utnyttjade allminna kursnedgangar
till att dka innehaven i nagra tillvixtbolag
med bra kvalitetsmatt, sasom t.ex. Hexagon
och Indutrade. Fonden hade 36 innehav

vid manadens utgang och vid utgangen av
manaden var aktieandelen nagot hogre dn
vid ingdngen av manaden. Forvaltat kapital
uppgick till 691 mkr.

Riskinformation Signatory of.

Investeringar i fondandelar innebir ett risktagande. De pengar som investeras kan bade dka och minska i virde och det ar inte sikert att du far tillbaka hela det insatta kapitalet. Historisk u PR I Principles for
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