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Halvars-
redogorelse

Aktiemarknadens utveckling

Den svenska aktiemarknaden sjonk med 3,7 %
under férsta halvaret. Det nya dret inleddes
med kraftigt fallande bérser pa tillvéxtoro med
framst Kina och oljepris i fokus. Den svenska
aktiemarknaden sjénk med ca 14 % fram fill
andra veckan i februari. Darefter rekylerade
marknaden upp fram till slutet av april och tog
ndstan igen hela nedgdngen innan férnyad
oro i samband med Brexitvalet ater drog ned
svenska och europeiska aktiemarknader fram
till halvarsskiftet. Vinstskningsforvéantningar for
svenska aktiemarknaden fortsatte att justeras
ned under inledningen av éret mot ca 5 % i ér
och ca 10 % fér 2017.

Aktiemarknader i USA visade en mycket hég
samvariation med oljepriset under inledning-
en av é&ret. Oljepriset fll mycket kraftigt de
forsta veckorna i januari och bottnade pé ca
27 USD/fat for Brent. Darefter var trenden
stigande fram fill halv&rsskiftet mot nivén ca
50 USD/fat. Valutamarknaden visade lugnare
utveckling. SEK slutade halvéret marginellt
svagare mot USD medan Euron

slutade marginellt starkare mot USD.

Guldpriset steg kraftigt under inled-
ningen av dret, vilket kan ses som
eft tecken p& 6kad oro men dven
en effekt av den laga rantan. Me-
tallpriser och framst &delmetaller
steg kraftigt under juni i USD och
annu mer i SEK. Guld och silver har
stigit ca 26 procent férsta halvéret
(i SEK). Oljepriset har stigit med 32
procent samma period (USD).

Efter den kraftiga initiala reaktionen aterham-
tade europeiska aktiemarknader en stor del av
fallet en vecka in i juli. Aktiemarknaden i USA
(S & P500), steg till nya rekordnivaer drygt tvé
veckor efter Brexitvalet.

Rantemarknadens utveckling

Forsta halvaret 2016 gér till historien som
mé&naderna d& dven de riktigt langa rantorna
gick mot minus. Fér svensk del ger samtliga
statsrantor med |&ptid kortare &n 8 &r negativ
avkastning vid halvérsskiftet och en liknande
utveckling har vi fétt se i stora delar av Euro-
pa, &tminstone fér de lander som har ett gott
kreditomdéme.

Vérens och férsommarens stora samtalsémne
och mest inflytelserika handelse var naturligt-
vis Storbritanniens folkomréstning i slutet av
juni om att vara kvar i eller ldmna EU. Efter
vad som sd&g ut s& sent som né&gon dag inn-
an valet aft vara en seger, om &n knapp, fér
“stanna kvar”-sidan blev som vi nu vet en s&
kallad Brexit. Utslaget skdljde orosvégor dver
hela Europa, och @ven i USA, och fick investe-
rare varlden dver att sdka trygghet i statsobli-
gationer trots att de i mé&nga fall ger negativ
rénta. Handelsen fick ocksé kreditspreadar pé
saval hégavkastande krediter som investment
grade-obligationer att stiga kraftigt.

Riksbanken inledde &ret med att pé
sitt férsta rantemdte i februari sénka
reporantan till -0,50 procent frén tidi-
gare -0,35 procent. Man motiverade
beslutet med att inflationsprognosen
% blir lagre an tidigare bedémningar
och att sankningen behdvs for att
sakerstdlla att inflationen tar fart. De
redovisade inflationssiffrorna under
véren har ocksé visat att inflationen
l&ngsamt stiger. De framsta orsaker-
na till detta &r att de omréaden, olja
och energi, som tidigare gav storst negativ
paverkan pd inflationen i form av fallande pri-
ser har sett en prisstabilisering under varen.
Under det andra métet i april lat man repo-
rantan ligga still men utvidgade stodkdpen av
statsobligationer med ytterligare 45 miljarder




kronor till att omfatta totalt 245 miljarder
kronor. Det motsvarar omkring 35 pro-
cent av utestdende statsobligationer.

P& marknaden fér bank- och féretagso-
bligationer bérjade dret dystert dér en
orolig aktiemarknad i bérjan av januari
spillde 6ver pé& rantemarknaderna sa
till vida att investerarna sékte trygghet,
kopte statspapper och sélde féretagso-
bligationer med léga kreditbetyg. Det
léga oljepriset, som bottnade i slutet av
januari, fick obligationsmarknaden att
bli alltmer ineffektiv med krav pé allt ho-
gre kreditspreadar, vidgade marginaler
mellan kép och saljkurs och en minskad
likviditet. Framfér allt géllde det Norge
pé den nordiska marknaden men den
minskande likviditeten dar fick en viss
spridningseffekt Gven i Sverige och &v-
riga Norden. Efter att Deutsche Bank
levererat en svag rapport kom ett rykte
i sving om att banken inte skulle kunna
betala réntor p& vissa av sina obligatio-
ner under 2017 varpé& hela bankobliga-
tionsmarknaden skakade under februari.
Efter aft Deutsche Bank meddelade aft
man kdper tillbaka obligationer p& mark-
naden lugnade sig dock det hela.

| mars &tervdnde markna-

dens riskvilja och kreditsprea-

dar for fdretagsobligationer

sionk kraftigt, framférallt efter

ECB:s beslut att utvidga sina

stodkdp till att Gven omfat-

ta foretagsobligationer  pé
euromarknaden. | viss mé&n pdverkade
detta ocks& den svenska marknaden
och vi fick se sjunkande kreditspreadar
dven har om an i mer begransad form.
Darefter har kvartal 2 praglats av en

o 1t

"risk-p&”-mentalitet som gjort att inves-

terarna accepterar allt lagre rantor och
kreditspreadar med hdgre obligations-
priser som foljd.

Framtidsutsikter

Global tillvéxt fortsatte aft justeras ned
under férsta halvéret. Enligt IMF senas-
te rapport i juli, vantas glo-

bal tillvaxt bli 3,1 % under

2016,
med forra  dret,

oféréndrat  jémfort

med en

successiv forbdttring for ut-
vecklingslénder nasta ér och

oférandrat fér utvecklande

lander, vilket ger 3,4 % for

2017. Detta ar uttryckt i kopkraftsjuste-
rade siffror vilket ger mer tyngd fill ut-
vecklingslénder. | konstant valuta ér den
globala tillvaxtprognosen lagre, 2,4 %
i &r och 2,7 % fér 2017. Prognoser for
utvecklade ekonomier &r fér nuvarande
1,8 % 2016 och 2017. Prognos fér
Kinas tillvaxt i ar ar 6,6 % och 6,2 %
2017. Kinas valuta har fortsatt férsvag-
ningen mot USD som inleddes for eft &r
sedan.

Férutsattningar fér tillvéxt finns pa plats
i form av expansiv penningpolitik med

mycket léga  rantenivéer,
laga energipriser samt for-
battrade  arbetsmarknader.

Riskerna i den globala akti-
viteten &r fortfarande hégre
for negativa avvikelser an for
positiva. Den orovackande
héga skuldsattningen globalt
ar det stora underliggande hotet. Kort-
siktiga risker ar framst dkad volatilitet
i finansmarknader och stérre férénd-
ringar i ftillgéngspriser. Effekter av
Brexit, och presidentval i USA &r
stotestenar. Marknadsliberala reformer

star  hogst pé oSnskelistan  for att

f& battre tillvaxt.

Analytikernas prognoser fér den svens-
ka marknaden véntas innebdra en liten
vinstokning i ar och en vinsttillvaxt nés-
ta ar om ca 10 %. Det innebar P/E-tal
p& drygt 15 fér 2017 (implicit
avkastning ca 6,5 %), med ut-
delningsniva ca 3,7 %. Vid jam-
forelse med réntenivéer skall
aven hansyn tas till att féreta-
gens vinster fdrvantas stiga pé
léng sikt. Det innebar att den
svenska aktiemarknaden fram-
star som attraktiv vid jamférelse med
investeringar i form av rdntebdrande
instrument. Aktiemarknaden i USA har
stigit till rekordnivéer medan Europeiska
aktiemarknader fortfarande har en bra
bit kvar till toppnivéer. Ett positivt teck-
en &r att nedrevideringstrenden brutits
for vinsterna i Norden och Sverige efter
halvérsrapporterna.
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GUNNAR HAKANSON | KAPITAIFORVALTARE

Gunnar har varit verksam som revisor 1982-1987 och darefer har han arbetat
som chefsanalytiker och portféljférvaliare bl.a. hos United Securities och Swed-
bank 1987-1999. Tillsammans med Jonas Gustafson grundade Gunnar Catella
Institutionell Kapitalférvalining under 1999 som flera ganger under 2000-alet
utségs fill bésta bank-oberoende kapitalférvaltare (TNS/Prospera). Gunnar &r
huvudansvarig fér fonden Cliens Mixfond samt ett antal diskretionéra férvalinings-
uppdrag.

. Al

THOMAS BRODIN | KAPITALFORVALTARE

Thomas har arbetat 21 ar som aktieanalytiker och kommer nérmast frén en ficinst
som Analys och Aktiechef p& Erik Penser Bankaktiebolag. Dessférinnan var
Thomas topprankad europeisk skogsanalytiker 10 ar i rad p& Citigroup (Salomon
Brothers) i London. Under den tiden blev han under tv& ar dven framréstad av in-
stitufionella investerare som bésta analytiker i Europa, alla kategorier. Mellan &ren
1992 och 1995 var han analytiker p& Credit Suisse First Boston i London och
1990-1992 analytiker p& Svenska Handelsbanken. Thomas ér huvudansvarig fér
Cliens Sverige och Cliens Sverige Fokus samt ansvarar fér eft antal diskrefionéra
férvaliningsuppdrag.

THOMAS GRONQVIST | KAPITALFORVALTARE

Thomas Grénqvist @r ansvarig fér Cliens Réntefond Kort. Thomas arbetar pd
Séderberg & Partners Securities AB och har varit i branschen sedan 1987 och
arbetat som finansiell ré&dgivare och kapitalférvaliare sedan 1996. Thomas bér
jade arbefa p& Séderberg & Partners 2013 och innan dess har han arbetat
som kOpHo\- och fondférvaltare samt finansiell rédgivore pd \/o|boy International,
Danske Bank och SEB. Thomas har l&ng erfarenhet och ing&ende kunskap om den
nordiska réntemarknaden.

JONAS GUSTAFSON | KAPITALFORVALTARE

Jonas har varit verksam inom finansindustrin sedan 1985 och han har arbetat
som porfféljférvaltare sedan 1988. Frén 19911999 var han allokeringsansvarig
inom Sparbanken Kapitalférvalining. Tillsammans med Gunnar Hékanson grunda-
de Jonas Catella Institutionell Kapitalférvalining under 1999 som flera génger un-
der 2000+alet utsags fill bésta bank-oberoende kapitalférvaltare (TNS/Prosperal.
Jonas ér en del av Cliens &évergripande férvaliningsteam samt ansvarar fér ett antal
diskretionéra férvaliningsuppdrag.
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MARKUS JOHANSSON | KAPITALFORVALTARE
Markus har arbetat i finansbranschen sedan 1992 pa négra av Sveriges ledande

banker och finanshus, bl. a. JP Bank och Féreningssparbanken. 2003 bérjade
han p& Catella Institutionell Kapitalférvalining (nuvarande Cliens Kapitalférvalr

ning) och har séledes vart en del av teamet i &ver tio &r. Markus &r assisterande
férvaltare.

° W '
LENA WALLENIUS | VERKSTALLANDE DIREKTOR
Lena har varit verksam i finansbranschen sedan 1983 och har bland annat varit
ansvarig for backoffice p& Catella Kapitalférvalining 1996-2004 samt ansvarig
fér administrationen pa Case Asset Management 2004-2009. Under perioden
2009-2010 var Lena tf backofficechef p& Ohman Fondkommission. 2010 blev
Lena ansvarig fér Cliens afférsomrade och sedan 2013-02-01 &r Lena verkstéllan-

de direkiér fér Cliens Kapitalférvalining.




FORVAITNINGSBERATTELSE

Cliens Sverige

Andelsklassernas utveckling

under férsta halvaret

Utvecklingen i Cliens Sverige A under férsta
halvéret slutade ned med 2,5 % vilket var
battre an marknaden (Six Rx) som var ned
3,7 %. Sedan Fondens start 2004-12-31 har
Cliens Sverige A avkastat 264,5 % vilket ar
béttre én jamférelseindex (Six Rx) som avkas-
tat 218,0 %.

Utvecklingen i Cliens Sverige B under férsta
halvaret slutade ned med 2,7 % vilket var
battre an marknaden (Six Rx) som var ned
3,7 %. Sedan Fondens start 2004-12-31 har
Cliens Sverige B avkastat 281,8 % vilket ar
béttre én jamforelseindex (Six Rx) som avkas-
tat 218,0 %.

Utvecklingen i Cliens Sverige C under férsta
halvaret slutade ned med 3,0 % vilket var
battre dn marknaden (Six Rx) som var ned
3,7 %. Sedan Fondens start 2004-12-31 har
Cliens Sverige C avkastat 281,2 % vilket ar
béttre én jamforelseindex (Six Rx) som avkas-
tat 218,0 %.

Férvaltarnas

kommentar till resultatet
Avkastningen fér Cliens Sverige var posi-

tiv relativt index under férsta halvéret och
fonden slog index i fem av drets forsta sex
ménader. Den relativa avkastningen var
starkast i januari och svagast i februari.
Aktiemarknaden var svag i b&de januari och
juni vilket dock ledde ftill att fonden hade

en negativ avkastning det férsta halvaret.
Stockholmsbérsen startade dret mycket svagt.
Fonden hall emot battre an bérsen i den
fasen p.g.a. ett antal defensiva kvalitetsinne-
hav som utvecklades val. Drygt 50 procent av
fondens innehav hade en positiv vardeutveck-
ling under det forsta halvéret. Andelen bolag
med stor exponering mot Storbritannien var
l&g under forsta halvéret varfér Brexit hade

en begrénsad relativ effekt initialt pé fonden,
men effekten blev hursomhelst negativ i
absoluta termer i juni dé hela bérsen f3ll
kraftigt dagen efter omréstningen. Dagen
innan omrdstningsresultatet var den absoluta
avkastningen i fonden positiv for &ret.

Det stérsta positiva bidraget kom frén Volvo
som var klart undervarderat i barjan av aret.
Det stora kostnadsbesparingsprogrammet
biter nu och Volvos resultat éverraskade
marknaden positivt. Volvo visar pa klart
stigande marginaler for lastbilar trots mark-
nadsbalanserande produktionsbegrénsningar
i Nordamerika. Den nya ledningen, som till
stor del rekryterats frén den ldnsamma kon-
kurrenten Scania, férvéntar vi oss strukturellt
kommer forbattraldnsamheten pé& sikt. NCC
var n&st storsta bidragsgivare da bolaget
gynnades av starka utsikter fr byggkonjunk-
turen i dess viktigaste marknader. Dessutom
delades bolaget upp och dess bostadsut-
vecklingsdel, Bonava, bérsnoterades. Det
dkade intresset fér NCC ytterligare och var
en viktig kursdrivare. Tredje bdsta innehav
var verkstadsbolaget Sandvik i och med att
kursen steg ordentligt i takt med att dess nya
VD vidtagit &tgarder for att forbattra resultat,
struktur och féretagskultur.

De innehav som utvecklades samst var
Hennes & Mauritz, ITAB Shop Concept och
Nordea. Vi har successivt dkat innehavet

i H&M under forsta halvéret, fran en stor
undervikt till dvervikt, i takt med att kursen
fallit till langsiktigt attraktiva varderingsnivaer.
Vi anser att varderingen ar l&g relativt sin
egen varderingshistorik, relativt bérsen och
sin stora konkurrent Inditex. Vi bedémer aft
forsaliningstrenden och resultatutvecklingen
kommer att férbéttras det kommande é&ret och
att bolaget aterigen kommer atnjuta en var-
dering som fillvéxtbolag. ITAB Shop Concept
fick ett hack i vinstkurvan i forsta halvdret,




men vi raknar med att den &r tempordr

och att attraktiva férvary kommer medféra
fortsatta framgdéngar och resultattillvéxt. Trots
att innehavet i Nordea inte &r speciellt stort
har kursen gétt klart sémre &n véantat p.g.a.
framférallt interna problem. Under f&rsta
halvéret hade fonden en undervikt i banker.
Det klart stérsta bankinnehavet var Swedbank
som ocksé gick bast i sektorn trots lednings-
turbulens.

Stdrsta bidragsgivare i portféljen var Volvo,
NCC, Sandvik, SCA och Scandi Standard.
Stdrsta negativa bidragsgivare var Hennes &
Mauritz, ITAB, Nordea, SEB och Investor.

Stérsta kép i portfdlien var Electrolux, Swed-
bank, SCA, Hennes & Mauritz och Skanska.
Stérsta férsaliningar var Granges, Autoliv,
Sandvik, Nordax och Investor.

Fakta om fonden

Cliens Sverige bildades i december 2004.
Fondens namn var till och med 2010-12-31
Catella Institutionell Absolut Aktier. Under
perioden 2011-12-31 till 2012-10-01 var
fondens namn Cliens Absolut Aktier Sve-
rige. Fonden dr en specialfond enligt Lag
(2013:561) om férvaltare av alternativa
investeringsfonder och stdr under Finansin-
spektionens tillsyn.

Cliens Sverige férvaltas av Cliens Kapital-
fdrvaltning AB som &r ett fondbolag under
tillsyn av Finansinspektionen. Cliens Kapital-
forvaltning AB é&r ett dotterbolag till Cliens
Holding AB.

Forvaltningen skots et team bestdende av
Thomas Brodin, Gunnar Hékanson och
Jonas Gustafson.

Andelsklasser inférdes i fonden 2012-10-15.
Cliens Sverige &r dppen for handel varje
bankdag. Fondens mélsatning ar att pé léng
sikt generera battre utveckling @n den svens-
ka aktiemarknaden. Fonden passar fér den
investerare som dr intresserad av att f& battre
avkastning @n den svenska aktiemarknadens
utveckling pé l&ng sikt med en risk som i
genomsnitt dver en léng tidsperiod &r ungefar
i nivé med marknadsrisken eller lagre. Nar
trenden beddms vara uppétriktad &r dock
mélsattningen att ha hogre risk an markna-
den. Sparande i aktier innebdr alltid en risk
for kurssvangningar. Minsta rekommenderade
spartid &r fem ar.
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| ovansi&ende grafer fér den historiska avkasiningen (Andelsklass B) &r jémférelseindex
Six Return Index. Six Refurn Index &r et brett aktieindex som visar den genomsnittliga
utvecklingen p& stockholmsbérsen, inklusive utdelningar. Det anses som eft lémpligt jém-
férelseindex p.g.a. att Fonden investerar i svenska bolag av alla storlekar. Six Refurn
Index har, fill skillnad frén Six Porffolio Refurn Index, ingen begréinsning géllande att en
enskild akiie f&r ha hégre viki én 10 % vilket korrelerar val med fondens bestémmelser

om aft kunna ha stérre positioner i enskilda bolag.

OMSATTNINGSHASTIGHET OCH FORVALTNINGSKOSTNADER
Fondens omséttningshastighet uppgick fill 0,61.

Kép och férséilining av finansiella instrument med nérstéende vérdepappersbolag har

inte skeft. Fonden har fillsténd aft handla med derivatinsirument, men har infe utnyffiat
denna méjlighet under &ret.

RISKNIVA

1 2 3 4 S /

Risk- och avkastningsindikatorn, KIID, per den 30 juni 2016

Risk/avkastingsindikatorn visar sambandet mellan risk och méjlig avkasining vid en
investering i fonden. Indikatorn baseras pd hur fondens vérde har féréindrats de senaste
fem @ren. Cliens Sverige fillhér kategori 6, vilket betyder hdg risk fér bade upp- och
nedgéngar i andelsvéirdet. Kategori 1 innebdr inte att fonden ér riskfri. Fonden kan med
fiden fiytta bade till héger och fill vénster p& skalan. Det beror p& aft indikatorn bygger
pa historiska data som inte &r en garanti fér framtida risk /avkastning. Sparande i aktier
&r fdrenat med risk fér stora kurssvéingningar. Koncentrationen fill en geografisk marknad
héjer risken. Investeringarna sprids dock pd olika branscher, vilket samtidigt minskar ris-
ken Aktiemarknaden kénnetecknas generellt av hdg risk, men ocksé av méjlighet fill hég
avkastning. Detta innebérr att det &r hég risk fér bade upp- och nedgéngar i andelsvar
det fér fonden. Fonden efterstréivar en risknivé som éver tiden ligger i nivé med den som
géller fér aktiemarknaden som helhet. Det riskméit som anvéinds &r standardawvikelsen

fér variationen i fondens totala avkastning.

Sparande i aktier innebér alltid en risk fr kurssvéngningar.
Minsta rekommenderade spartid Gr fem dr.



Cliens Sverige

Fondens utveckling

Fondens utveckling Fondférmogenhet Andelsvérde Antal Gend: Utdelning per Total avkastning Six Rx index
(tkr) (kr) andelar, tusental andel (kr) (%) (%)
2016-06-30 1075316
Varav Andelsklass A 194 550 2325,78 83 649 0,00 2,54 % 3,67 %
Varav Andelsklass B 396 072 2436,15 162 580 0,00 2,71 % 3,67 %
Varav Andelsklass C 484 694 2432,39 199 266 0,00 2,98 % -3,67 %
2015 1007 015
Varav Andelsklass A 204 865 2386,42 85 846 0,00 13,15% 10,40 %
Varav Andelsklass B 365 661 2504,12 146 024 0,00 1575 % 10,40 %
Varav Andelsklass C 436 489 2506,99 174109 0,00 15,52 % 10,40 %
2014 672 860
Varav Andelsklass A 181 446 2109,01 86 033 0,00 12,34 % 15,81 %
Varav Andelsklass B 165178 2163,45 76 349 0,00 13,97 % 15,81 %
Varav Andelsklass C 326 235 2170,2 150 325 0,00 14,16 % 15,81 %
2013 728 351
Varav Andelsklass A 260170 1877,30 138 588 0,00 25,87 % 27,95 %
Varav Andelsklass B 129 997 1898,27 68 482 0,00 27,37 % 27,95 %
Varav Andelsklass C 338 184 1901,07 177 891 0,00 27,60 % 27,95 %
2012 926 915
Varav Andelsklass A 558 499 1491,47 374 462 0,00 8,99 % 16,49 %
Varav Andelsklass B 142 336 1 490,39 95503 0,00 8,91 % 16,49 %
Varav Andelsklass C 226 080 1 489,90 151742 0,00 8,87 % 16,49 %
2011 268 656 1 368,49 196 315 0,00 -12,81 % -13,51 %
2010 241 889 1 569,52 154116 0,00 34,33 % 26,71 %
2009 204 451 1313,89 155 607 113,47 39,55 % 52,50 %
2008 207 781 1159,47 179 204 74,82 28,22 % -39,05 %
2007 497 043 1698,80 292 585 0,00 1,17 % 2,60 %
2006 706 017 1727,53 408 686 0,00 29,34 % 28,06 %
2005 87 512 1392,13 62 861 0,00 39,69 % 36,32 %
2004 5100 1 000,00 5100 0,00 0,00 % 0,00 %




Fondfakta

Fonden startade 2004-12-31 med en startkurs p& 1000 kr

Fondfakta Andelsklass A Andelsklass B Andelsklass C  fortsdttning Andelsklass A Andelsklass B Andelsklass C
2016-06-30 2016-06-30 2016-06-30 2016-06-30 2016-06-30 2016-06-30
Andelsvarde 232578 2436,15 2432,39  Handel med finansiella instrument med nérstéende virdepappersbolag
Antal andelségare 29 17 7 Andel av fondens 0% 0% 0%
total Gtni
Fondférmagenhet (tkr) 194 550 396 072 484 694 0 omeAning
Avkastning i ér Kostnader for typsparare *
Enqdnasinsatni
Cliens Sverige 2,54% 271% 298%  1o00am e
Jdmfﬁrelseindex -3,67 % 3,67 % -3,67 % Férvaliningskostnad (ki)
(Six Rx)
Ménad d
Referensréinta 0,27 % 0,27 % 027%  op e rorenee
OMRX TBILL
Forvaltningskostnad (kr)
G ittlig arsavl g tva éren
Forandri fondforméaenhet
Cliens Sverige 7,88 % 9,20 % 8,99 %  -—rndring av fonciormogenne
Total féréndri -5,03 8,32 11,04 %
Jamfdrelseindex 6,08 % 6,08 % 6,089 oo erandnng °
(Six Rx) Total vérdefdraindring 2,54 2,71 2,98 %
Totalt nettoflode 2,54 10,61 13,00 %
. 5 avseende andelsagare
G ittlig ar g te fem aren
Cliens Sverige 8,22 % 922 % 9,19 %
Jamfdrelseindex 9,84 % 9,84 % 9,84 %
(Six Rx)
Risk (Standardavvikelse) 24 man
Cliens Sverige 14,79 % 14,89 % 14,94 %
Jamfdrelseindex 14,48 % 14,48 % 14,48 %
(Six Rx)
Aktiv risk 3,44 % 3,20 % 3,11 %
(Tracking error)
Active Share
Cliens Sverige 57,75 %
Omsdttningshastighet och kostnad
Onmsdéttningshastighet 0,61
(9gr)
Transaktionskostnader 0,77
(mkr)
| procent av omsatta 0,11 %
vardepapper
Total expense ratio
(TER) *
Total expense ratio
(TKA) *
Férvaltningsavgift 1,40 % 1,75 % 1,55 %
(fast avgift)

Debiterad fsrvaltnings-
avgift (fast och rérlig) *

* Redovisas i érsredovisning.
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Cliens Sverige

Not 1 till balansrdkning
Tillgéngar Per 2016-06-30

Finansiella instrument Antal Marknadsvérde Fondvikt
(kSEK) (%)

REGLERAD MARKNAD, AKTIEMARKNAD

SCAB 150 000 40 350 375%
MATERIAL 40 350 3,75%
ASSA ABLOY B 250 000 43 026 4,02%
ATLAS COPCO B 210 000 41 622 3,87 %
COOR 128 570 5271 0,49 %
INWIDO 250 683 23 564 2,19 %
ITAB SHOP CONCEPT B 285 504 19771 1,84%
NCC B 170 000 33150 3,08 %
NOBINA 376713 16914 1,57 %
NORDIC WATERPROOFING 190 000 12825 1,19 %
SANDVIK 450 000 37 688 3,50 %
SKANSKA B 200 000 35080 3,26 %
TRELLEBORG B 130 000 19331 1,80 %
TROAX 80 000 8980 0,84%
VOIVO B 660 000 54780 5,09 %
INDUSTRIVAROR 352 002 32,74%
AUTOLIV SDB 8 000 7 204 0,67 %
ELECTROLUX B 285 000 65122 6,06 %
HENNES & MAURITZ B 350 000 86 275 8,02 %
XXL 110 000 10 574 0,98 %
SALLANKOPSVAROR 169 175 1573%
CLOETTA B 950 000 27 550 2,56 %
SCANDI STANDARD 600 000 36 150 3,36 %
DAGLIGVAROR 63700 592%
HUMANA 80 000 6080 0,57 %
PIHLAJALINNA 36 851 5732 0,53%
RECIPHARM 120 000 14190 1,32%
HALSOVARD 26 002 2,42 %
BALDER B 55 000 11710 1,09 %
BONAVA B 170 000 17 340 1,61%
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Not 1 till balansréakning
fortsdttning

INVESTOR B 240 000 67 416 6,27 %
MAGNOLIA BOSTAD 357 528 31820 2,96 %
NORDEA 400 000 28 360 2,64 %
SEB A 685 000 49 971 4,65%
SWEDBANK A 505 000 88728 8,25 %
TF BANK 120817 9333 0,87 %
FINANS OCH FASTIGHET 304 678 28,34 %
ERICSSON B 200 000 12 860 1,20%
HEXAGON B 160 000 48 944 4,55%
TOBII 152 800 9779 0,91 %
INFORMATIONSTEKNIK 71583 6,66 %
ELTEL 275 000 25094 2,33 %
GARO 34790 5845 0,54 %
TELEKOMMUNIKATION 30939 2,87 %
DOMETIC 120 000 6690 0,62 %
KONSUMENTVAROR 6690 0,62%
SUMMA AKTIEMARKNAD 1065119 99,05 %
SUMMA REGLERAD MARKNAD 1065119 99,05 %
SUMMA OVERLATBARA VARDEPAPPER 1065119 99,05 %
OVRIGA TILLGANGAR OCH SKULDER 10197 0,95%
TOTALT 1075 316 100,00 %

SAMMANSTALLNING EMITTENTER*

Emittent % av fondférmégenheten*

* | tabellen anges den sammanlagda andelen av férmégenheten per emittent i de fall fonden innehar fler én

en yp av vardepapper ulgivna av samma emittent.



Balansrédkning

BALANSRAKNING (kSEK) 2016-06-30 2015-06-30
TILGANGAR

Overlatbara vérdepapper med positivt marknadsvérde Not 1 1065119 893 349
Summa finansiella instrument med positivt marknadsvérde 1065119 893 349
Placering pé konto hos kreditinstitut 10812 28 959
Summa placering med positivt marknadsvérde 1075931 922 308
Ovriga tillgangar 4 484 22 322
SUMMA TILLGANGAR 1080415 944 630
SKULDER

Ovriga kortfristiga skulder Not 2 -5 099 -34 583
SUMMA SKULDER -5 099 -34 583
FONDFORMOGENHET Not 3 1075316 910 047
POSTER INOM LINJEN

Erhéllna sékerheter fér utlanade virdepapper 0 0
Utlénade vérdepapper 0 0
Not 2 till balansrédkning

SPECIFIKATION SKULDER 2016-06-30 2015-06-30
OVRIGA KORTFRISTIGA SKULDER

Ej likviderade &terlsta andelar 0 -138
Ej likviderade képta vérdepapper -3 426 -33 304
Férvaltningsarvode -1673 -1141
SUMMA -5 099 -34 583
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Not 3 till balansrékning

FORANDRING AV FONDFORMOGENHET 2016-06-30 2015-06-30
FONDFORMOGENHET VID ARETS BORJAN 1007 015 672 860
Andelsutgivning Andelsklass A 2534 6275
Andelutgivning Andelsklass B 77 913 174 840
Andelsutgivning Andelsklass C 82 924 7191
Andelsinldsen Andelsklass A 7733 -3 868
Andelsinldsen Andelsklass B -39 099 -15 257
Andelsinlésen Andelsklass C 26 202 -1 396
Resultat enligt resultatrékning 22 036 69 402
FONDFORMOGENHET VID HALVARETS SLUT 1075316 910 047
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FORVAITNINGSBERATTELSE

Cliens Sverige
Fokus

Andelsklassernas utveckling

under forsta halvéret

Utvecklingen i Cliens Sverige Fokus A under
forsta halvéret slutade ned med 0,6 % vilket
var betydligt battre @n jémférelseindex Six
Return som var ned 3,7 %. Sedan Fondens
start 2011-03-31 har Cliens Sverige Fokus A
avkastat 97,2 % vilket ar betydligt battre an
jdmforelseindex som avkastat 59,6 % under
samma period.

Utvecklingen i Cliens Sverige Fokus B under
forsta halvéret slutade ned med 0,3 % vilket
var betydligt battre dn jamférelseindex Six
Return som var ned 3,7 %. Sedan Fondens
start 2011-03-31 har Cliens Sverige Fokus B
avkastat 98,5 % vilket ar betydligt battre an
iémforelseindex som avkastat 59,6 % under
samma period.

Utdelning
Per 2016-04-18 delade andelsklassen
Cliens Sverige Fokus B ut kr 7,50 per andel.

Férvaltarnas

kommentar till resultatet

Cliens Sverige Fokus utvecklades mycket
starkt relativt index under forsta halvaret,

men det rdckte trots det inte riktigt hela vagen
fram till positiv absolut avkastning. Den abso-
luta avkastningen var starkast i februari och
april. Den kraftiga bérsnedgéngen januari
medférde att den ménaden blev svagast

i absoluta termer, men blev samtidigt den
starkaste relativt index. Under férsta halvaret
hade fonden en Svervikt i defensiva innehav
i portfélien eftersom vi réknade med en svag
borsstart p& aret. Andelen bolag med stor
exponering mot Storbritannien var lag under
forsta halvéret varfér Brexit hade en begrdn-
sad relativ effekt initialt p& fonden, men effek-
ten blev hursomhelst negativ i absoluta termer
i juni d& hela bérsen fll kraftigt dagen efter
omréstningen. Dagen innan omréstningsresul-
tatet var den absoluta avkastningen i fonden
klart positiv fér dret.

Drygt 60 procent av fondens innehav hade
en positiv vardeutveckling under det forsta
halvéret. Den stora dvervikten i Sandvik,
Volvo och SCA var de innehav som bidrog
mest till den positiva relativa utvecklingen
under perioden. Det stérsta positiva bidraget
kom fran verkstadsbolaget Sandvik i och med
att kursen steg ordentligt i takt med att dess
nya VD vidtagit &tgarder for att férbatt-

ra resultat, struktur och féretagskultur. Vi
identifierade Volvo som klart undervarderat

i bérjan av aret. Det stora kostnadsbespa-
ringsprogrammet biter nu och Volvos resultat
dverraskade marknaden positivt. Volvo visar
pé klart stigande marginaler for lastbilar trots
marknadsbalanserande produktionsbegrans-
ningar i Nordamerika. Den nya ledningen,
som fill stor del rekryterats frén den 16nsam-
ma konkurrenten Scania, férvdntar vi oss
strukturellt kommer férbattra 16nsamheten pé
sikt. Tredje basta innehav var SCA som upp-
levs som ett stabilt bolag i dagens globala
svaga makro miljs.

Det innehav som utvecklades klart samst var
Hennes & Mauritz, foljt av SEB och ITAB Shop
Concept. Vi har successivt 6kat innehavet

i H&M under forsta halvéret, fran en stor
undervikt till dvervikt, i takt med att kursen
fallit till langsiktigt attraktiva varderingsnivaer.
Vi anser att varderingen ar l&g relativt sin
egen varderingshistorik, relativt bérsen och
sin stora konkurrent Inditex. Vi bedomer att
forsaliningstrenden och resultatutvecklingen
kommer att férbattras det kommande &ret

och att bolaget aterigen kommer &tnjuta en
vardering som fillvéxtbolag. Innehavet i SEB
utvecklades mycket svagt trots lag varde-
ring. Kursfall fér europeiska banker var den
stora drivkraften. Under férsta halvéret hade
fonden en undervikt i banker. Det klart stérsta
bankinnehavet var Swedbank som ocksé& gick
bast i sektorn trots ledningsturbulens. ITAB
Shop Concept fick ett hack i vinstkurvan i
forsta halvaret, men vi réknar med att den &r

15



tempordr och att attraktiva férvary kommer
medféra fortsatta framgéngar och resultattill-
vaxt.

Stérsta bidragsgivare i portfélien var
Sandvik, Volvo, SCA, NCC och Skanska.
Stdrsta negativa bidragsgivare var Hennes
& Mauritz, SEB, ITAB, Nordax och Micro
Systemation.

Stérsta kop i portfdlien var Electrolux, Swed-
bank, SCA, Hennes & Mauritz och Investor.
Stérsta férsaliningar var Autoliv, Grénges,
Cloetta, Balder och Nordax.

Fakta om fonden

Cliens Sverige Fokus bildades i mars 2011
Fondens namn var till och med 2014-02-28
Valbay Swedish Equity Fund. Fonden &r en
specialfond enligt Lag (2013:561) om férval-
tare av alternativa investeringsfonder och stér
under Finansinspektionens fillsyn.

Cliens Sverige Fokus forvaltas av Cliens
Kapitalférvaltning AB som é&r ett fondbolag
under tillsyn av Finansinspektionen. Cliens
Kapitalférvaltning AB &r ett dotterbolag fill
Cliens Holding AB. Farvaltningen skéts av
eft team bestéende av Thomas Brodin, Jonas
Gustafson och Gunnar Hé&kanson.

Andelsklasser inférdes i fonden 2015-03-25.
Cliens Sverige Fokus &r dppen fér handel
varje bankdag. Fonden é&r en aktivt férvaltad
aktiefond. Fonden investerar huvudsakligen

i dverlatbara vardepapper, sédsom aktier,
upptagna till handel pé svensk reglerad
marknad. Fonden har en mer koncentrerad
portfdlj, dvs. stdrre enskilda positioner, &n en
traditionell vardepappersfond. Utver en mer
koncentrerad aktieportfélj har Fonden majlig-
het aft placera en begrénsad del av kapitalet
i rantebdrande Sverlétbara vardepapper,
penningmarknadsinstrument, derivatinstru-
ment, fondandelar och pé& konto hos kreditin-
stitut. Vidare kan fonden fér att effektivisera
forvaltningen anvanda derivat och stalla ut
kdpoptioner mot dverlétbara vardepapper i
respektive bolag.

Mélet med férvaltningen &r att genom god
riskspridning langsiktigt uppné en god
vardetillvéxt i Fonden. Fonden passar fér den
investerare som dr intresserad av att f& battre
avkastning &@n den svenska aktiemarknadens
utveckling pé lang sikt. Sparande i aktier
innebdr alltid en risk for kurssvangningar.
Minsta rekommenderade spartid ar fem ér.

FONDENS AVKASTNING SEDAN START

[ Cliens Sverige Fokus M Six Rx
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15,81%

20,00 %

0,00 %

-4,63%
-20,00% —.13,03%

2011 2012 2013 2014 2015 2016

| ovanstéende grafer fér den historiska avkastningen fér Cliens Sverige Fokus Andels-
klass B &r j&@mférelseindex Six Rx. Fonden investerar i svenska bolag av dlla storlekar.
Andelsklass B inférdes 20150325 med historik fréin Andelsklass A.

OMSATTNINGSHASTIGHET OCH FORVALTNINGSKOSTNADER
Fondens omséttningshastighet uppgick fill 0,56.

Kép och férséilining av finansiella instrument med nérstéende vérdepappersbolag har

inte skeft. Fonden har fillsténd aft handla med derivatinsirument, men har infe utnyffiat
denna méjlighet under &ret.

RISKNIVA

] 2 3 4 5 /

Risk- och avkastningsindikatorn, KIID, per den 30 juni 2016

Risk/avkastingsindikatorn visar sambandet mellan risk och méjlig avkasining vid en
investering i fonden. Indikatorn baseras pd hur fondens vérde har féréindrats de senaste
fem éren. Cliens Sverige Fokus tillhér kategori 6, vilket betyder hdg risk fér bade upp-
och nedgéngar i andelsvéirdet. Kategori 1 innebdr inte att fonden éir riskfri. Fonden kan
med fiden fiytta bade fill héger och fill vanster p& skalan. Det beror pd aft indikatorn
bygger p& historiska data som inte &r en garanti fér framtida risk /avkastning. Sparande
i aktier &r férenat med risk fér stora kurssvéingningar. Koncentrationen fill en geografisk
marknad héjer risken. Investeringama sprids dock p& clika branscher, vilket samtidigt
minskar risken. Aktiemarknaden kénnetecknas generellt av hég risk, men ocksé av méf-
lighet fill hég avkastning. Defta innebér aft det &r hég risk fér béde upp- och nedgangar
i andelsvardet for fonden. Fonden efferstréivar en risknivé som éver tiden ligger i nivé
med den som gdller fér akiiemarknaden som helhet. Det riskmétt som anvéinds ér stan-
dardawikelsen fér variationen i fondens totala avkastning.

Sparande i aktier innebér alltid en risk fr kurssvéngningar.
Minsta rekommenderade spartid &r fem ar.



Cliens Sverige Fokus

Fondens utveckling

Fondens utveckling Fondférmogenhet Andelsvérde Antal Gend: Utdelning per Total avkastning Six Rx
(tkr) (kr) andelar, tusental andel (kr) (%) (%)
2016-06-30 2 033 205
Varav Andelsklass A 489 870 194,51 2518 0 0,55 % 3,67 %
Varav Andelsklass B 1543 335 188,32 8195 7,5 0,26 % -3,67 %
2015 956 020
Varav Andelsklass A 425 057 195,59 2173 0 27,53 % 10,40 %
Varav Andelsklass B 530 963 196,25 2706 0 27,96 % 10,40 %
2014 81 665 153,37 532 0 18,80 % 15,81 %
2013 53 450 129,10 414 0 25,97 % 27,95 %
2012 80 385 102,49 784 1,36 8,96 % 16,49 %
2011 102 95,37 1 0 4,63 % -13,03 %
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Fondfakta

Fonden startade 2011-03-31 med en startkurs p& 100 kr

Fondfakm A lalcLl A AndalcLl B
2016-06-30 2016-06-30

Andelsvarde 194,51 188,32

Antal andelsagare 41 28

Fondférmégenhet (tkr) 489 870 1543 335

Avkastning i ér

Cliens Sverige Fokus 0,55 % 0,26 %

Jamforelseindex Six Rx 3,67 % 3,67 %

G ittlig arsavkastning te tva dren

Cliens Sverige Fokus 14,97 % 15,34 %

Jamforelseindex Six Rx 6,08 % 6,08 %

G ittlig arsavkastning te fem aren

Cliens Sverige Fokus 14,83 % 14,97 %

Jamforelseindex Six Rx 9,84 % 9,84 %

Risk (standardavvikelse) 24 mén

Cliens Sverige Fokus 14,94 % 14,91 %

Jamforelseindex Six Rx 14,48 % 14,48 %

Aktiv risk (tracking error) 4,72 % 4,71 %

Active Share

Cliens Sverige Fokus 64,28 %

Omsdttningshastighet och | d

Omsdattningshastighet (ggr) 0,56

Transaktionskostnader (mkr) 1,59

| procent av omsatta virdepapper 0,08 %

Total expense ratio (TER) *

Total expense ratio (TKA) *

Férvaltningsavgift (fast avgift) 1,35 % 0,65 %

Debiterad férvaltningsavgift (fast och rérlig) *

Kostnader for typsparare *

Engangsinsdttning 10 000

Férvaltningskostnad (kr)

Ménadssparande 100 kr

Forvaltningskostnad (kr)

Handel med finansiella instrument med nérstaende vérdepappersbolag

Andel av fondens totala omséttning 0% 0%

Foréindring av fondférmégenhet

Total féréndring 15,25 % 190,67 %

Total vérdefsrandring 0,55 % 0,26 %

Totalt nettofldde avseende andelségare 15,63 % 190,96 %

Lémnad utdelning 0,00 % -10,67 %

*

Redovisas i &rsredovisning.
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Not 1 till balansrdkning
Tillg&ngar per 2016-06-30

Finansiella instrument Antal/nominellt Marknadsvérde Fondvikt
(kSEK) (%)
REGLERAD MARKNAD, AKTIEMARKNAD
SCAB 500 000 134 500 6,62 %
MATERIAL 134 500 6,62 %
ASSA ABLOY B 740 000 127 354 6,26 %
ATLAS COPCO B 360 000 71352 3,51 %
ITAB SHOP CONCEPT B 378 196 26 190 1,29 %
NCCB 473718 92375 4,54 %
NOBINA 543 404 24 399 1,20 %
SANDVIK 1 350 000 113 063 5,56 %
SKANSKA B 510 000 89 454 4,40 %
TROAX 72 099 8 093 0,40 %
VOLVO B 1555 000 129 065 6,35 %
INDUSTRIVAROR 681 345 33,51 %
ACADEMEDIA 136 621 8 061 0,40 %
ELECTROLUX B 660 000 150 810 7,42 %
NILORNGRUPPEN 730 000 179 945 8,84 %
SALLANKOPSVAROR 338 816 16,66 %
SCANDI STANDARD 1039 621 62 637 3,08 %
DAGLIGVAROR 62 637 3,08 %
ATTENDO 250 000 20 500 1,01 %
RECIPHARM 246 871 29192 1,44 %
HALSOVARD 49 692 2,45%
BONAVA B 400 000 40 800 2,01 %
INVESTOR B 650 000 182 585 8,98 %
MAGNOLIA BOSTAD 350 500 31194 1,53 %
SEB A 1610 000 117 450 578 %
SWEDBANK A 1 070 000 187 999 9,25 %
FINANS OCH FASTIGHET 560 028 27,55 %
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Not 1 till balansréakning
fortsdttning

HEXAGON B 360 000 110124 541 %
INFORMATIONSTEKNIK 110 124 541%
ELTEL 440 521 40197 1,98 %
TELEKOMMUNIKATIONSTEKNIK 40197 1,98 %
DOMETIC 321282 17911 0,88 %
THULE GROUP 90175 10 844 0,53 %
KONSUMENTVAROR 28 755 1,41%
SUMMA AKTIEMARKNAD 2 006 094 98,67 %
SUMMA REGLERAD MARKNAD 2 006 094 98,67 %
SUMMA OVERLATBARA VARDEPAPPER 2006 094 98,67 %
OVRIGA TILLGANGAR OCH SKULDER 27 111 1,33%
TOTALT 2 033 205 100,00 %

SAMMANSTALLNING EMITTENTER*

Emittent % av fondférmsgenheten*

* | tabellen anges den sammanlagda andelen av férmégenheten per emittent i de fall fonden innehar fler &n

en typ av vardepapper utgivna av samma emittent.



Balansrédkning

BALANSRAKNING (kSEK) 2016-06-30 2015-06-30
TILGANGAR

Overlatbara vérdepapper med positivt marknadsvérde Not 1 2 006 094 287 601
Summa finansiella instrument med positivt marknadsvérde 2006 094 287 601
Placering pé konto hos kreditinstitut 28 519 15113
Summa placeringar med positivt marknadsvérde 2034613 302714
Ovriga tillgangar 6039 7319
SUMMA TILLGANGAR 2040 652 310033
SKULDER

Ovriga kortfristiga skulder Not 2 -7 447 -19149
SUMMA SKULDER -7 447 -19 149
FONDFORMOGENHET Not 3 2033205 290 884
POSTER INOM LINJEN

Stallda sakerheter 0 0
Not 2 till balansrdkning

SPECIFIKATION SKULDER 2016-06-30 2015-06-30
GVRIGA KORTFRISTIGA SKULDER

Ej likviderade &terlsta andelar 20 -88
Ej likviderade kdpta vérdepapper -5373 -18 736
Ej likviderade férvaltningsarvoden 2054 -325
SUMMA -7 447 -19 149
Not 3 till balansrdkning

FORANDRING AV FONDFORMOGENHET 2016-06-30 2015-06-30
FONDFORMOGENHET VID ARETS BORJAN 956 020 81665
Andelsutgivning A 161 702

Andelsutgivning B 1038 608

Andelsinlésen A 95286 232 904
Andelsinlésen B 24 667 33197
Resultat enligt resultatrékning 53 495 9512
Ladmnad utdelning 56 667 0
FONDFORMOGENHET VID HALVARETS SLUT 2033 205 290 884

21



FORVAITNINGSBERATTELSE

Cliens Mixfond

Andelsklassernas utveckling

under férsta halvaret

Utvecklingen i Cliens Mixfond A under férst
halvaret slutade ned 2,6 % vilket var sadmre d@n
i@mfsrelseindex (50 % Six Rx och 50 % Omrx
T-bill) som var ned 1,6 %. Sedan Fondens start
2004-12-31 har Cliens Mixfond A avkastat
189,9 % vilket @r battre én jémforelseindex
som avkastat 105,9 %.

Utvecklingen i Cliens Mixfond B under férst
halvéret slutade ned 2,8 % vilket var séimre én
idmfsrelseindex (50 % Six Rx och 50 % Omrx
T-bill) som var ned 1,6 %. Sedan Fondens start
2004-12-31 har Cliens Mixfond B avkastat
201,4 % vilket &r béttre @n jamférelseindex
som avkastat 105,9 %.

Férvaltarnas kommentar

till resultatet

Den svenska aktiemarknaden sjonk med

3,7 % under forsta halvéret. Inledande ras
pé aktiemarknader i januari och avslutning
med ras i samband med Brexit i slutet av juni
innebar relativt volatil aktiemarknad.

Vi avslutade férra &ret starkt, upp 10,9 %,
och évertraffade jamforelseindex med 5,5
procentenheter och slog &terigen ett hundra-
procentigt aktieindex (Six Rx), trots vasentligt
lagre risk. Vér avsikt att minska risken och
dérmed aktievikten fran drygt 68 % vid
arsskiftet férsvarades av det mycket snabba
och kraftiga fallet med ca 14 % i den svenska

aktiemarknaden som bdrjade direkt i de
relativt illikvida mellandagarna pé det nya
aret. Under inledande 9 dagar f&ll markna-
den ca 10 %. Nar marknaden aterhédmtade
sig snabbt andra halvan av februari innebar
vér riskminskning att vi tappat ca halva
férspranget fran férra dret mot index. Mark-
naden steg dérefter néstan upp mot drsskifte-
snivén under andra halvan av april varefter
marknaden &ter vande ned och tappade kraf-
tigt i samband med Brexitvalet i slutet av juni.
Vi hade néstan tagit igen hela underskottet
mot jamférelseindex nar Brexitvalet innebar
eft smarre tapp fram till halvérsskiftet.

Under forsta halvéret har vi valt att ha den
huvudsakliga risken i fondens aktiedel medan
rantedelen har haft en relativt kort duration i
FRN-l&n (Floating Rate Notes) och Féretags-
certifikat.

Stérsta bidragsgivare i portfdlien var Nobina,
Grieg Seafood, Skandiabanken, Skanska och
Magnolia Bostad. Stérsta negativa bidrags-
givare var Hennes & Mauritz, Autoliv, SEB,
Kinnevik och Investor.

Stérsta kép i portfélien var Electrolux, NCC,

Swedbank, Dometic och Recipharm. Stérsta

forsaliningar var Nordea, Ericsson, Kinnevik,
Investor och Capio.

Fakta om fonden
Cliens Mixfond bildades i december 2004.
Fondens namn var till och med 2010-12-31
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Catella Institutionell Allokering. Under perio-
den 2011-12-31 4ill 2012-10-01 var fondens
namn Cliens Allokering Sverige. Fonden var
fram till 2015-03-11 en specialfond enligt
Lag (2013:561) om Férvaltare av alternativa
investeringsfonder. Sedan 2015-03-11 &r
fonden en sé& kallad vérdepappersfond enligt
Lagen (2004:46) om vérdepappersfonder
(LVF). Fonden star under Finansinspektionens
tillsyn.

Cliens Mixfond férvaltas av Cliens Kapitalfsr-
valtning AB som &r ett fondbolag under fillsyn
av Finansinspektionen. Cliens Kapitalférvalt-
ning AB ar ett dotterbolag till Cliens Holding
AB. Férvaltningen skéts av eft team bestdende
av Gunnar Hakanson, Jonas Gustafson och
Thomas Brodin.

Andelsklasser infordes i fonden 2012-10-01.

Cliens Mixfond &r dppen fér handel varje
bankdag. Fondens malsattning &r att ge
andelsdgarna en god avkastning genom en
aktiv tillgdngsallokering. Fonden passar fér
placerare som dnskar en aktiv férvaltning av
aktier och rantebarande véardepapper. Av
Fondens medel skall 25 till 75 procent vara
direkt placerade i aktierelaterade finansiella
instrument. Av detta féljer att 25 till 75 pro-
cent kan vara direkt placerat i ranterelaterade
finansiella instrument. Fondbolaget avgér,
med hansyn till rédande marknadssituation,
vilken férdelning Fonden skall ha. Sparande
i aktier innebar alltid en risk for kurssvang-
ningar.

Minsta rekommenderade spartid &r fem ér.

FONDENS AVKASTNING SEDAN START

M Cliens Mixfond B M Six Rx 50 % + Omrx Tbill 50 %
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| ovanst&ende grafer fér den historiska avkasiningen (Andelsklass B) &r jémférelseindex
eft vikiat index bestdende av Six Refurn Index 50 % och Omrx Treasury Bill Index 50
%. Six Return Index r eft breft akfieindex som visar den genomsnitliga utvecklingen
pd Stockholmsbérsen, inklusive uidelningar. Omrx Treasury Bill Index, kort Omrx Tbill,
&r eft index Sver sfatsskuldsvéixlar som ges ut av Riksgélden. Indexet berdknas och
rebalanseras dagligen.

OMSATTNINGSHASTIGHET OCH FORVALTNINGSKOSTNADER
Fondens omsdttningshastighet uppgick fill 1,25.

Kép och férséilining av finansiella instrument med nérstéende vérdepappersbolag har

inte skeft. Fonden har fillsténd aft handla med derivatinsirument, men har infe utnyffiat
denna méjlighet under &ret.

RISKNIVA

1 2 3 4 ) 6 7

Risk- och avkastningsindikatorn, KIID, per den 30 juni 2016

Risk/avkastingsindikatorn visar sambandet mellan risk och méjlig avkasining vid en
investering i fonden. Indikatorn baseras pd hur fondens vérde har féréindrats de senaste
fem @ren. Cliens Mixfond tillhér kategori 5, vilket betyder medelhdg risk fér bade upp-
och nedgéngar i andelsvéirdet. Kategori 1 innebdr inte att fonden éir riskfri. Fonden kan
med fiden fiytta bade fill héger och fill vanster p& skalan. Det beror pd aft indikatorn
bygger pd historiska data som inte &r en garanti fér framtida risk/avkastning. Aktie-
marknaden kannetecknas generellt av hag risk, men ocksé majlighet ill hég avkastning.
I en blandfond som Cliens Mixfond &r marknadsrisken normalt Iéigre én fér en fradifio-
nell akfiefond som et resuliat av att fonden har en viss del (75 -25) procent av fond-
fermagenheten i réintebdrande verldtbara vérdepapper, penningmarknadsinstrument
eller p& konto i kreditinstitut. Over en langre period eftersirévar fonden ait risken mdtt
som standardawvikelse skall motsvara ett genomsnitt av svensk akfie och réntemarknad.

Sparande i aktier innebér alltid en risk for kurssvéngningar.
Minsta rekommenderade spartid &r fem ar.



Fondens utveckling

Fondens utveckling Fondférmégenhet Andelsvarde Antal dend Utdelning per Total avkastning 50 % Six Return &
(tkr) (kr) andelar, tusental andel (kr) (%) 50 % Omrx T-bill
index (%)
2016-06-30 920183
Varav Andelsklass A 306 535 2151,3 142 488 0 2,63 -1,64
Varav Andelsklass B 613 648 2236,54 274 374 0 2,80 -1,64
2015 853 107
Varav Andelsklass A 259 200 2 209,41 117 315 0 9,07 % 535%
Varav Andelsklass B 593 907 2 300,98 258110 0 10,85 % 5,35%
2014 526 167
Varav Andelsklass A 225757 2 025,76 111 443 0 10,27 % 8,08 %
Varav Andelsklass B 300 410 207571 144726 0 11,50 % 8,08 %
2013 200 383
Varav Andelsklass A 169 961 1837,12 92515 0 18,43 % 13,81 %
Varav Andelsklass B 30 422 1861,62 16 341 0 20,11 % 13,81 %
2012
Varav Andelsklass A 104 485 1551,28 67 354 19,76 6,99 9,03
Varav Andelsklass B 48 1549,98 31 0 6,9 9,03
2011 95039 1 469,00 64 695 5,95 6,60 % 5,49 %
2010 51712 1578,84 32753 0,00 18,86 % 13,26 %
2009 109 049 1360,38 80 161 113,00 22,63 % 24,82 %
2008 67 454 1327,34 50819 33,04 5,76 % -18,92 %
2007 150 413 1449,73 103 752 0,00 596 % 0,84 %
2006 94 546 1387,83 68119 0,00 16,22 % 14,89 %
2005 59 252 1227,57 48 268 0,00 23,68 % 18,05 %
2004 7 162 1 000,00 7162 0,00 0,00 % 0,00 %
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Fondfakta

Fonden startade 2004-12-31 med en startkurs p& 1 000 kr

2016-06-30 2016-06-30
Fondfakia Andelsklass A Andelsklass B
Andelsvarde 2151,3 2236,54
Antal andelségare 47 31
Fondférmégenhet (tkr) 306 535 613 648
Avkastning i ér
Cliens Mixfond Sverige 2,63 % 2,80 %
Jamforelseindex (50 % Six Rx + 1,64 % 1,64 %
50 % Omrx Till)
Referensrdnta OMRX TBILL 0,27 % 0,27 %
G ittlig érsavkastning tva dren
Cliens Mixfond 533% 6,23 %
Jémforelseindex 3,33% 3,33 %
(50 % Six Rx + 50 % Omrx Tbill
G itflig arsavkastning te fem aren
Cliens Mixfond Sverige 6,95 % 778 %
Jamforelseindex 556 % 556 %
(50 % Six Rx + 50 % Omrx Tbill)
Risk (Standardavvikelse) 24 mén
Cliens Mixfond Sverige 10,25 % 10,60 %
Jémforelseindex 722 % 7,22 %
(50 % Six Rx + 50 % Omrx Tbill)
Aktiv risk (tracking error) 3,68 % 3,92 %
Duration (ar) 0,21 % 0,21 %
Omsdttningshastighet och k !
Omsdattningshastighet (ggr) 1,25
Transaktionskostnader (mkr) 0,97
| procent av omsatta vérdepapper 0,08 %
Total expense ratio (TER) *
Total expense ratio (TKA) *
Férvaltningsavgift (fast avgift) 1,40 % 1,75%

Debiterad férvaltningsavgift (fast och rorlig) *

* Redovisas i arsredovisning.

2016-06-30 2016-06-30
fortsdttning Andelsklass A Andelsklass B

Kostnader fér typsparare *

Engangsinsdttning 10 000
Férvaltningskostnad (kr)
Ménadssparande 100 kr

Forvaltningskostnad (kr)

Handel med finansiella instrument med nérstéende vérdepappersbolag

Andel av fondens totala omséttning: 0%

Féréndring av fondférmégenhet

Total féréndring 18,13 % 3,23 %
Total vérdeféréndring 2,63 % 2,80 %
Totalt nettofléde avseende andelsagare 20,39 % 598 %
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Not 1 till balansrdkning
Tillg&ngar per 2016-06-30

Finansiella instrument Antal/ Marknadsvérde Fondvikt
nominellt (kSEK) (%)
REGLERAD MARKNAD, AKTIEMARKNAD
BOLIDEN 40 000 6512 0,71 %
SCAB 9 000 2421 0,26 %
MATERIAL 8933 0,97 %
ASSA ABLOY B 117 627 20 244 2,20 %
ATLAS COPCO B 107 188 21245 2,31 %
GRANGES 102 150 7 457 0,81 %
INWIDO 64 235 6038 0,66 %
ITAB SHOP CONCEPT B 121 154 8 390 0,91 %
NCCB 100 483 19 594 2,13 %
NOBINA 427 358 19 188 2,09 %
SANDVIK 140 500 11767 1,28 %
SKANSKA B 77 950 13 672 1,49 %
VOLVO B 325 528 27 019 2,94 %
INDUSTRIVAROR 154 614 16,80 %
ACADEMEDIA 46 211 2727 0,30 %
AUTOLIV SDB 28 419 25 591 2,78 %
ELECTROLUX B 72 000 16 452 1,79 %
HENNES & MAURITZ B 153 673 37 880 4,12 %
NILORNGRUPPEN 8 000 332 0,04 %
SALLANKOPSVAROR 82982 9,02 %
SCANDI STANDARD 184 655 11125 1,21 %
DAGLIGVAROR 11125 1,21 %
ASTRAZENECA 7 000 3542 0,38 %
ATTENDO 94700 7765 0,84 %
NOVO NORDISK 12 000 5428 0,59 %
RECIPHARM 112115 13 258 1,44 %
HALSOVARD 29 993 3,26 %
BONAVA B 110 483 11 269 1,22 %
HEMFOSA 191 185 16 538 1,80 %
INVESTOR B 102 150 28 694 3,12%
KINNEVIK B 12 320 2 464 0,27 %
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Not 1 till balansréakning

fortsdttning

MAGNOLIA BOSTAD 368 264 32775 3,56 %
PRIME LIVING 123 641 8779 0,95 %
SAGAX B 32929 2 478 0,27 %
SEB A 440723 32151 3,49 %
SKANDIABANKEN 403 917 21 662 2,35%
SWEDBANK A 179 897 31 608 3,43 %
TF BANK 30 833 2382 0,26 %
FINANS OCH FASTIGHET 190 800 20,74 %
HEXAGON B 34 490 10 550 1,15%
NOKIA SEK 170 257 8188 0,89 %
TOBII 155 667 9963 1,08 %
INFORMATIONSTEKNIK 28 701 3,12%
ELTEL 78 927 7 202 0,78 %
TELEKOMMUNIKATION 7 202 0,78 %
DOMETIC 190 100 10 598 1,15 %
GRIEG SEAFOOD 205 000 11202 1,22%
LEROY SEAFOOD GROUP 17 880 7110 0,77 %
KONSUMENTVAROR 28910 3,14%
SUMMA AKTIEMARKNAD 543 260 59,04 %
RANTEBARANDE

BALDER FRN 170516 11 000 000 11113 1,21%
BILLERUD FRN 180327 14 000 000 14 455 1,57 %
BOLIDEN FC 161017 5000 000 4997 0,54 %
BOLIDEN FC 170410 10 000 000 9973 1,08 %
CASTELLUM FRN 180326 20 000 000 19 988 2,17 %
CLOETTA FRN 180917 28 000 000 29 039 3,16%
COREM FRN 180401 20 000 000 20 034 2,18 %
FABEGE FC 170109 20 000 000 19 982 2,17 %
FASTPART FRN 180321 12 000 000 11910 1,29 %
FASTPART FRN 190922 3000 000 2970 0,32%
GETINGE FC 160722 12 000 000 11998 1,30 %
GETINGE FC 160926 10 000 000 9993 1,09 %
HEXAGON FC 161021 10 000 000 9 996 1,09 %
HOIST FRN 161218 5000 000 5084 0,55%
ICA FRN 180625 21 000 000 21616 2,35%
INTRUM J. FRN 170313 10 000 000 10 168 1,10%
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Not 1 till balansrékning
fortsattning

INTRUM J. FRN 180628 7 000 000 7177 0,78 %
INTRUM J170313 5,125 1 000 000 1034 0,11 %
KLOVERN FRN 170119 15 000 000 15205 1,65 %
KLOVERN FRN 180304 10 000 000 10011 1,09 %
MEDA FC 160706 15 000 000 15 000 1,63 %
MEDA FRN 180405 7 000 000 7142 0,78 %
MILLICOM FRN 171030 15 000 000 15378 1,67 %
SAGAX FRN 190618 12 000 000 11952 1,30 %
SKANSKA FRN 161122 6000 000 6032 0,66 %
SKANSKA FRN 180312 13 000 000 13 267 1,44 %
SSAB FRN 171213 7 000 000 7 096 0,77 %
VOLVO TR FRN 171213 5000 000 5063 0,55 %
RANTEBARANDE 327 673 35,61%
SUMMA RANTEBARANDE 327 673 35,61%
SUMMA REGLERAD MARKNAD 870 933 94,65 %
SUMMA OVERLATBARA VARDEPAPPER 870 933 94,65 %
GVRIGA TILLGANGAR OCH SKULDER 49 251 535%
TOTALT 920 183 100,00 %

SAMMANSTALLNING EMITTENTER*

Emittent % av fondférmégenheten*®
Boliden 2,33 %
Fast Partner 1,62 %
Getinge 2,39 %
Hexagon 2,23 %
Intrum Justitia 2,00 %
Klévern 2,74 %
Meda 2,41 %
SAGAX 1,57 %
Skanska 3,58 %

* | tabellen anges den sammanlagda andelen av férmégenheten per emittent i de fall fonden innehar fler én

en typ av virdepapper utgivna av samma emittent.
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Balansrdkning

BALANSRAKNING (kSEK) 2016-06-30 2015-06-30
TILLGANGAR

Overlatbara vérdepapper 870 850 445 256
Penningmarknadsinstrument 82 193 925
Summa finansiella instrument med positivt marknadsvérde Not 1 870 932 639 181
Placering pé konto hos kreditinstitut 55770 62 063
Summa placeringar med positivt marknadsvérde 926 702 701 244
Ovriga tillgangar 8474 19 289
SUMMA TILLGANGAR 935176 720 533
SKULDER

Ovriga kortfristiga skulder -14 993 -17 511
SUMMA SKULDER Not 2 -14 993 -17 511
FONDFORMOGENHET Not 3 920 183 703 022
POSTER INOM LINJEN

Stéillda sckerheter 0 0
Not 2 till balansrékning

SPECIFIKATION SKULDER 2016-06-30 2015-06-30
BVRIGA KORTFRISTIGA SKULDER

Ej likviderade képta vérdepapper -13 628 -12 572
Ej likviderade aterldsta andelar 73 3979
Upplupna avgifter -1 229 960
Upplupen kupongskatt 63

SUMMA -14 993 -17 511
Not 3 till balansrékning

FORANDRING AV FONDFORMOGENHET 2016-06-30 2015-06-30
FONDFORMOGENHET VID ARETS BORJAN 853 107 526 168
Andelsutgivning A 79 953 28 065
Andelsutgivning B 89713 177 965
Andelsinlésen A 27 099 23919
Andelsinlésen B 54198 -38 858
Arets resultat enligt resultatrékning 21293 33 601
FONDFORMOGENHET VID HALVARETS SLUT 920 183 703 022
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FORVAITNINGSBERATTELSE

Cliens
Rantefond
Kort

Fondens utveckling under

forsta halvaret

Utvecklingen i Cliens Réantefond Kort under
aret slutade upp ca 0,71 % vilket var battre
an jamférelseindex Omrx T-bill som var ner
0,27 %. Sedan Fondens start 2011-03-31
har Cliens Rantefond Kort avkastat 12,31 %
vilket &r battre @n jamforelseindex Omrx
T-bill som har avkastat 3,33 % under samma
period.

Férvaltarnas kommentar

till resultatet

Den stérsta delen av fondens innehav har
fortsatt varit placerat i Floating Rate Notes,
obligationer med rérlig ranta. Ranteduratio-
nen har under hela halvéret varit mycket lég
och hallits under 0,2 ar.

Vi har dock, i takt med att marknadens riskvil-

ja okat, successivt dragit ned den genomsnitt-
liga kreditldptiden for att dérigenom minska
risken i fonden. Detta har ocksd fétt till fsljd
att andelen féretagscertifikat 6kat under
forsta halvéret 2016.

Under varens ganska blygsamma utbud av
nyemissioner har vi deltagit i bland annat
Arion Bank, Bilia, Fabege, Sagax, Studsvik
och Vasakronan.

Férdelningen av investment grade/high yield
var den 30 juni ca 48 procent investment
grade, omkring 24 procent investment grade
med skuggrating frén de stora bankerna och
kring 26 procent utan kreditbetyg eller high
yield. Resterande 2 % bestod av kontanta
medel i SEB.

Rantedurationen var vid halvarsskiftet 0,17
ar, eller 62 dagar, medan den genomsnittliga
kreditldptiden var drygt 1,6 ér.

Stérsta bidragsgivare i portfélien var Lauritz,

Studsvik, Arion Bank, Sefyr och Akelius. Ne-

gativa bidragsgivare var Aker Asa, Mobylife,
Pohjola, Aligera och Stena Metall.

Stdrsta kop i portfélien var Arion Bank,
Scania, Klévern, Volkswagen Finans och
Sparebank 1 SMN. Stérsta férsaljningar i
portfélien var Sponda, Svensk Fastighets-
finans, Nykredit, Sefyr och Kungsleden.

Fakta om fonden

Cliens Rantefond Kort bildades i mars 2011.
Fondens namn var till och med 2013-10-18
Valbay Nordic Fixed Income Fund. Fonden
var fram till 2015-03-11 en specialfond enligt
Lag (2013:561) om férvaltare av alternativa
investeringsfonder. Sedan 2015-03-11 &r
Fonden en s kallad vardepappersfond enligt
Lagen (2004:46) om vérdepappersfonder
(LVF). Fonden star under Finansinspektionens
tillsyn.

Cliens Réntefond Kort frvaltas av Cliens
Kapitalférvaltning AB som é&r ett fondbolag
under tillsyn av Finansinspektionen. Cliens
Kapitalférvaltning AB &r ett dotterbolag fill
Cliens Holding AB. Férvaltningen av fonden
skots av Thomas Gronqvist p& Séderberg &
Partners Securities AB.

Cliens Réntefond kort &r ppen fér handel
varje bankdag. Fonden har som mal att med
l&g risk ge andelsagarna den basta majliga
forréntningstakten och en stabil absolut av-
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kastning. Fonden &r en kort rantefond, vilket
innebér att fondens 16ptid (rénteduration) kan
maximalt uppgd till ett ér. Fonden place-

rar i huvudsak i rantebarande dverlétbara
vardepapper och penningmarknadsinstrument
emitterade av nordiska bolag och utférda-

de i svenska kronor. Fonden fér placera en
begrdnsad del av sin férmdgenhet i derivat-
instrument, for att effektivisera férvaltningen,
samt i fondandelar och pé& konto hos kreditin-
stitut. Fonden placerar inte i OTC-derivat och
anvdnder sig inte av vare sig blankning eller
vardepapperslan.

Jémforelseindex for Cliens Rantefond Kort ar
Omrx Thill. Cliens Réantefond &r en aktiv for-
valtad réntefond och fonden har inget krav att
fslja sitt jamférelseindex, vilket kan innebéra
betydande avvikelser frén jamférelseindexet.

Rekommendation: Denna fond kan vara
olamplig fér investerare som planerar aft ta ut
sina pengar inom 1 dr.

FONDENS AVKASTNING SEDAN START

M Cliens Rantefond Kort ll Omrx Thbill
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| ovanstéende grafer f6r den historiska avkasiningen fér Cliens Réntefond Kort ér jém-
férelseindex Omrx Toill.

OMSATTNINGSHASTIGHET OCH FORVALTNINGSKOSTNADER
Fondens omsdttningshastighet uppgick 1,50.

Kép och férséilining av finansiella instrument med nérstéende vérdepappersbolag har

inte skeft. Fonden har fillsténd aft handla med derivatinsirument, men har infe utnyffiat
denna méjlighet under &ret.

RISKNIVA

2 3 4 5 6 /

Risk- och avkastningsindikatorn, KIID, per den 30 juni 2016

Risk/avkastingsindikatorn visar sambandet mellan risk och majlig avkastning vid en
investering i Fonden. Indikatorn baserars p& hur Fondens vérde har féréndrats de
senaste fem éren. Fonden kan fiytta bade fill héger och fill vénster p& skalan. Fonden
fillhér kategori 1 p& indikatorn. Det betyder aft teckning av andelar i Fonden &r férenat
med l&g risk fér stora upp- och nedgéngar i andelsvéirdet. Kategori 1 innebér infe att
Fonden ér riskfri.

Rekommendation: Denna fond kan vara olémplig for investerare
som planerar att fa ut sina pengar inom 1 ér.



Cliens Rantefond Kort

Fondens utveckling

Fondens utveckling Fondférmogenhet Andelsvérde Antal Gend: Utdelning per Total avkastning Omrx T-bill

(tkr) (kr) andelar, tusental andel (kr) (%) (%)
2016-06-30 727 272 105,66 6882 0 0,71 % 0,27 %
2015 620 220 104,91 5912 0 0,52 % 0,27 %
2014 784792 104,37 7 520 0 1,04 % 0,47 %
2013 622 578 103,3 6027 0 3,19 % 0,88 %
2012 528 423 100,1 5279 6,14 3,52 % 1,21 %
2011 55344 102,78 538 0 2,78 % 1,27 %
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Fondfakta
Fonden startade 2011-03-31 med en startkurs p& 100 kr

Fondfakia 2016-06-30
Andelsvarde 105,66
Antal andelsagare 22
Fondférmégenhet (mkr) 727 272

Avkastning i ér

Cliens Rantefond Kort 0,71 %
Jamforelseindex OMRX T Bill 0,27 %
G ittlig arsavl g tva déren

Cliens Rantefond Kort 0,61 %
Jamforelseindex OMRX T Bill 0,21 %
G ittlig arsavkastning te fem aren

Cliens Rantefond Kort 2,22 %
Jamforelseindex OMRX T Bill 0,56 %

Risk (Standardavvikelse) 24 mén

Cliens Rantefond Kort 0,46 %
Jamforelseindex OMRX T Bill 0,11 %
Aktiv risk (tracking error) 0,48 %
Duration (ar) 0,18
Omsttningshastighet och | d

Omsdattningshastighet (ggr) 1,50
Transaktionskostnader (mkr) 0,00
| procent av omsatta virdepapper 0,00 %

Total expense ratio (TER) *
Total expense ratio (TKA) *
Férvaltningsavgift (fast avgift) 0,40 %

Debiterad férvaltningsavgift (fast och rérlig) *

Kostnader for typsparare *

Engdngsinsattning 10 000
Forvaltningskostnad (kr)
Ménadssparande 100 kr

Férvaltningskostnad (kr)

Handel med finansiella instrument med nérstaende véardepappersbolag

Andel av fondens totala omséttning 0%

Fordndring av fondférmogenhet

Total féréndring 17,26 %
Total vérdeféréndring 0,71 %
Totalt nettofléde avseende andelsagare 16,45 %

* Redovisas i érsredovisning.
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Cliens Rantefond Kort

Not 1 till balansrdkning
Tillgéngar per 2016-06-30

Finansiella instrument Antal/ Marknadsvéarde Fondvikt
nominellt (kSEK) (%)
RANTEBARANDE
AINMT FRN 190319 5 000 000 5227 0,72 %
AKELIUS FRN 180309 30 000 000 30 467 4,19 %
ALANDSBK FRN 171127 10 000 000 10 008 1,38 %
ALANDSBK FRN 191216 17 000 000 16 895 2,32 %
ALIGERA FRN 190507 20 000 000 18 300 2,52 %
ARION BANK FRN190329 30 000 000 30382 4,18 %
ARISE WND FRN 170908 4 000 000 4043 0,56 %
ARISE WND FRN 190425 19 090 890 17 850 2,45 %
ATRIUM FRN 171115 4 000 000 4037 0,56 %
AVANZA FRN 251210 2 000 000 1953 0,27 %
BALDER FRN 170516 6 000 000 6061 0,83 %
BALDER FRN 180521 10 000 000 9978 1,37 %
BILLERUD FRN 161216 5 000 000 5003 0,69 %
BONNIER FRN 180617 8 000 000 7 969 1.1%
CASTELLUM FRN 180326 7 000 000 6996 0,96 %
CASTELLUM FRN 180926 10 000 000 10 095 1,39 %
COREM FRN 170411 20 000 000 20107 2,76 %
DNB BANK 4% 170125 3 000 000 3 067 0,42 %
ELEKTA 101 FRN200326 10 000 000 9 855 1,36 %
FABEGE FRN 180523 15 000 000 15011 2,06 %
FASTPART FRN 180321 6 000 000 5955 0,82 %
HEIMST FRN 190916 5 000 000 4902 0,67 %
HEMFOSA FRN 170404 5000 000 5045 0,69 %
IKANO FRN 160926 5 000 000 5007 0,69 %
INTRUM J. FRN 170313 3 500 000 3559 0,49 %
INTRUM J170313 5,125 3 000 000 3101 0,43 %
ISLANDSB FRN 171216 5 000 000 5183 0,71 %
ISLANDSB FRN 190213X 15 000 000 15 340 2,11 %
KLOVERN FRN 170119 15 000 000 15205 2,09 %
KVALITENA FRN 181029 1 000 000 990 0,14 %
LANDSBK FRN 190608 22 000 000 22165 3,05 %
LAURITZ FRN 190617 10 000 000 9750 1,34 %
LEASEPLAN FRN 160809 5000 000 5008 0,69 %
LEASEPLAN FRN 170705 4 000 000 4018 0,55 %
LEASEPLAN FRN 171005 6 000 000 5987 0,82 %
LEASEPLAN FRN 181005 % 000 000 9 032 1,24 %
LIFCO FRN 180403 15 000 000 15 000 2,06 %
MILLICOM FRN 190417 11 000 000 11173 1,54 %

34



Not 1 till balansrékning fortséttning

MOBYLIFE FRN 180523 6 000 000 4260 0,59 %
NCC TR FRN 170306 6 000 000 6050 0,83 %
NIBE IND FRN 200528 3000 000 2994 0,41 %
NORDAX FIN 190316 10 000 000 10078 1,39 %
OLAV THON FRN 170922 25 000 000 24987 3,44 %
PEAB FIN FRN 161024 5000 000 5027 0,69 %
POHJOLA FRN 190916 15 000 000 14 801 2,04%
RIKSHEM FRN 170605 10 000 000 9993 1,37 %
SCANIA FRN 161107 29 000 000 29 006 3,99 %
SCANIA FRN 170424 2 000 000 2006 0,28 %
SPB 1 NK FRN 181010 12 000 000 12 028 1,65%
SPB 1 SMN FRN 170828 40 000 000 40 464 5,56 %
SPB 1 SMN FRN 171106 2 000 000 2016 0,28 %
SPB VEST FRN 180910 8 000 000 7932 1,09 %
STENDORREN FRN180218 5000 000 4950 0,68 %
STORA ENS FRN 170626 9 000 000 9 244 1,27 %
STUDSVIK FRN 190222 10 000 000 10 288 1,41 %
SWEDBANK FRN 221121 5000 000 511 0,7 %
TVO FRN 180913 10 000 000 9905 1,36 %
WALLENST FRN 170605 15 000 000 15055 2,07 %
VASAKRON FRN 180607 10 000 000 10 029 1,38 %
VIC PARK FRN 181203 5000 000 5172 0,71%
VOLVO TR FRN 170301 6000 000 6029 0,83 %
VW FIN FRN 161121 20 000 000 19 969 2,75%
RANTEBARANDE 647 113 88,99 %
SUMMA RANTEMARKNAD

SUMMA OVERLATBARA VARDEPAPPER 647 113 88,99 %
PENNINGMARKNADSINSTRUMENT

AKELIUS FC 160905 10 000 000 9996 1,37 %
COLLECTOR BC 160726 8 000 000 7 999 11%
KLOVERN FC 160811 20 000 000 19 992 2,75%
SAGAX FC 160909 15 000 000 14 990 2,06 %
VOLKSW FC 161213 15 000 000 14 982 2,06 %
RANTEBARANDE 67 959 9,34%
SUMMA PENNINGMARKNADSINSTRUMENT 67 959 9,34 %
SUMMA REGLERAD MARKNAD 715072 98,33 %
OVRIGA TILLGANGAR OCH SKULDER 12 200 1,67 %
TOTALT 727 272 100,00 %

SAMMANSTALLNING EMITTENTER*

Emittent % av fondférmégenheten *
Akelius 5,56 %
Alandsbanken 3,7 %
Arise Windpower 3,01 %
Balder 2,21 %
Castellum 2,35%
Intrum Justitia 0,92 %
Islandsbanki 2,82 %
Klévern 4,84 %
Leaseplan Corporation 3,31 %
Scania 4,26 %
Volkswagen 4,81 %

* | tabellen anges den samman-

lagda andelen av férmégenheten
per emittent i de fall fonden inne-

har fler én en typ av virdepapper
ufgivna av samma emittent.
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Cliens Rantefond Kort

Balansrédkning

BALANSRAKNING (kSEK) 2016-06-30 2015-06-30
TILLGANGAR

Penningmarknadsinstrument 67 959 24921
Overlatbara vérdepapper 647 114 620 032
Summa finansiella instrument med positivt marknadsvérde Not 1 715073 644 953
Placering pé konto hos kreditinstitut 23 009 30080
Summa placeringar med positivt marknadsvérde 738 082 675033
Ovriga tillgangar 1789 2563
SUMMA TILLGANGAR 739 871 677 596
SKULDER

Ovriga kortfristiga skulder -12 599 -3 304
SUMMA SKULDER Not 2 -12 599 -3 304
FONDFORMOGENHET Not 3 727 272 674 292
POSTER INOM LINJEN

Stéllda sékerheter 0 0
Not 2 till balansrdkning

SPECIFIKATION SKULDER 2016-06-30 2015-06-30
OVRIGA KORTFRISTIGA SKULDER

Ej likviderade dterlsta andelar -190 0
Ej likviderade képta vardepapper -12170 -3 081
Upplupna avgifter 239 223
SUMMA -12 599 -3 304
Not 3 till balansrdkning

FORANDRING AV FONDFORMOGENHET 2016-06-30 2015-06-30
FONDFORMOGENHET VID ARETS BORJAN 620197 784792
Andelsutgivning 169 196 122 225
Andelsinlésen -67 190 236019
Resultat enligt resultatrékning 5069 3294
FONDFORMOGENHET VID HALVARETS SLUT 727 272 674292
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Allman
Information

Information om

forvalining av fonderna

Cliens Kapitalférvaltning AB &r ett svenskt
fondbolag som bedriver fondférvaltning enligt
Lag (2004:46) om vardepappersfonder samt
Lag (2013:561) om forvaltare av alternativa
investeringsfonder. Bolaget st&r under Finans-
inspektionens tillsyn. Bolaget erhdll tillstand
att bedriva fondverksamhet 2011-03-21.

Fondverksamheten drivs, férutom enligt némn-
da lag med de avvikelser som anges i fond-
bestémmelserna, enligt fondbestdmmelserna i
dvrigt, bolagsordningen fér fondbolaget samt
de vriga foreskrifter som utférdas med stéd
av lag och férfattning.

Bolaget forvaltar fsljande fonder:
e  Cliens Sverige

e Cliens Sverige Fokus

e Cliens Mixfond

e Cliens Rantefond Kort

Utéver tillsténd om fondférvaltning har bola-
get aven fillstand for diskretiondr férvaltning.
Bolaget &r frén och med 2013-02-01 ett
helagt dotterbolag till Cliens Holding AB.

Andel av fondens kostnader

P& de kontoutdrag bolaget skickat till andel-
sdgarna i januari 2016 har redovisats fér
respektive andelségares andel av fondens
kostnader under 2015. Farvaltningskostnaden
ar respektive andelsdgares del av fondens
kostnader under 2015 fér analys, férvaltning,
redovisning, information, marknadsféring,
revision och avgifter till férvaringsinstitutet.
Ovriga kostnader ar respektive andelségares
andel av fondens kostnader fér vérdepap-
pershandel sésom courtage. Total kostnad ar
summan av de tvé ovannamnda kostnaderna.

Redovisningsprinciper

Denna halvarsredogdrelse har upprattats
enligt lag (2013:561) om férvaltare av
alternativa investeringsfonder, lag (2004:46)
om vardepappersfonder, Finansinspektionens
foreskrifter om alternativa investeringsfonder
(FFFS 2013:9), Finansinspektionens fére-
skrifter om vardepappersfonder (2013:10)
samt i allt vasentligt enligt Fondbolagens For-
enings rekommendationer avseende riktlinjer
for redovisning av kostnader och nyckeltal il
andelsdgarna.

| fondernas balansrdkning har fondernas
innehav varderats till marknadsvarde per
2016-06-30. Med marknadsvarde avses
stangningskurs. Vid marknadsvérdering
anvéands olika varderingsmetoder beroende
pé vilket finansiellt instrument som avses och
pa vilken marknad instrumentet handlas. For
att bestémma vardet p& marknadsnoterade
instrument och andra instrument som aktivt
handlas pé en etablerad marknad anvénds
i normalfdllet senaste betalkurs. For att
bestémma vardet p& andra instrument én de
som avses i féreg&ende mening anvénds i
normalfallet ett genomsnitt av senaste kdp-
och saljkurs.

Marknadsvardet avseende dverlatbara varde-
papper och penningmarknadsinstrument som
avses i 5 kap. 5 § LVF faststalls p& objektiva
grunder enligt sarskild vardering som baseras
pé uppgifter om senast betalt pris eller indika-
tiv kdpkurs fran market-maker om sédan finns
utsedd for emittenten. Om s&dan uppgift inte
foreligger eller av Férvaltaren bedéms som ej
tillfarlitlig faststalls marknadsvéardet grundat
pé information fran oberoende maklare eller
andra externa oberoende kallor.
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Agarstyrning

Bolaget ska vid utévande av réstratt uteslutande
agera i fondandelségarnas gemensamma intres-
se och rostratter kommer att endast anvéndas

till forman for respektive fond i enlighet med
respektive fonds mél och placeringsinriktning.
Mot bakgrund av att Bolaget pa grund av sin
storlek endast i undantagsfall har en betydande
dgarandel i ett enskilt bolag har Bolaget enbart
i undantagsfall méjlighet att utéva sin réstratt.
Fér det fall Bolaget &r missndijt med utvecklingen
eller skétseln av ett bolag, men inte har réstratt,
&r avyttrande av innehavet huvudalternativet for
att visa missnoje.

Bevakning av relevanta féretagshéndelser
samt deltagande vid bolagsstémma

Bolaget skall I16pande bevaka relevanta
fsretagshandelser. | normalfallet skall Bolaget
dock inte ha som ambition att utéva aktivt
dgarskap i bolag dér fonderna har ett stérre
aktieinnehav och déar Bolaget dérmed har
moijlighet att utéva réstratt. Bolaget skall
darfér vanligtvis inte engagera sig akfivt i ett
bolags val av strategier, affdrsinrikining eller
andra sédana fragor, annat én om de aktuali-
seras i samband med féretagsuppkép eller
Sverlatelse av verksamhetsgrenar.

Agarsamverkan

Bolaget kan, dér det bedéms motiverat, sam-
verka med andra dgare i frégor som avser
dgarstyrning.

Fér ytterligare information om bolagets stra-
tegier for att anvénda réstratter eller bolagets
agerande i enskild fréga gar det bra att
vanda sig till bolaget direkt.

Incitament

Enligt Finansinspektionens regelverk, fér

eft fondbolag i samband med fond- och
portféliférvalining endast betala/utge eller ta
emot ersdttningar i form av avgift, kommissi-
on eller naturaférmén (incitament) under vissa
forutsattningar. Om incitamentet betalas eller
ges till eller av tredje part, méste avgifterna/
kommissionen eller naturaférménen vara ut-
formad fér att hdja kvaliteten p& den berérda
fondverksamheten samt inte hindra fondbola-
get frén att agera i investerarnas intresse.

Nedan ldmnas information om de incitament
Cliens betalar eller tar emot. Narmare informa-
tion kan l&dmnas till investeraren pé& begédran.

Ersdittning inom ramen fér fondverksamheten
Bolaget uppbadr erséttning frén fonderna

for dess férvaltning, analys, administration,
revision, bokféring och registerhdllining liksom
for kostnaden fér férvaringsinstitutet och
Finansinspektionens tillsynsverksamhet. Ersatt-
ningen utgdrs av férvaltningsarvode i enlighet
med fondbestdmmelserna fér respektive fond.
Harutover betalar fonden eventuell skatt,
depédavgift, avvecklings- och handelsavgift
(courtage) och motsvarande till tredje part.

Ersdttning till distributérer

Bolaget har ingatt avtal med distributérer
(banker, forsakringsbolag/+férmedlare,
vardepappersbolag) som férmedlar Bolagets
kunder. Ersattning utgdr till dessa i form av en
procentsats av det férvaltningsarvode Fond-
bolaget uppbar pé det kapital som distributé-
ren férmedlar.

Ersdttning fran tredje part
| samband med handel av vardepapper via
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tredje part (bank, vardepappersbolag) kan
det férekomma att Bolaget tillhandahalls
mjukvarulésningar i form av handelsprogram
for aft f& marknadsaccess. Bolaget erhéller i
dvrigt ingen ersdttning i form av varor eller
ticinster i samband med transaktioner fér
fondernas rékning (s.k. soft commission).

Information om erséttningar
Styrelsen fér Cliens Kapitalférvaltning AB har
antagit en ersattningspolicy som styr beslut
om ersattningar till anstéllda och ledande
befattningshavare. Ersattningspolicyn syftar
till att frémja en sund och effektiv riskhan-
tering genom att motverka ett dverdrivet
risktagande bland bolagets anstéllda. Rérlig
ersattning kan utgéd enligt bolagets ersatt-
ningspolicy. For férsta halvéret 2016 har
ingen rorlig ersattning utgatt.

Fér ytterligare information om bolagets ersétt-
ningspolicy hanvisas till bolagets hemsida:
www.cliens.se eller bolagets &rsredovisning
for 2015.

Bésta utférande

Fondbolag &r skyldiga att efterstréva basta
mdjliga resultat vid placeringar av order hos
ndgon annan fér fonds rékning. Harmed
avses fondbolagets skyldighet att vidta alla
rimliga &tgdrder for att uppné bésta méjliga
resultat for de fonder bolaget forvaltar med
beaktande av ett antal faktorer, s&som pris,
kostnad, snabbhet, sannolikhet fér utférande
och avveckling, storlek och art samt andra
for utfdrandet vasentliga forhéllanden. Dessa
faktorer ska stdllas i relation till bl.a. fondens
mél, placeringsinrikining, riskprofil och trans-
aktionens beskaffenhet.

Fondbolaget har antagit interna riktlinjer for
hur basta méjliga resultat ska uppnas och hur
uppfélining och utvérdering av mellanhénder
ska ske.

Fondbolaget har faststéllt att resultatet av
bésta orderutfdsrande normalt ska bedémas
med hénsyn till i férsta hand pris.

For ytterligare information om bolagets inter-
na rikilinjer for basta méjliga resultat gar det
bra att vénda sig till bolaget.

Information om nyckeltal

Totalrisk

Det traditionella sattet att méta hur stora
kurssvdngningar en fond har eller, om man
s& vill, risken att férlora pengar, &r att méta
fondens totalrisk. Ett annat namn fér totalrisk
ar standardavvikelse berdknat p& arsbasis.
Totalrisken visar hur stora féréndringar i fond-
vardet varit i genomsnitt Sver en tidsperiod
omrdknat till ett érsvarde. Vid berdkning av
standardavvikelsen har 24 ménadsvarden an-
vants vid matningen och omréknats i &rstakt.

Aktiv risk

En annan typ av risk &r att fonden utvecklas
battre eller samre &n tillg&ngarna pd den
marknad pd vilken man investerar. Den som
képer en aktiefond med t ex svenska aktier
vill troligen kontrollera hur stort risktagande
fonden har haft i sina placeringar jémfért
med det index som den jémférs med. Ett matt
for detta ar aktiv risk eller tracking error,
d.v.s. den risk som fonden tagit genom att
dess kursutveckling avvikit fran dess jamférel-
seindex. Vid berdkning av aktiv risk anvands
fondens manadsvarden fér 24 ménader
omrdknat i &rstakt.

Duration

Duration &r det vanligaste méttet av ranterisk
och anger vad som hander nar marknadsrén-
tan &ndras. Ju hdgre duration, desto kansli-
gare &r fonden for férandringar i rantenivén.
Duration uttrycks normalt i ér.
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Skatteregler

Fran och med inkomstéret 2012 &r andel-
séigare bosatta i Sverige dven skyldiga att i
siaglvdeklarationen ta upp en schablonintakt
som uppgédr till 0,4 % av kapitalunderlaget.
Kapitalunderlaget utgdrs av vardet pé andelar-
na vid kalenderérets ingéng. Schablonintgkten
beskattas sedan som andra kapitalinkomster.
For fysiska personer innebér det att skatten blir
30 % x0,4% =0,12 % av innehavet. For ett
fondsparande vért 10 000 kr blir skatten 12
kronor och fér 100 000 kr blir det 120 kr per
&r. For juridiska personer beskattas schablon-
intakten i inkomstlaget naringsverksamhet med
22 procent skatt. Skatten géller endast fér
privatpersoner och juridiska personers direkt-
&gande i Fonden. Kontrolluppgifter lémnas fér
fysiska personer och svenska dédsbon. Juridi-
ska personer fér sjélva berdkna schablonintékt
och betala in skatt. Skatten aterkommer arligen
och tas ut oavsett om innehavet i Fonden dkat
eller minskat i vérde. Skatten kan komma att
paverkas av individuella omstandigheter och

den som &r oscker p& eventuella skattekonse-
kvenser bor soka experthjalp.

Fonden utgdr inte ndgot skattesubjekt och &r
séledes varken skatteskyldigt fér kapitalvinster
eller fsrmdgenhet.

Kontrolluppgifter

Kontrolluppgifter lamnas till Skatteverket av
fondbolaget pd schablonintékt, erhéllen utdel-
ning, erlagd prelimindrskatt samt kapitalvin-
ster och kapitalférluster.

Underskrifter

Fondbolaget har ansvaret fér rékenskaps-
handlingarna och férvaltningen.

Separata halvérsredogérelser finns for varje
fond i enlighet med Lag (2004:46) om vér-
depappersfonder samt Lag (2013:561) om
forvaltare av alternativa investeringsfonder.
Fondbolaget tillhandahéller respektive fonds
halvérsredogérelse p& begdaran.

STOCKHOLM 2016-08-15 | CLIENS KAPITALFORVALTNING AB

LENA WALLENIUS | VERKSTALLANDE DIREKTOR
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Cliens optimerar avkasiningen &t institutioner
och privatpersoner genom framgéngsrik aktiv
forvaltning och langsiktighet.

Cliens rankas som en av Sveriges ledande kapi-
talférvaltare och vér ambition &r att genom in-
dividuellt anpassad kapitalférvaltning erbjuda
véra kunder eft langsiktigt mervarde.

| dver tva decennier har vért team férvaltat
kapital &t n&gra av Sveriges stdrsta institutioner.
Bland véra kunder dterfinns kommuner, kyrkliga
stift och férsamlingar, fackféreningar, stiftelser
och férmégna privatpersoner. Verksamheten
stér under tillsyn av finansinspektionen.

Besdk oss gdrna p& www.cliens.se.

CLIENS

KAPITALFORVALTNING

CLIENS KAPITALFORVALTNING AB

Birger Jarlsgatan 33
111 45 Stockholm

Telefon: 08-506 503 90
Fax: 08-506 503 99

E-post: info@cliens.se

Webb: www.cliens.se

Signatory of:
|| Principles for
[ 1| Responsible
EER Investment




