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Halvars-
redogorelse

Aktiemarknadens utveckling

Den svenska aktiemarknaden steg med 10 %
under forsta halvaret. Inledningen pé& éret blev
mycket stark och stockholmsbérsen steg varje
enskild mé&nad férutom i juni.

Drivkrafter fér en stark bérs i bérjan av éret
var den mycket léga och sjunkande rénteni-
van, med stimulanser inte minst fran den euro-
peiska centralbanken, starkare US-dollar, lagt
oljepris och tillvéxtoptimism i Europa. Rappor-
ter for forsta kvartalet motsvarade i hég ut-
stréckning férvantningarna och gav brénsle till
fortsatt uppgéng. Fran april var marknaden
mer slagig framst p& grund av snabbt stigande
l&ngrantor, den grekiska skuldkrisen, svagare
dollar samt svagare tillvéxt i Kina.

Trots relativt svag efterfrageutveckling steg
de svenska bolagens vinster. Stark dollar gyn-
nade frémst exportbolag men bidrog d&ven
indirekt till hogre aktivitet i exempelvis banker-
na. Rantesankningar av Riksbanken bidrog att
hélla kronan relativt svag trots god ftillvaxt i
den svenska ekonomin. Férsta halvaret har
USD stigit 7,4 % mot SEK. P& ett &r har USD
stigit drygt 24 % mot SEK och med
ca 32 % jamfort med lagsta nivé
forra éret. Kronan var dock relativt
oférandrad  mot euron per sista
juni.

Det férsta halvaret praglades
av svaga marknader for ett flertal
révaror och den prisuppgéng som
inleddes frén léga nivéer i bérjan
av daret kom av sig relativt snabbt.
Oljepriset har fortsatt att sjunka i
det tredje kvartalet.

Efter en trend att flera bolag
l&dmnar bérsen, framst p& grund av uppkdp,
strommade nya bolag till bérsen under férsta
halvaret. Attraktionskraften for barsnoteringar
har dkat igen, vilket skapar nya méjligheter att
selektivt investera i nya attraktiva bolag.

10%

Rantemarknadens utveckling

Frén drsskiftet fram till i mitten av april sjonk
de svenska langa réntorna, med en mindre
rekyl under slutet av februari, ned till mycket
laga nivéer. | mitten av april handlades den
svenska 10-ariga statsobligationen till léga
0,20 % i ranta. Liknande rorelser sag vi ute
i Europa dar motsvarande tysk 10-aring var
som ldgst nere pd en niv& om 0,05 %. Efter
att oron tilltog i Greklandskrisen och efter att
investerarna pé réntemarknaderna helt enkelt
ansdg nivéerna fér léga steg rantorna kraf-
tigt, Sveriges 10-aring frén 0,20 % till n&stan
1,10 % strax efter midsommar. Aven om rén-
torna dérefter gétt ned igen har de etablerat
sig p& en hdgre, om &n historiskt lag, niva.

Riksbanken valde en dramatisk vag fér att
forsoka komma tillrétta med den laga inflatio-
nen. | februari sénktes repordntan till -0,10 %
och vi fick for férsta géngen en negativ styr-
rdnta i Sverige. | mars sdnktes réntan med
ytterligare 0,15 procentenheter och néagon
dag efter halvérsskiftet sdnktes den ned fill
-0,35 %. Forklaringarna har varit att inflatio-
nen &r for &g, att den svenska kro-
nan &r for stark och att osékerheten
runt om i Europa dr stor. Utdver rdnte-
sankningarna har Riksbanken ocksé,
képt utestéende statsobligationer for
stora belopp och avser att képa ytter-
ligare under hésten fram till &rsskif-
tet. Totalt handlar det om belopp dver
100 miljarder kronor vilket motsvarar
omkring 15 % av de totala utestéen-
de obligationerna.

For foretagsobligationer av god
kreditkvalitet har vi sett en viss vid-
gning av kreditspreadar, béde fér finansiella
foretag och for dvriga. Marknaden fér hégav-
kastande féretagsobligationer har, efter den
dystra hosten 2014, kommit tillbaka med stor
efterfrégan. En stor anledning ar sannolikt
att man sdker sig ned i kvalitet fér att erhélla
négon form av avkastning i lagrantemilién vi




befinner oss i. Ett flertal emissioner, ock-
s& fran bolag som inte emitterat p& obli-
gationsmarknaden tidigare, har ocksa
genomfdrts. Marknaden kénns dock mer
balanserad &n vid halvérsskiftet 2014
och den senaste hasten finns formodligen
kvar i minnet.

Framtidsutsikter

Enligt IMF, som goér den mest omfat-
tande beddmningen av ftillvaxtutsikter,
forvantas global tillvaxt bli 2,6 % un-
der 2015, vilket ar marginellt lagre @n
2014, med en successiv forbattring for
utvecklade lénder och en avmattning fér
utvecklingslander. Under 2016 véntas
tillvaxten starkas till 3,2 %. Konsensus
for prognosmakare ligger marginellt
lagre p& nivén 3,1 %. Prog-

noser fér utvecklade ekono-

mier &r for nuvarande 2,1 %

2015 och 2,4 % 2016. For-
utsattningar fér tillvaxt finns

pé plats i form av expansiv
penningpolitik med mycket

ladga rantenivéer, mer neutral
finanspolitik, lagre energipriser samt
dkad framtidsoptimism och férbéttrade
arbetsmarknader.

| utvecklingsmarknader speglar den
avtagande fillvaxttakten flera faktorer
som ldagre rdvaru- och energipriser,
stramare externfinansiering, strukturella
flaskhalsar, dvergéng frén investerings-
driven exportledd tillvaxt till konsum-
tionsdriven tillvaxt i Kina och geopoli-
tisk osdkerhet. Okad aktivitet férvéntas
2016 i flera ekonomier som &r pressade
iar.

IMF prognos for Kinas tillvéxt i &r lig-
ger p& 6,8 % och p& 6,3 % fér 2016
vilket kommer att ifrégasattas under an-
dra halvéret. Kinas valuta ar peggad
mot US-dollar och har darmed stigit

kraftigt mot de flesta valutor. Exempelvis

har den kinesiska valutan stigit 25 % p&

eft &r och 32 % pd 3 ar mot den svenska

kronan. Detta &r en utmaning fér den

omfattande exportsektorn. Kina férsdker

stdlla om frén investeringsdriven till mer

konsumtionsdriven ekonomi och samti-

digt stavja omfattande korrup-

tion. Trots kraftigt fall for

den kinesiska aktiemarkna-

den, med drygt 30 % sedan

toppen i juni i ér, ar den i

skrivande stund (20:e augus-

ti) upp 8 % i &r och 64 % pa

eft &r. Massiva stimulanser i

ekonomin planeras och infrastrukturin-

Sammantaget

innebdr detta fillsammans med allt lagre
effekt av stodatgarder att Ki-
nas fillvéxt sannolikt fortsatter

vesteringar prioriteras.

att justeras ned under hasten.
Europa
och Norden drivs av extremt

Aktiemarknader i

laga réntenivéer, god férvan-

tad tillvaxt i USA och begyn-

nande konjunkturoptimism i
Europa. Relativt svag euro mot US-dollar
ger exportoptimism och inflationsimpul-
ser i EU.

Om bérsuppgéngen inte skall dri-
vas av multipelexpansion krévs att
stiger.  Vinstprognoser  fér
den svenska marknaden véntas inne-

vinsterna

bara vinstkningar i ér med ca 13 %
och nasta ér ca 10-12 %. Det innebar
P/E-+tal p& drygt 18 for &rets vinst och
drygt 16 for 2016 med en utdelnings-
nivéd pé& knappt 4 %. Om vi drar ned
vinsttillvéxten ndsta ar till halften, vil-
ket vi tycker ar en rimlig justering, blir
P/E-talet drygt 17 innebdrande en av-
kastning pd ca 5,7 %. Detta ar nagot
hogt i ett historiskt perspektiv. Vid jam-
forelse med rantenivéer skall dock aven

hénsyn tas till att féretagens vinster for-
véntas stiga pd ldng sikt. Det innebér att
den svenska aktiemarknaden framstér
som attraktiv vid j@mférelse med inves-
teringar i form av rantebdrande instru-
ment eller révaror.
Vi gér beddémningen att dret slutar
p&d en hdgre nivd men att
dérmed

kénsligheten  och

svangningar 6kar i markna-

den.

tillvéxtutsikterna under andra

Avgérande blir framst
halvaret som vi fortfarande
bedémer kommer &verraska

positivt jamfort med konsen-
sus i marknaden.

Den svaga svenska kronan &r vésent-
lig for utvecklingen och ser ut att stédja
battre marknad. Frémsta hot vi ser pd
kort sikt ar tillvaxtutsikter i Kina och om
Grekland inte klarar att stanna i Euro-
samarbetet. Aktiemarknaden i USA ar
oftast ledande pé& kort sikt och tyngs av
den starka dollarutvecklingen samt kom-
mande rantehdjning, vilket gor att vi ar
vaksamma pé trenden fér USA-markna-
den. Samtidigt gynnas Europa och en
viss frikoppling &r sannolik p&d medell-
ang sikt om utvecklingen blir bestdende.

“Massiva
stimulanser

i ekonomin
planeras och
infrastruktur-
investeringar
prioriteras.”
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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.

-

. AN

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 Placeringsrédgivning och har varit i branschen sedan 1987
och arbetat som finansiell rédgivare och kapitalférvaltare sedan 1996. Thomas
bérjade arbeta pa 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.

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.

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
halvaret slutade upp ca 9,07 % vilket var
sédmre dn marknaden (SIX RX) som var upp
9,97 %. Sedan Fondens start 2004-12-31
har Cliens Sverige A avkastat 260,47 % vil-
ket ér battre dn jamforelseindex (SIXRX) som
avkastat 228,81 %.

Utvecklingen i Cliens Sverige B under férsta
halvéret slutade upp ca 12,03 % vilket var
battre an marknaden (SIX RX) som var upp
9,97 %. Sedan Fondens start 2004-12-3 1
har Cliens Sverige B avkastat 279,83 % vil-
ket &r béttre én jamforelseindex (SIXRX) som
avkastat 228,81 %.

Utvecklingen i Cliens Sverige C under férsta
halvaret slutade upp ca 12,10 % vilket var
battre an marknaden (SIX RX) som var upp
9,97 %. Sedan Fondens start 2004-12-3 1
har Cliens Sverige C avkastat 281,26 % vil-
ket ar béttre én jamférelseindex (SIXRX) som
avkastat 228,81 %.

Férvaltarnas kommentar

till resultatet

Avkastningen fér Cliens Sverige (Andels-
klass B) var klart positiv under férsta halvéret
bade i absoluta och relativa termer. Fonden
hade en stark start p& aret och slog index i
fem av sex m&nader. Den relativa avkastning-
en var starkast i januari och svagast i april.
Stockholmsbérsen utvecklades positivt de
forsta fem manaderna men féll relativt kraftigt
i juni. Fonden hall emot battre én borsen i
dvrigt den svaga manaden p.g.a. ett antal
defensiva innehav som utvecklades val.

Over 75 % av fondens innehav hade en
positiv kursutveckling under det férsta
halvaret. Det storsta positiva bidraget kom
frén Nordea som var bésta bankaktien pé

Stockholmsbérsen under perioden fréamst
beroende pd att féretaget Sverraskade mark-
naden positivt nar det gdller utdelningsnivan.
Fonden deltog i bérsintroduktionen av det
tekniska tjénstefdretaget Eltel i februari och
positionen dkades sedan pé efter noteringen.
Det blev det ndst bésta bidraget i fonden dé
bolaget levererade bra resultat, hade en lag
vérdering samt att bolaget vunnit flera stora
kontrakt och gjorde vérdeskapande fsrvérv.
Verkstadsbolaget Trelleborg var tredje stérsta
bidragsgivare i och med att kursen steg brant
under férsta halvaret fran undervarderade ni-
véer. Bolaget hade stark kostnadskontroll och
marknaden fick upp égonen for att bolaget
tanker bdrsnotera sitt 50 %-dgda bolag Vibra-
coustic. En sadan notering skulle synliggéra
varden och Trelleborg skulle bli mer renodlat
och f& en stor kassa som majliggdr vardeska-
pande farvarv.

Under férsta halvéret hade fonden en dvervikt
i verkstad och undervikt i banker. Mot slutet
av perioden hojdes andelen defensiva inne-
hav i portfélien eftersom vi drog slutsatsen att
sommarperioden kunde bli mer volatil med en
oro 6ver skuldkrisen i Grekland.

De innehav som utvecklades samst var Norsk
Hydro, Ericsson och Nobina. Norsk Hydro,
trots en lag vardering, gick svagt fér att
aluminiummarknaden férsvagades och posi-
tionen avvecklades i juni. Ericsson kom med
et svagt forsta resultatkvartal som pé kort tid
sopade bort den tidigare kursuppgéngen. Det
i juni noterade Nobina hade en svag start p&
sin borsresa. Vi férvantar oss dock att aktien
kommer tillbaka eftersom bolaget &r defensivt
i sin karaktdr och direktavkastning kan kom-
ma att landa pé& dryga 7 %, vilket &r nésta
dubbelt s& hégt som snittet p& borsen.

Stérsta bidragsgivare i portfdlien var Nordea,
Eltel, Trelleborg, SEB och Skanska. Stérsta
negativa bidragsgivare var Norsk Hydro,




Ericsson, Nobina, Nilérngruppen och Magno-
lia Bostad.

Stdrsta kop i portfélien var Sandvik, Eltel,
Cloetta, Capio och Autoliv.

Stérsta forsaliningar var Skanska, Swedbank,
Trelleborg, Nokia och Hemfosa.

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 H&kanson 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 innebar alltid en risk
for kurssvangningar. Minsta rekommenderade
spartid &r fem ar.
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| ovanst&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. aft Fonden invesferar i svenska bolag av alla storlekar. Six Retum
Index har, fill skillnad frén Six Porffolio Refurn Index, ingen begréinsning géllande att en
enskild aktie fér ha hdgre vikt én 10 % vilket korrelerar val med fondens bestmmelser
om aft kunna ha stérre positioner i enskilda bolag.

OMSATTNINGSHASTIGHET OCH FORVALTNINGSKOSTNADER
Fondens omsdttningshastighet uppgick fill 0,62.

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 2015

Risk/avkastingsindikatorn visar sambandet mellan risk och majlig avkastning vid en
investering i fonden. Indikatorn baseras pd hur fondens vérde har féréindrats de senaste
fem @ren. Cliens Sverige tillhdr kategori 6, vilket betyder hag 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 akier
&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 innebdr alltid en risk fér kurssvéngningar.
Minsta rekommenderade spartid Gr fem dr.



Fondens utveckling

Fondens utveckling Fondférmdgenhet Andelsvérde Antal dend Utdelning per Total avkastning Six RX index
(tkr) (kr) andelar, tusental andel (kr) (%) (%)
2015-06-30 910047
Varav Andelsklass A 200 279 2300,2 87 070 0,00 9,07 % 9,97 %
Varav Andelsklass B 338 342 2423,77 139 593 0,00 12,03 % 9,97 %
Varav Andelsklass C 371 426 2432,88 152 669 0,00 12,10 % 9,97 %
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 260 170 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 1 901,07 177 891 0,00 27,60 % 27,95 %
2012 926915
Varav Andelsklass A 558 499 1 491,47 374 462 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 1368,49 196 315 0,00 -12,81 % -13,51 %
2010 241 889 1569,52 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 1 698,80 292 585 0,00 117 % 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 %
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Fondfakta

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

Fondfakta Andelsklass A Andelsklass B Andelsklass C
201506-30 2015-06-30 2015-06-30

Andelsvarde 2300,2 2423,77 2432,88

Antal andelséagare 25 11 8

Fondférmégenhet (tkr) 200 279 338 342 371 426

Avkastning i ér

Cliens Sverige 9,07 % 12,03 % 12,10 %

Jamforelseindex 9,97 % 9,97 % 9,97 %

(Six RX)

Referensranta 0,02 % 0,02 % 0,02 %

Omrx T-Bill

G ittlig arsavl g tva éren

Cliens Sverige 20,41 % 23,68 % 23,87 %

Jémforelseindex 22,19 % 22,19 % 22,19 %

(Six RX)

G ittlig arsav g te fem aren

Cliens Sverige 13,16 % 14,35 % 14,44 %

Jamfdrelseindex 14,14 % 14,14 % 14,14 %

(Six RX)

Risk (Standardavvikelse) 24 man

Cliens Sverige 11,24 % 11,69 % 11,66 %

Jamforelseindex 11,24 % 11,24 % 11,24 %

(Six RX)

Aktiv risk 2,50 % 2,71 % 2,71 %

(Tracking error)

Omsdttningshastighet och kostnad

Omséttningshastighet 0,62

(ggr)

Transaktionskostnader 0,68

(mkr)

i procent av omsatta 0,11 %

vérdepapper

Total expense ratio

(TER) *

Total expense ratio

(TKA) *

Férvaltningsavgift (Fast 1,40 % 1,75 % 1,55 %

avgift)

Debiterad férvaltnings-
avgift (fast och
roérlig) *

* Redovisas i arsredovisning.

fortsdttning Andelsklass A Andelsklass B Andelsklass C
2015-06-30 2015-06-30 2015-06-30

Handel med finansiella instrument med nérstaende vérdepappersbolag

Andel av fondens 0% 0% 0%

totala omséttning

Kostnader for typsparare *

Engangsinsdttning

10 000 kr

Férvaltningskostnad (kr)

Ménadssparande

100 kr

Forvaltningskostnad (kr)

Foréindring av fondférmagenhet

Total féréndring 10,38 % 104,83 % 13,85 %

Total vérdefdréindring 6,44 % 7,63 % 772 %

Totalt nettofldde av- 1,33% 96,61 % 1,78 %

seende andelsagare

11



Not 1 till balansréakning
Tillg&ngar Per 2015-06-30

Finansiella instrument Antal Marknadsvérde Fondvikt
(kSEK) (%)

REGLERAD MARKNAD, AKTIEMARKNAD

BILLERUDKORSNAS 60 625 7 900 0,87 %
MATERIAL 7 900 0,87 %
ABB LTD 110 000 19107 2,10%
ALMAK 131 666 12 640 1,39 %
ASSA ABLOY B 175 000 27318 3,00 %
ATLAS COPCO B 190 000 39235 4,31 %
COOR 254 545 9545 1,05 %
GRANGES 659 294 38 898 4,27 %
INWIDO 69 000 6227 0,68 %
ITAB SHOP CONCEPT B 100 122 17772 1,95 %
NCC B 40 000 10124 1,11 %
NOBINA 311688 9787 1,08 %
SANDVIK 490 000 44 909 4,93 %
SKANSKA B 50 000 8 400 0,92 %
SKF B 115 000 21747 2,39 %
TRELLEBORG B 140 000 21 462 2,36 %
VOLVO B 400 000 41160 4,52 %
INDUSTRIVAROR 328 330 36,08 %
AUTOLIV SDB 50 000 48 400 5,32%
DUSTIN 310000 17 515 1,92%
HENNES & MAURITZ B 240 000 76 608 8,42 %
NILORNGRUPPEN 135 000 6075 0,67 %
SALLANKGPSVAROR 148 598 16,33 %
CLOETTA B 1044 750 26223 2,88 %
SCANDI STANDARD 262 578 13 260 1,46 %
DAGLIGVAROR 39 483 4,34%
CAPIO 498 432 24174 2,66 %
ELEKTA B 30 000 1560 0,17 %
PIHLAJALINNA 60 000 6797 0,75%
HALSOVARD 32531 3,57 %

12



Not 1 till balansréakning
fortsdttning

HEMFOSA 50 000 4225 0,46 %
INVESTOR B 190 000 58 691 6,45 %
MAGNOLIA BOSTAD 351 264 12 856 1,41 %
NORDAX 290 000 12876 1,41 %
NORDEA 490 300 50 697 5,57 %
SEB A 610 000 64 660 701 %
SWEDBANK A 100 000 19 330 2,12%
FINANS OCH FASTIGHET 223 335 24,54 %
ERICSSON B 350 000 30 065 3,30 %
HEXAGON B 130 000 39 052 4,29 %
SENSYS TRAFFIC 3 937 494 4961 0,55%
TOBII 80 000 3184 0,35 %
INFORMATIONSTEKNIK 77 262 8,49 %
ELTEL 380 000 35910 3,95%
TELEKOMMUNIKATION 35910 3,95%
SUMMA AKTIEMARKNAD 893 349 98,17 %
SUMMA REGLERAD MARKNAD 893 349 98,17 %
SUMMA OVERLATBARA VARDEPAPPER 893 349 98,17 %
GVRIGA TILLGANGAR OCH SKULDER 16 698 1,83%
TOTALT 910 047 100,00 %

SAMMANSTALLNING EMITTENTER*

Emittent % av fondférmégenheten*

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

en typ av vardepapper utgivna av samma emittent.
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Balansrékning

BALANSRAKNING (kSEK) 2015-06-30 2014-06-30
TILGANGAR

Overlatbara vérdepapper med positivt marknadsvérde Not 1 893 349 783 084
Summa finansiella instrument med positivt marknadsvérde 893 349 783084
Placering p& konto hos kreditinstitut 28 959 11 603
Summa placering med positivt marknadsvérde 922 308 794 687
Ovriga tillgangar 22 322 27 796
SUMMA TILLGANGAR 944 630 822 483
SKULDER

Ovriga kortfristiga skulder Not 2 -34 583 -18 324
SUMMA SKULDER -34 583 -18 324
FONDFORMOGENHET Not 3 910 047 804 159
POSTER INOM LINJEN

Erhéllna sékerheter for utlénade virdepapper 0 0
Utlénade vérdepapper 0 0
Not 2 till balansréakning

SPECIFIKATION SKULDER 2015-06-30 2014-06-30
OVRIGA KORTFRISTIGA SKULDER

Ej likviderade &terlsta andelar -138 928
Ej likviderade kdpta vérdepapper -33 304 -16 107
Upplupna avgifter 1141 -1 289
SUMMA -34 583 -18 324
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Not 3 till balansrékning

FORANDRING AV FONDFORMOGENHET 2015-06-30 2014-06-30
FONDFORMOGENHET VID ARETS BORJAN 672 860 728 351
Andelsutgivning Andelsklass A 6275 12 472
Andelutgivning Andelsklass B 174 840 33080
Andelsutgivning Andelsklass C 7191 2 090
Andelsinldsen Andelsklass A -3 868 -11 930
Andelsinldsen Andelsklass B -15 257 13777
Andelsinlésen Andelsklass C -1 396 -823
Periodens resultat 69 402 54 696
FONDFORMOGENHET VID HALVARETS SLUT 910 047 804 159
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FORVAITNINGSBERATTELSE

Cliens Sverige
Fokus

Andelsklassernas utveckling

under forsta halvéret

Utvecklingen i Cliens Sverige Fokus A under
forsta halvéret slutade upp ca 18,33 % vilket
var betydligt béttre dn jamférelseindex Six
Return som var upp 2,97 %. Sedan Fondens
start 2011-03-31 har Cliens Sverige Fokus A
avkastat 84,01 % vilket ar betydligt battre an
idmforelseindex som avkastat 65,09 % under
samma period.

Andelsklass B startade 2015-03-11 med
historik frén Andelsklass A. Utvecklingen
under férsta halvéret slutade upp ca 18,37 %
vilket var betydligt béttre én jamférelsein-
dex Six Return som var upp 9,97 %. Sedan
fondens start har Cliens Sverige Fokus B
avkastat 84,07 % vilket ar betydligt battre &n
jémforelseindex som avkastat 65,09 % under
samma period.

Forvaltarnas kommentar

till resultatet

Cliens Sverige Fokus utvecklades mycket
starkt under férsta halvéret béde i termer av
absolut och relativ avkastning. Fonden slog
index i samtliga av &rets forsta sex ménader.
Den absoluta avkastningen var starkast de
forsta tvé mé&naderna medan mars genere-
rade den storsta dveravkastningen relativt
index. Fonden klarade av att dveravkasta
dven i juni dé stockholmsbérsen foll relativt
kraftigt.

En &vervagande del av fondens innehav hade
en positiv kursutveckling under det férsta
halvéret. Den stora 6vervikten i case-bolag
sésom ITAB Shop Concept, Eltel och Micro
Systemation var de innehav som bidrog mest
till den positiva utvecklingen under perioden.
De férstndmnda och sistndmnda bolagen
hade en mycket stark resultatutveckling

béde i férsta och andra kvartalet. Resultat-
forbétiringstakten i dessa bolag l&g skyhdgt
dver borssnittet. Eltel levererade ocksé bra
resultat, men en viktigare kursdrivare var den
i utgéngspunkten l&ga varderingen och att
bolaget vunnit flera stora kontrakt och gjorde
vardeskapande forvary.

Under férsta halvéret hade fonden en dvervikt
i verkstad och undervikt i banker. Mot slutet
av perioden hdjdes andelen defensiva inne-
hav i portfélijen eftersom vi drog slutsatsen att
sommarperioden kunde bli mer volatil med en
oro 6ver skuldkrisen i Grekland.

En av de positioner som fungerade samre var
Hennes & Mauritz eftersom deras margi-
naler péverkas negativt av en starkare US
dollar. Efter en svagare period férdubblades
positionen i maj och blev dérmed fondens
storsta innehav. Vi anség att det var dags att
gé emot marknaden eftersom béade investe-
rare och analytiker blivit val pessimistiska pd
aktien och dess vardering. Hennes & Mauritz
ar eft riktigt kvalitetsbolag som fortsatter att
vaxa organiskt med hdg l6nsamhet aven i
denna svaga makromilj. Vi férvantar oss att
aktien skall g& battre an index det narmaste
aret. Generellt sett var de negativa bidragen
frén svaga aktier langt mindre @n de positiva
bidragen frén de basta innehaven.

Stérsta bidragsgivare i portfélien var ITAB,
Eltel, Micro Systemation, Collector Bank,

och SEB. Stérsta negativa bidragsgivare var
Nobina, Dustin, Hennes & Mauritz, Nilérn-
gruppen och Volvo.

Stérsta kdp i portfdlien var Eltel, Capio, Sand-
vik, Hennes & Mauritz och Volvo. Stérsta for-
sdljningar var Trelleborg, Nordea, Hexagon,
Thule Group och Skanska.

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

Cliens Sverige Fokus férvaltas av Cliens
Kapitalférvaltning AB som ér ett fondbolag
under tillsyn av Finansinspektionen. Cliens
Kapitalférvaltning AB &r ett dotterbolag il
Cliens Holding AB. Férvaltningen skdts av
eft team bestéende av Thomas Brodin, Jonas
Gustafson och Gunnar Hékanson.

Andelsklasser inférdes i fonden 2015-03-11.
Cliens Sverige Fokus &r dppen fér handel
varje bankdag. Fonden é&r en aktivt férvaltad
aktiefond. Fonden investerar huvudsakligen

i dverlétbara vardepapper, s&som aktier,
upptagna till handel pé& svensk reglerad
marknad. Fonden har en mer koncentrerad
portfdlj, dvs. stdrre enskilda positioner, &n en
traditionell vardepappersfond. Utdver en mer
koncentrerad aktieportfdlj har Fonden majlig-
het aft placera en begrdnsad del av kapitalet
i rantebdrande Sverlatbara vardepapper,
penningmarknadsinstrument, derivatinstru-
ment, fondandelar och péd konto hos kreditin-
stitut. Vidare kan fonden fér att effektivisera
férvaltningen anvénda derivat och stélla ut
képoptioner mot dverlatbara vardepapper i
respektive bolag.

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

FONDENS AVKASTNING SEDAN START

[ Cliens Sverige Fokus B Six Rx
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16,49 % 27,95% 15,81%

-13,03%

-20,00 %

2011 2012 2013 2014 2015

| ovanstéende grafer fér den historiska avkastningen fér Cliens Sverige Fokus Andels-
klass B &r jc@mférelseindex Six Rx. Fonden investerar i svenska bolag av dlla storlekar.
Andelsklass B inférdes 2015-03-11 med historik fréin Andelsklass A.

OMSATTNINGSHASTIGHET OCH FORVALTNINGSKOSTNADER
Fondens omséttningshastighet uppgick fill 1,09.

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 2015

Risk/avkastingsindikatorn visar sambandet mellan risk och majlig avkastning vid en
investering i fonden. Indikatorn baseras pd hur fondens vérde har féréindrats de senaste
fem &ren. Cliens Sverige Fokus fillhér kategori 6, vilket betyder hég 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 pa historiska data som inte &r en garanti f6r 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.



Fondens utveckling

Fondens utveckling

2015-06-30

Varav Andelsklass A
Varav Andelsklass B
2014

2013

2012

2011

18

Fondférmdgenhet
(tkr)

290 884
139 681
151 203
81 665
53 450
80 385

102

Andelsvérde

(kr)

181,49
181,55
153,37
129,10
102,49

95,37

Antal dend g per
andelar, tusental andel (kr)
770 0

833 0

532 0

414 0

784 1,36

1 0

Total avkastning
(%)

18,33 %
18,37 %
18,80 %
25,97 %

8,96 %

-4,63 %

Six RX
(%)

9,97 %
9,97 %
15,81 %
27,95 %

16,49 %

-13,03 %



Fondfakta

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

Fondfakta Andelsklass A Andelsklass B
2015-06-30 2015-06-30

Andelsvarde 181,49 181,55

Antal andelségare 23 6

Fondférmégenhet (tkr) 139 681 151 203

Avkastning i ér

Cliens Sverige Fokus 18,33 % 18,37 %

Jamforelseindex SIX RX 9,97 % 9,97 %

G ittlig arsavkastning tva dren

Cliens Sverige Fokus 28,36 % 28,38 %

Jamforelseindex SIX RX 22,19 % 22,19 %

Risk (Standardavvikelse) 24 man

Cliens Sverige Fokus 11,90 % 11,89 %

Jamforelseindex SIX RX 11,24 % 11,24 %

Aktiv risk (tracking error) 4,13 % 412 %

Omsittningshastighet och k !

Omsdattningshastighet (ggr) 1,09

Transaktionskostnader (mkr) 0,31

i procent av omsatta vérdepapper 0,08 %

Total expense ratio (TER) *

Total expense ratio (TKA) *

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

Debiterad férvaltningsavgift (fast och rérlig) *

Handel med finansiella instrument med nérstaende vérdepappersbolag

Andel av fondens totala omséttning 0% 0%

Kostnader for typsparare *

Engangsinsatining 10 000

Forvaltningskostnad (kr)

Ménadssparande 100 kr

Férvaltningskostnad (kr)

Foréndring av fondférmégenhet

Total fréndring 73,98 % 100,00 %

Total vérdeféréndring 18,33 % 18,37 %

Totalt nettofléde avseende andelsagare 54,35 % 100,00 %

Lémnad utdelning 0,00 % 0,00 %

* Redovisas i &rsredovisning.
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Not 1 till balansréakning
Tillg&ngar per 2015-06-30

Finansiella instrument Antal/nominellt Marknadsvérde Fondvikt
(kSEK) (%)
REGLERAD MARKNAD, AKTIEMARKNAD
ABB 43 000 7 469 2,57 %
ALIMAK 70 000 6720 2,31 %
ASSA ABLOY B 93 000 14 517 4,99 %
ATLAS COPCO B 39 000 8 054 2,77 %
GRANGES 233 000 13747 4,73 %
ITAB SHOP CONCEPT B 78 000 13 845 4,76 %
NOBINA 282 468 8 869 3,04 %
SANDVIK 162 000 14 847 5,10 %
SKF B 50 000 9 455 3,25 %
TROAX 55 000 4758 1,64 %
VOLVO B 140 000 14 406 4,95 %
INDUSTRIVAROR 116 687 40,11 %
AUTOLIV SDB 15 000 14 520 4,99 %
DUSTIN 180 000 10170 3,50 %
HENNES & MAURITZ B 65 000 20748 713 %
NILORNGRUPPEN 120 000 5 400 1,86 %
SALLANKOPSVAROR 50838 17,48 %
CLOETTA B 405 386 10175 3,50 %
SCANDI STANDARD 150 000 7 575 2,60 %
DAGLIGVAROR 17 750 6,10 %
CAPIO 353 190 17 130 5,89 %
HALSOVARD 17130 5,89 %
INVESTOR B 55000 16 990 5,84 %
MAGNOLIA BOSTAD 316138 11 571 3,98 %
NORDAX 205 000 9102 3,13%
SEB A 180 000 19 080 6,56 %
FINANS OCH FASTIGHET 56 742 19,51 %
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Not 1 till balansréakning
fortsdttning

MICRO SYSTEMATION B 46 000 2749 0,94 %
SENSYS TRAFFIC 4800 998 6049 2,08 %
INFORMATIONSTEKNIK 8798 3,02%
ELTEL 208 000 19 656 676%
TELEKOMMUNIKATIONSTEKNIK 19 656 6,76 %
SUMMA AKTIEMARKNAD 287 601 98,87 %
SUMMA REGLERAD MARKNAD 287 601 98,87 %
SUMMA OVERLATBARA VARDEPAPPER 287 601 98,87 %
OVRIGA TILLGANGAR OCH SKULDER 3283 1,13%
TOTALT 290 884 100,00 %

SAMMANSTALLNING EMITTENTER*

Emittent

% av fondférmagenheten*

*

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

en typ av vérdepapper utgivna av samma emittent.
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Balansrékning

BALANSRAKNING (kSEK) 2015-06-30 2014-06-30
TILGANGAR

Overlatbara virdepapper med positivt marknadsvérde Not 1 287 601 82 945
Summa finansiella instrument med positivt marknadsvérde 287 601 82945
Placering p& konto hos kreditinstitut 15113 39 246
Summa placeringar med positivt marknadsvérde 302714 122191
Ovriga tillgangar 7 319 146
SUMMA TILLGANGAR 310033 122 337
SKULDER

Ovriga kortfristiga skulder Not 2 219149 -32 097
SUMMA SKULDER -19 149 -32 097
FONDFORMOGENHET Not 3 290 884 90 240
POSTER INOM LINJEN

Stallda sakerheter 0 0
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Not 2 till balansréakning

SPECIFIKATION SKULDER 2015-06-30 2014-06-30
OVRIGA KORTFRISTIGA SKULDER

Ej likviderade képta vérdepapper -88 0
Ej likviderade &terldsta andelar -18736 -31 994
Upplupna avgifter -325 -103
SUMMA -19 149 -32097
Not 3 till balansrékning

FORANDRING AV FONDFORMOGENHET 2015-06-30 2014-06-30
FONDFORMOGENHET VID ARETS BORJAN 81665 53 451
Andelsutgivning 232 904 54397
Andelsinlésen -33 197 24 529
Resultat enligt resultatrékning 9512 6921
Lamnad utdelning 0 0
FONDFORMOGENHET VID HALVARETS SLUT 290 884 90 240
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FORVAITNINGSBERATTELSE

Cliens Mixfond

Andelsklassernas utveckling

under forsta halvéret

Utvecklingen i Cliens Mixfond A under férsta
halvéret slutade upp ca 5,93 % vilket var
battre an jamfdrelseindex (50 % Six Rx och
50 % Omrx T-Bill) som var upp 5,02 %. Sedan
Fondens start 2004-12-31 har Cliens Mixfond
A avkastat 189,21 % vilket ér battre dén jémfo-
relseindex som avkastat 108,65 %.

Utvecklingen i Cliens Mixfond B under férsta
halvéret slutade upp ca 7,99 % vilket var
battre dn jamforelseindex (50 % Six Rx och
50 % Omrx T-Bill) som var upp 5,02 %. Sedan
Fondens start 2004-12-31 har Cliens Mixfond
B avkastat 202,11 % vilket &r béttre &n jamfo-
relseindex som avkastat 108,65 %.

Férvaltarnas kommentar

till resultatet

Vi har varit generellt positiva till aktiemark-
naden under férsta halvéret men éven om vi
haft dvervikt i aktier i portfélien har vi varit
aktiva i allokering och aktieval. Vi bérjade
aret med ca 72 % aktieandel i portfélien men
trots marknadens uppgéng drog vi ned vikten
successivt till drygt 68 % i slutet av april samt
vidare till ca 63 % i slutet av maj och juni.
Som légst var aktieandelen i fonden knappt
62 %. Vi har varit aktiva i emissioner i nya
bérsbolag och tagit in flera i portféljen.
Forsta kvartalet utvecklades portfélien mycket
vél mot jamférelseindex men tappade en del
i nedgé&ngen dar frémst cykliska aktier med
hogt Kinaberoende drabbades men aven

rantekdnsliga aktier drabbades vasentligt av
den snabba l&ngréanteuppgdngen.

Under forsta halvaret 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 portféljen var Investor,
Novo Nordisk, Skanska, SEB och Eltel.
Stérsta negativa bidragsgivare var Ericsson,
Kinnevik, Nobina, Nilérngruppen och Nokia.

Stérsta kop i portfélien var Sandvik, Kinne-
vik, Magnolia Bostad, Capio och Nordea.

Storsta forsaliningar var Skanska, Hemfosa,
Balder, Swedbank och Hexagon.

Fakta om fonden

Cliens Mixfond bildades i december 2004.
Fondens namn var till och med 2010-12-31
Catella Institutionell Allokering. Under perio-
den 2011-12-31 till 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 ér
fonden en sé& kallad vérdepappersfond enligt
Lagen (2004:46) om vérdepappersfonder
(LVF). Fonden star under Finansinspektionens
tillsyn.

Cliens Mixfond férvaltas av Cliens Kapitalfér-
valtning AB som &r ett fondbolag under tillsyn
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av Finansinspektionen. Cliens Kapitalférvalt-
ning AB ar ett dotterbolag till Cliens Holding
AB. Férvaltningen skots av et team bestéende
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
andelsagarna en god avkastning genom en
aktiv tillgangsallokering. Fonden passar for
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 f8ljer 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 innebdr alltid en risk fér kurssvéng-
ningar.

Minsta rekommenderade spartid &r fem dr.

FONDENS AVKASTNING SEDAN START

B Cliens Mixfond B~ B Six RX 50 % + Omrx T-Bill 50 %
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| ovanst&ende grafer fér den historiska avkasiningen (Andelsklass B) &r jémférelseindex
eft vikiat index bestdende av Six Return Index 50 % och Omrx Treasury Bill Index 50 %.
Six Refurn Index ér eft breft akfieindex som visar den genomsnitiiga utvecklingen p&
Stockholmsbérsen, inklusive uidelningar. Omrx Treasury Bill Index, kort Omrx TBill, &r
eft index &ver statsskuldsvéixlar som ges ut av Riksgéilden. Indexet bercknas och reba-
lanseras dagligen.

OMSATTNINGSHASTIGHET OCH FORVALTNINGSKOSTNADER
Fondens omséttningshastighet uppgick fill 1,21.

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 5 6 /

Risk- och avkastningsindikatorn, KIID, per den 30 juni 2015

Risk/avkastingsindikatorn visar sambandet mellan risk och majlig avkastning vid en
investering i fonden. Indikatorn baseras pd hur fondens vérde har féréindrats de senaste
fem éren. Cliens Mixfond fillhér 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. Akie-
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-
fermeégenheten i réntebérande Sverlétbara vardepapper, penningmarknadsinstrument
eller pa konto i kreditinstitut. Over en léngre period eftersirévar fonden ait risken métt
som standardawikelse skall motsvara eft genomsnitt av svensk aktie och réntemarknad.

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



Fondens utveckling

Fondens utveckling Fondférmégenhet Andelsvirde Antal dend Utdelning per Total avkastning 50 % Six Return &
(tkr) (kr) andelar, tusental andel (kr) (%) 50 % Omrx T-Bill
index ( %)
2015-06-30 703 022
Varav Andelsklass A 243 068 2145,88 113 272 0 5,93 % 5,02 %
Varav Andelsklass B 459 954 2241,57 205 193 0 7,99 % 5,02 %
2014-06-30 335725
Varav Andelsklass A 223 826 1939,2 115 422 0 5,56 % 4,88 %
Varav Andelsklass B 111899 1981,85 56 462 0 6,46 % 4,88 %
2013 200 383
Varav Andelsklass A 169 961 1837,12 92 515 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 1.360,38 80 161 113,00 22,63 % 24,82 %
2008 67 454 1327,34 50819 33,04 576 % 18,92 %
2007 150 413 1449,73 103 752 0,00 5,96 % 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 7162 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

2015-06-30 2015-06-30
Fondfakia Andelsklass A Andelsklass B
Andelsvarde 2145,88 2241,57
Antal andelsagare 46 22
Fondférmégenhet (tkr) 243 068 459 954
Avkastning i ér
Cliens Mixfond 5,93 % 7,99 %
Jamforelseindex (50 % SIXRX + 5,02 % 5,02 %
50 % Omrx T-Bill)
Referensrdnta Omrx T-Bill 0,02 % 0,02 %
G ittlig érsavkastning tva éren
Cliens Mixfond 13,94 % 16,04 %
Jamforelseindex 11,01 % 11,01 %
(50 % SIXRX + 50 % Omrx T-Bill)
G ittlig ar g te fem aren
Cliens Mixfond 9,85 % 10,81 %
Jamforelseindex 771 % 771 %
(50 % SIXRX + 50 % Omrx T-Bill)
Risk (Standardavvikelse) 24 man
Cliens Mixfond 7,83 % 8,17 %
Jémforelseindex 594 % 594 %
(50 % SIXRX + 50 % Omrx T-Bill)
Aktiv risk (tracking error) 3,04 % 3,26 %
Duration (ar) 0,29 % 0,29 %
Omsdttningshastighet och k !
Omsdéttningshastighet (ggr) 1,21
Transaktionskostnader (mkr) 0,81
i procent av omsatta vérdepapper 0,09 %
Total expense ratio (TER) *
Total expense ratio (TKA) *
Férvaltningsavgift (Fast avgift) 1,40 % 1,75%

Debiterad férvaltningsavgift (fast och rérlig) *

*  Redovisas i arsredovisning.

2015-06-30 2015-06-30
fortsdttning Andelsklass A Andelsklass B
Handel med finansiella instrument med nérstaende vérdepappersbolag
Andel av fondens totala omséttning: 0 %
Kostnader for typsparare *
Engdngsinsattning 10 000
Férvaltningskostnad (kr)
Ménadssparande 100 kr
Férvaltningskostnad (kr)
Féréndring av fondférmégenhet
Total féréindring 7,67 % 53,11 %
Total vérdefdrandring 593 % 5,02 %
Totalt nettofléde avseende andelsagare 25,33 % 46,31 %

27



Not 1 till balansréakning
Tillg&ngar per 2015-06-30

Finansiella instrument Antal/ Marknadsvérde Fondvikt
nominellt (kSEK) (%)
REGLERAD MARKNAD, AKTIEMARKNAD
BILLERUDKORSNAS 50 500 6580 0,94 %
MATERIAL 6580 0,94 %
ABB LTD 63218 10981 1,56 %
ALIMAK 76 667 7 360 1,05 %
ASSA ABLOY B 87 627 13 679 1,95 %
ATLAS COPCO B 71188 14 700 2,09 %
CONCENTRIC 42 000 4126 0,59 %
COOR 75455 2830 0,40 %
GRANGES 223 650 13195 1,88 %
INWIDO 86 235 7783 1,11 %
ITAB SHOP CONCEPT B 40 636 7213 1,03 %
NCC B 50983 12 904 1,84 %
NOBINA 292 208 9175 1,31 %
RENONORDEN 69 000 3039 0,43 %
SANDVIK 170 000 15 581 2,22 %
SKF B 39 000 7375 1,05 %
TRELLEBORG B 75 000 11 498 1,64 %
VOLVO B 155218 15972 2,27 %
INDUSTRIVAROR 157 411 22,39 %
AUTOLIV SDB 27 535 26 654 3,79 %
DUSTIN 49 062 2772 0,39 %
HENNES & MAURITZ B 101 673 32 454 4,62 %
NILORNGRUPPEN 115 000 5175 0,74 %
SALLANKOPSVAROR 67 055 9,54 %
CLOETTA B 148 000 3715 0,53 %
SCANDI STANDARD 162 655 8214 1,17 %
DAGLIGVAROR 11929 1,70 %
ASTRAZENECA 15938 8 328 1,18 %
CAPIO 259 219 12 572 1,79 %
NOVO NORDISK 28 000 12 646 1,80 %
PIHLAJALINNA 13 842 1568 0,22 %
HALSOVARD 35113 4,99 %
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Not 1 till balansréakning

fortsdttning

AKELIUS PREF 19 300 5838 0,83 %
HEMFOSA 40 988 3 463 0,49 %
INVESTOR B 85 500 26 411 3,76 %
KINNEVIK B 48 000 12 581 1,79 %
MAGNOLIA BOSTAD 351 264 12 856 1,83 %
NORDAX 163 577 7263 1,03 %
NORDEA 274084 28 340 4,03 %
SAGAX B 105 929 5641 0,80 %
SEB A 233723 24775 3,52%
SWEDBANK A 32897 6359 0,90 %
FINANS OCH FASTIGHET 133 527 18,99 %
ERICSSON B 170 771 14 669 2,09 %
NOKIA SEK 90 257 5090 072%
TOBII 88 667 3529 0,50 %
INFORMATIONSTEKNIK 23 289 331%
ELTEL 109 550 10 352 1,47 %
TELEKOMMUNIKATION 10 352 1,47 %
SUMMA AKTIEMARKNAD 445 256 63,33 %
RANTEBARANDE

BALDER FC 160330 7 000 000 6984 0,99 %
BALDER FRN 151010 5000 000 5032 0,72 %
BALDER FRN 170516 4000 000 4095 0,58 %
BOLIDEN FC 160411 5000 000 4986 0,71 %
CLOETTA FRN 180917 12 000 000 12 501 1,78 %
FABEGE FC 151022 5000 000 4997 0,71 %
HEXAGON FC 151116 8 000 000 7 992 1,14 %
ICA FRN 180625 13 000 000 13 478 1,92%
INTRUM J. FRN 180628 7 000 000 7 264 1,03 %
KLOVERN FRN 170119 5000 000 5146 0,73 %
KLOVERN FRN 180304 10 000 000 9969 1,42%
MEDA FRM 180405 3000 000 3029 0,43 %
MILLICOM FRN 171030 15 000 000 15576 2,22%
NCC TR FRN 151002 3000 000 3010 0,43 %
PEAB FC 160120 10 000 000 9979 1,42 %
PEAB FC 160229 10 000 000 9972 1,42 %
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Not 1 till balansrékning
fortsattning

SAGAX 190618 5000 000 5005 0,71 %
SKANSKA FRN 160425 2 000 000 2023 0,29 %
SKANSKA FRN 161122 6 000 000 6119 0,87 %
SKANSKA FRN 180312 13 000 000 13 471 1,92%
SSAB FC 160411 10 000 000 9968 1,42 %
SSAB FRN 171213 7 000 000 7225 1,03 %
TRELLEBORG FC 151015 8 000 000 7 995 1,14 %
WALLENSTAM FC 150918 7 000 000 6996 1,00 %
VOLVO TR FRN 150717 6 000 000 6001 0,85 %
VOLVO TR FRN 171213 5000 000 5114 0,73 %
RANTEBARANDE 193 925 27,58 %
SUMMA RANTEBARANDE 193 925 27,58 %
SUMMA REGLERAD MARKNAD 639 181 90,92 %
SUMMA OVERLATBARA VARDEPAPPER 639 181 90,92 %
GVRIGA TILLGANGAR OCH SKULDER 63 841 9,08 %
TOTALT 703 022 100,00 %
SAMMANSTALLNING EMITTENTER*

Emittent % av fondférmégenheten*®
BALDER 2,29 %
CLOETTA 2,31%
KLOVERN 2,15%
NCC 2,27 %
PEAB 2,84%
SAGAX 1,51%
SKANSKA 3,07 %
SSAB 2,45 %
TRELLEBORG 2,77 %
VOLVO 1,58 %

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

en typ av virdepapper utgivna av samma emittent.
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Balansrakning

BALANSRAKNING (kSEK) 2015-06-30 2014-06-30
TILLGANGAR

Overlatbara vérdepapper 445 256 282 111
Penningmarknadsinstrument 193 925 31804
Summa finansiella instrument med positivt marknadsvérde Not 1 639 181 313915
Placering pé konto hos kreditinstitut 62 063 24 869
Summa placeringar med positivt marknadsvérde 701244 338784
Ovriga tillgangar 19 289 11136
SUMMA TILLGANGAR 720 533 349 920
SKULDER

Ovriga kortfristiga skulder -17 511 -14195
SUMMA SKULDER Not 2 -17 511 -14 195
FONDFORMOGENHET Not 3 703 022 335725
POSTER INOM LINJEN

Stéillda sckerheter 0 0
Not 2 till balansrékning

SPECIFIKATION SKULDER 2015-06-30 2014-06-30
GVRIGA KORTFRISTIGA SKULDER

Ej likviderade képta vérdepapper -12 572 -13 383
Ej likv aterldsta andelar -3 979 -138
Upplupna avgifter 960 674
SUMMA -17 511 -14 195
Not 3 till balansréakning

FORANDRING AV FONDFORMOGENHET 2015-06-30 2014-06-30
FONDFORMOGENHET VID ARETS BORJAN 526 168 200 383
Andelsutgivning A 28 065 53 508
Andelsutgivning B 177 965 89 991
Andelsinlésen A 23919 -10 460
Andelsinlésen B -38 858 -12 562
Periodens resultat 33 601 14 865
FONDFORMOGENHET VID HALVARETS SLUT 703 022 335725
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FORVAITNINGSBERATTELSE

Cliens
Rantefond
Kort

Fondens utveckling under

forsta halvaret

Utvecklingen i Cliens Réantefond Kort under
forsta halvéret slutade upp ca 0,43 % vilket
var battre én jamforelseindex OMRX T-Bill
som var ner 0,02 %. Sedan Fondens start
2011-03-31 har Cliens Rantefond Kort
avkastat 11,42 % vilket &r béttre én jamforel-
seindex OMRX T-Bill som har avkastat 3,97 %
under samma period.

Férvaltarnas kommentar

till resultatet

Fondens innehav har dven under detta halvar
till stor del placerats i obligationer med rérlig
ranta, s k Floating Rate Notes eller populart
FRN. Réntedurationen har héllits p& en myck-
et lag nivd, i genomsnitt omkring eller under
0,2 ar. Vid halvérsskiftet lag réntedurationen
pa 0,14 &r eller drygt 50 dagar. Runt 85 %
har varit placerat i Floating Rate Notes och
resten i korta obligationer med fast kupong
samt i féretagscertifikat i svenska bolag.

Vi har ocksé& valt att placera i vissa danska
och norska finansiella féretag istdllet for i
svenska da vi anser att avkastningen pé de
tvé forstngmnda &r battre i férhallande il
risken.

Vi har ocksé fortsatt att leta felprissatta
réntepapper fér att pa s& sétt skapa merav-
kastning utdver den Idpande réntan. Under
aret har fonden deltagit i nyemissioner av
rantebdrande vardepapper i bland andra
Aker, Castellum, Hemfosa, Hemsé Fastighe-
ter, Leaseplan, Seadrill, SCA, Sparebank 1
SMN, Sparebank 1 SR, Telenor och Alands-
banken. En del av dessa innehav ar salda
efter hand med kursvinst och utbytta mot
andra vardepapper.

Férdelningen av investment grade/high
yield var den 30 juni ca 66 % investment
grade, omkring 19 % investment grade med
skuggrating frén de stora bankerna och un-
gefar 14 % utan kreditbetyg eller high yield.
Resterande 1 % bestod av kontanta medel i
SEB. Vi har valt att ha en stor del vardepap-
per med officiellt kreditbetyg fér att undvika
vardenedgdngar om kreditspreadarna fér
ickeratade féretag pé kort tid skulle gé& isar
och darmed ge prisfall.

Stérsta bidragsgivare i portféljen var Akelius
Residential, Bayport Mgm, Oscar Properties,
Lauritz och Islandsbanki. Stérsta negativt
bidrag i portfdlien var Telecare, Arise Wind,
Wallenstam, Fastighetspartner och Sefyr
Varme AB.

Storsta kdp i portfélien var NCC, Svensk
FastighetsFinans, Bonnier, Intrum Justitia och
Islandsbanki. Stérsta férsaliningar i portfélien
var Hexagon, Wihlborg Fastigheter, LKAB,
Skandiabanken och Scania.

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
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Cliens Holding AB. Férvaltningen av fonden
skéts av Thomas Gronqvist pa Séderberg &
Partners Placeringsradgivning AB.

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

rar i huvudsak i rantebdrande dverlatbara
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 péd 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 T-Bill. 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 for investerare som planerar att ta ut
sina pengar inom 1 dr.

FONDENS AVKASTNING SEDAN START

B Cliens Rantefond Kort B Omrx TBill
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| ovansi&ende grafer fér den historiska avkastningen fér Cliens Réntefond Kort ér jém-
férelseindex Omrx TBill.

OMSATTNINGSHASTIGHET OCH FORVALTNINGSKOSTNADER
Fondens omsdttningshasfighet uppgick 2,32.

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 2015

Risk/avkastingsindikatorn visar sambandet mellan risk och majlig avkastning vid en
investering i Fonden. Indikatorn baserars p& hur Fondens véirde har féréndrats de se-
naste fem aren. Fér perioden fére 2011-03-31 har vérdet beréknats ufifrén Omx TBill.
Fonden kan flytia bade fill héger och fill vénster p& skalan. Fonden fillhér kategori 1
pd indikatom. Det betyder att teckning av andelar i Fonden ér férenat med 18g risk fér
stora upp- och nedgéngar i andelsvéirdet. Kategori 1 innebdr inte aft Fonden &r 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 Fondférmdgenhet Andelsvérde Antal Gend: Utdelning per Total avkastning Omrx T-Bill

(tkr) (kr) andelar, tusental andel (kr) (%) (%)
2015-06-30 674 292 104,82 6432 0 0,43 % 0,02 %
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 2015-06-30
Andelsvarde 104,82
Antal andelségare 21
Fondférmégenhet (tkr) 674 292

Avkastning i ér

Cliens Rantefond Kort 0,43 %
Jamforelseindex OMRX T Bill 0,02 %
G ittlig arsavkastning tva déren

Cliens Rantefond Kort 1,53 %
Jamforelseindex OMRX T Bill 0,45 %

Risk (Standardavvikelse) 24 man

Cliens Rantefond Kort 0,46 %
Jamforelseindex OMRX T Bill 0,12%
Aktiv risk (tracking error) 0,39 %
Duration (ér) 0,22

Omsiéittningshastighet och kostnad

Omsdttningshastighet (ggr) 2,32
Transaktionskostnader (mkr) 0,00
i procent av omsatta vérdepapper 0,00 %

Total expense ratio (TER) *
Total expense ratio (TKA) *
Forvaltningsavgift (Fast avgift) 0,40 %

Debiterad férvaltningsavgift (fast och rérlig) *

Handel med finansiella instrument med nérstéende virdepappersbolag

Andel av fondens totala omsdttning 0%

Kostnader for typsparare *

Engangsinsattning 10 000
Férvaltningskostnad (kr)
Ménadssparande 100 kr

Forvaltningskostnad (kr)

Féréindring av fondférmégenhet

Total féréndring -14,08 %
Total vérdefsréndring 0,43 %
Totalt nettofldde avseende andelségare -14,50 %

* Redovisas i arsredovisning.
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Cliens Rantefond Kort

Not 1 till balansréakning
Tillgéngar per 2015-06-30

Finansiella instrument Antal/ Marknadsvérde Fondvikt
nominellt (kSEK) (%)
RANTEBARANDE
AKELIUS FRN 180309 20 000 000 20354 3,02 %
AKER ASA FRM 190724 5000 000 5027 0,75%
ALANDSBK FRN 160329 30 000 000 30 040 4,46 %
ALANDSBK FRN 190325 2 000 000 1998 0,30 %
ALIGERA FRN 190507 20 000 000 19 287 2,86 %
ARISE WIND FRN 190425 21954 535 20 862 3,09 %
BALDER FRN 170317 6 000 000 5996 0,89 %
BAYPORT MGM 151119 15 000 000 15375 2,28 %
BONNIER FC 160412 20 000 000 19 926 2,96 %
BONNIER FRN 180617 @ 000 000 9030 1,34 %
CASTELLUM FRN 150903 15 000 000 15048 2,23 %
CASTELLUM FRN 200313 5000 000 4978 0,74 %
CLOETTA FRN 180917 5 000 000 5209 0,77 %
CLS HLDGS FRN 160427 1 000 000 1014 0,15 %
COREM FRN 170411 18 000 000 17 967 2,66 %
DEUTSCHEB FRN 161128 15 000 000 14 984 2,22 %
ELEKTA 101 FRN 200326 10 000 000 9925 1,47 %
FASTPART FRN 160928 3 000 000 3075 0,46 %
HEXAGON FC 151116 5000 000 4995 0,74 %
INTRUM J. FRN 170313 13 500 000 14 029 2,08 %
INTRUM J. 170313 5,125 10 000 000 10743 1,59 %
ISLANDSB FRN 171216 21 000 000 21722 3,22 %
ISLBANK FRN 190213X 3 000 000 3034 0,45 %
JYSKE BANK FRN 161003 5 000 000 5024 0,75 %
JYSKE BANK FRN 170317 10 000 000 10 028 1,49 %
KLOVERN FRN 170119 10 000 000 10 292 1,53 %
KUNGSL. FRN 151018 9 500 000 9577 1,42 %
KUNGSL. FRN 161220 5 000 000 5039 0,75 %
LAURITZ FRN 190617 9 000 000 9023 1,34 %
LIFCO FRN 180403 15 000 000 15025 2,23 %
MEDA FRN 160405 10 000 000 10 067 1,49 %
NCC TR FRN 160525 35 000 000 35622 5,28 %
NIBE IND FRN 200528 12 000 000 12075 1,79 %
NORDAX FIN 160321 13 000 000 13 200 1,96 %
NORDAX FIN 250318 1 000 000 1030 0,15%
OSCAR PROP FRN 190903 4 000 000 3921 0,58 %
POHJOLA FRN 190916 15 000 000 14 965 2,22 %
SAGAX FRN 180625 2 000 000 2021 0,30 %

36



Not 1 till balansréakning
fortsdttning

SEFYR 7 % 170224 5000 000 5236 0,78 %
SFF FRN 150824 10 000 000 10019 1,49 %
SFF FRN 170309 20 000 000 19 999 2,97 %
SKANSKA FRN 190408 7 500 000 7 551 1,12%
SPB 1 NK FRN 181010 27 000 000 27 233 4,04 %
SPB 1 SMN FRN 170828 26 000 000 26 680 3,96 %
SPB 1 SMN FRN 171106 2 000 000 2041 0,30 %
SPB 1826 FRN 161128 2 000 000 2010 0,30 %
SPONDA FRN 160404 20 000 000 20 269 3,01 %
STENA M FRN 160418 4000 000 4046 0,60 %
STENA M FRN 191029 10 000 000 10 050 1,49 %
STUDSVIK FRN 160307 6000 000 6067 0,90 %
SUOMEN HYP FRN 160523 8 000 000 8 050 1,19 %
SWB SJUHARAD 181106 5000 000 5094 0,76 %
TELECARE FRN 180523 5000 000 3750 0,56 %
WALLENST FRN 170605 20 000 000 20112 2,98 %
WALLENST FRN 190325 14 000 000 13 987 2,07 %
VOLVO TR FRN 171213 10 000 000 10 227 1,52 %
ANGPANNEF. FRN 200512 11 000 000 11005 1,63 %
RANTEBARANDE 644 953 95,65 %
SUMMA REGLERAD MARKNAD 644 953 95,65 %
SUMMA OVERLATBARA VARDEPAPPER 644 953 95,65 %
GVRIGA TILLGANGAR OCH SKULDER 29 339 4,35%
TOTALT 674 292 100,00 %

SAMMANSTALLNING EMITTENTER*

Emittent % av fondférmégenheten®
Castellum 2,97 %
Bonnier 4,29 %
Intrum Justitia 3,67 %
Islandbanki 3,67 %
Kungsleden 2,17 %
Jyske Bank 2,23 %
Nordax 2,11 %
Stena Metall 2,09 %
Svensk Fastighetsfinans 4,45 %
Wallenstam 5,06 %
Alandsbanken 4,75 %

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

en typ av vardepapper utgivna av samma emittent.
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Cliens Rantefond Kort

Balansrékning

BALANSRAKNING (kSEK) 2015-06-30 2014-06-30
TILGANGAR

Penningmarknadsinstrument 24921 9984
Overlatbara vérdepapper 620 032 843 219
Summa finansiella instrument med positivt marknadsvérde Not 1 644 953 853 203
Placering p& konto hos kreditinstitut 30 080 20192
Summa placeringar med positivt marknadsvérde 675033 873 395
Ovriga tillgangar 2 563 2723
SUMMA TILLGANGAR 677 596 876118
SKULDER

Ovriga kortfristiga skulder -3 304 -10 568
SUMMA SKULDER Not 2 -3 304 -10 568
FONDFORMOGENHET Not 3 674292 865 550

POSTER INOM LINJEN

Stallda séikerheter 0 0
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Not 2 till balansréakning

SPECIFIKATION SKULDER 2015-06-30 2014-06-30
GVRIGA KORTFRISTIGA SKULDER

Ej likviderade éterlésta andelar 0 0
Ej likviderade képta virdepapper -3 081 -10 282
Upplupna avgifter 223 286
SUMMA -3304 -10 568
Not 3 till balansrékning

FORANDRING AV FONDFORMOGENHET 2015-06-30 2014-06-30
FONDFORMOGENHET VID ARETS BORJAN 784792 622 578
Andelsutgivning 122 225 403 299
Andelsinlésen 236019 -167 651
Periodens resultat 3294 7 324
FONDFORMOGENHET VID HALVARETS SLUT 674292 865 550
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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 vérdepappersfonder samt
Lag (2013:561) om férvaltare 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

¢ 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-
ségarna i januari 2015 har redovisats fér
respektive andelségares andel av fondens
kostnader under 2014. Farvaltningskostnaden
ar respektive andelsdgares del av fondens
kostnader under 2014 fér analys, férvaltning,
redovisning, information, marknadsféring,
revision och avgifter till férvaringsinstitutet.
Ovriga kostnader ar respektive andelségares
andel av fondens kostnader fér vardepap-
pershandel sésom courtage. Total kostnad &r
summan av de tvé ovannamnda kostnaderna.

Redovisningsprinciper

Denna halvéarsredogdrelse 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 féreskrif-
ter om vardepappersfonder (2013:10) samt i
allt vasentligt enligt Fondbolagens Férenings
rekommendationer avseende riktlinjer for
redovisning av kostnader och nyckeltal till
andelsdgarna.

| fondernas balansrdkning har fondernas
innehav varderats till marknadsvarde per
2015-06-30. Med marknadsvarde avses
stangningskurs. Vid marknadsvérdering
anvéands olika varderingsmetoder beroende
pé vilket finansiellt instrument som avses och
pé 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
bestdmma vardet p& andra instrument én de
som avses i féreg&ende mening anvénds i
normalfallet ett genomsnitt av senaste kdp-
och saljkurs.

Marknadsvéardet avseende dverlatbara varde-
papper och penningmarknadsinstrument som
avses i 5 kap. 5 § LVF faststdlls 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 Forvaltaren bedéms som ej
tillfarlitlig faststalls marknadsvérdet grundat
pé information fran oberoende maklare eller
andra externa oberoende kallor.
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Agarstyrning

Bolaget ska vid utdvande 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 mjlighet att utéva sin réstratt.
Fér det fall Bolaget ér missndijt med utvecklingen
eller skétseln av ett bolag, men inte har réstratt,
&r avyttrande av innehavet huvudalternativet for
att visa missnoje.

Bevakning av relevanta féretagshdndelser
samt deltagande vid bolagsstdmma

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 &n om de aktuali-
seras i samband med féretagsuppkép eller
Sverlatelse av verksamhetsgrenar.

Agarsamverkan

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

Fér ytterligare information om bolagets stra-
tegier for att anvdnda 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 ersattningar i form av avgift, kommissi-
on eller naturaférmén (incitament) under vissa
forutsattningar. Om incitamentet betalas eller
ges till eller av tredje part, maste avgifterna/
kommissionen eller naturaférménen vara ut-
formad fér att hdja kvaliteten p& den berérda
fondverksamheten samt inte hindra fondbola-
get fran att agera i investerarnas intresse.

Nedan ldmnas information om de incitament
Cliens betalar eller tar emot. Narmare informa-
tion kan l&mnas till investeraren p& begéran.

Erséittning inom ramen fér fondverksamheten
Bolaget uppbadr erséttning frén fonderna

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

Ersattning fill 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 uppbér pé det kapital som distributé-
ren férmedlar.

Ersattning frén tredje part
| samband med handel av vérdepapper via

41



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
tiginster 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 ersdttningar till anstéllda och ledande be-
fattningshavare. Ersattningspolicyn syftar fill
att frdmja en sund och effektiv riskhantering
genom att motverka ett Sverdrivet risktagande
bland bolagets anstéllda. Rérlig ersattning
kan utgd enligt bolagets ersattningspolicy.
For forsta halvéret 2015 har ingen rérlig
ersattning utgatt.

Fér ytterligare information om bolagets erstt-
ningspolicy hanvisas till bolagets hemsida:
www.cliens.se eller bolagets érsredovisning
for 2014.

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 &tgarder fér att uppnd basta méjliga
resultat for de fonder bolaget férvaltar 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 stéllas 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 faststdllt att resultatet av
basta orderutférande normalt ska bedémas
med hénsyn till i férsta hand pris.

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

Information om nyckeltal

Totalrisk

Det traditionella sattet att méata 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 pé arsbasis.
Totalrisken visar hur stora féréndringar i fond-
vardet varit i genomsnitt Sver en tidsperiod
omr&knat till ett érsvérde. 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 sémre &n tillgé&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 manadsvérden 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 ar fonden for férandringar i rantenivén.
Duration uttrycks normalt i ér.
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Skatteregler

Fran och med inkomstéret 2012 &r andel-
sdgare bosatta i Sverige dven skyldiga att i
siaglvdeklarationen ta upp en schablonintakt
som uppgér 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 % x 0,4 % =0,12 % av innehavet. For eft
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 direkta-
gande i Fonden. Kontrolluppgifter lémnas fér
fysiska personer och svenska dédsbon. Juridis-
ka personer far sjélva bergkna 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 séka experthjalp.

Fonden utgdr inte négot skattesubjekt och &r
saledes varken skatteskyldigt for kapitalvinster
eller férmégenhet.

Kontrolluppgifter

Kontrolluppgifter lamnas fill Skatteverket av
fondbolaget pd schablonintékt, erhéllen utdel-
ning, erlagd preliminérskatt 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
férvaltare av alternativa investeringsfonder.
Fondbolaget tillhandahéller respektive fonds
halvarsredogérelse p& begaran.

STOCKHOLM 2015-08-24 | CLIENS KAPITALFORVALTNING AB

LENA WALLENIUS | VERKSTALLANDE DIREKTOR
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Cliens optimerar avkastningen ét institutioner
och privatpersoner genom framgéngsrik aktiv
forvaltning och langsiktighet.

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

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

Besdk oss garna p& www.cliens.se.

CLIENS

KAPITALFORVALTNING

CLIENS KAPITALFORVALTNING AB

Kungsgatan 35
Box 7355
103 90 Stockholm

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

E-post:  info@cliens.se

Webb: www.cliens.se

Signatory of:
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