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Vara forvaltare

LENA WALLENIUS
VERKSTALLANDE DIREKTOR

Lena har varit verksam i finansbranschen sedan 1983
och har bland annat varit ansvarig fér backoffice p&
Catella Kapitalférvaltning 1996-2004 samt ansva-
rig fér administrationen p& Case Asset Management
2004-2009. Under perioden 2009-2010 var Lena
tf backofficechef pa Ohman Fondkommission. 2010
blev Lena ansvarig fér Cliens affarsomréde och
sedan 2013-02-01 &r Lena verkstéllande direktor for

Cliens Kapitalférvaltning.

GUNNAR HAKANSON
KAPITALFORVALTARE

Gunnar har varit verksam som revisor 1982-1987
och darefter har han arbetat som chefsanalytiker
och portfdliférvaltare bl.a. hos United Securities
och Swedbank 1987-1999. Tillsammans med Jonas
Gustafson grundade Gunnar Catella Institutionell
Kapitalférvaltning under 1999 som flera génger
under 2000-talet utségs fill basta bank-oberoende
kapitalférvaltare (TNS/Prospera).

THOMAS BRODIN
KAPITALFORVALTARE

Thomashararbetat21 &rsom aktieanalytiker och kom-
mer ndrmast frén en tiéinst som Analys- och Aktiechef
pé& Erik Penser Bankaktiebolag. Dessférinnan var
Thomas topprankad europeisk skogsanalytiker 10
ar i rad pé Citigroup (Salomon Brothers) i London.
Under den tiden blev han under tvé& &r éven fram-
réstad av institutionella investerare som bésta ana-
lytiker i Europa, alla kategorier. Thomas &r ansvarig
férvaltare for Cliens Sverige Fokus. Tillsammans med
Wilhelm Hégstrém férvaltar Thomas &ven Cliens
Strategisk Allokering.

WILHELM HOGSTROM
KAPITALFORVALTARE

Wilhelm har varit verksam inom finansindustrin i
20 ar och kommer narmast frén en roll som senior
portféliférvaltare inom SEB Investment Management
dar han sedan 2009 férvaltat framfér allt fére-
tagsobligationsportfélier. P4 SEB var Wilhelm del-
vis ansvarig fér férvaltningen av SEB:s globala och
europeiska high yield-fonder samt ett diskretionart
globalt investment grade-mandat. Wilhelm bér-
jade hos Cliens Kapitalférvaltning 2017 och &r
ansvarig férvaltare fér Cliens Rantefond Kort och
Cliens Féretagsobligationer. Tillsammans med Carl
Sundblad férvaltar Wihelm Cliens Mixfond och
tillsammans med Thomas Brodin Cliens Strategisk

Allokering.
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JONAS GUSTAFSON
KAPITALFORVALTARE

Jonas har varit verksam inom finansindustrin
sedan 1985 och han har arbetat som portféljfér-
valtare sedan 1988. Fran 1991-1999 var han
allokeringsansvarig inom Sparbanken Kapitalfér-
valtning. Tillsammans med Gunnar Hé&kanson grun-
dade Jonas Catella Institutionell Kapitalférvaltning
under 1999 som flera gdanger under 2000-talet
utségs till béasta bank-oberoende kapitalférvaltare

(TNS/Prospera).

CARL SUNDBLAD
KAPITALFORVALTARE

Carl har varit verksam inom finansindustrin sedan
2009 och har arbetat med aktieférvaltning sedan
2011. Frén 2011-2016 arbetade han med fondfér-
valtning inom SEB Investment Management med
fokus pé& svenska och nordiska smébolag. Carl
borjade p& Cliens Kapitalférvaltning 2016 och ar
ansvarig férvaltare fér Cliens Smébolag som star-
tade under hésten 2016. Tillsammans med Wilhelm
Hogstrém férvaltar éven Carl Cliens Mixfond.

ROGER HEDBERG
KAPITALFORVALTARE

Roger har varit verksam i 20 &r pa rédgivningssidan
i finansbranschen och kommer nérmast frén en tiénst
som mdklarchef p& ABG Sundal Collier dér han job-
bade i 7 &r. Dessférinnan var Roger méklarchef pé
Carnegie Investment Bank och har éven jobbat som
aktieanalytiker inom sjuk- och halsovardssektorn.
Roger bériade pé& Cliens Kapitalférvaltning 2018
och &r ansvarig forvaltare fér Cliens Sverige.

MARKUS JOHANSSON
KAPITALFORVALTARE

Markus har arbetat i finansbranschen sedan 1992
pé né&gra av Sveriges ledande banker och finanshus,
bl. a. JP Bank och Féreningssparbanken. 2003 bér-
jade han p& Catella Institutionell Kapitalférvaltning
(nuvarande Cliens Kapitalférvaltning) och har sale-
des vart en del av teamet i 8ver tio ar. Markus &r

assisterande férvaltare.




Marknadens
utveckling

Aktiemarknadens Utveckling

Forsta halvaret 2019 var totalt sett en mycket stark
period for aktier. Globalt steg aktieindex 22,5
procent, medan Norden steg 18,2 procent under
perioden (b&da indexen omrdknade till SEK). |
Sverige steg aktiemarknaden 20,7 procent och
generellt sett utvecklades de smé& bolagen (+24,6
procent) starkare jamfért med de stora bolagen
(+19,0 procent).

Stockholmsbérsen inledde 2019 med en upp-
gdng om hela 7,7 procent i januari, vilket innebar
att ungefar halva indexfallet frén toppnoteringen
den 3 oktober 2018 é&tertogs. En viktig drivkraft
till den starka starten pé bérséret var det faktum
att flera féretradare fér den amerikanska central-
banken uttalade en mer pragmatisk och férsiktig
hélining till att fortsétta hdja styrrantan, med fal-
lande marknadsréntor som fslid. Okade forvant-
ningar om en mer expansiv réntepolitik, i séval
USA som i Europa, blev ocksé tongivande for
borsutvecklingen under stora delar av det férsta

halvéret.

Aven februari var en stark bérsmanad men i mars
avtog uppgdngen né&got. Det brittiska parlamen-
tet rostade nej till att Storbritannien skulle kunna
l&mna EU utan avtal, samtidigt som de réstade ja
till en férléngning av brexitprocessen. Makrodata
fsrsvagades samtidigt under ménaden och i Kina
sanktes tillvéxtmalet for 2019. Nar del&rsrappor-
terna for det forsta kvartalet 2019 publicerades
fick bérsen nytt bransle. Generellt sett dverras-
kade bolagsresultaten positivt, med en bérsupp-
gang i Sverige péd 7,2 procent i april som foljd.
| maj 6kade é&terigen konjunkturoron mot bak-
grund av den dllt intensivare handelskonflikten
mellan USA och Kina. USA héjde den 10 maqj
tullarna till 25 procent pé& kinesiska varor med eft
varde om 200 miljarder dollar. Som en f3lid av
detta foll aktiemarknaderna globalt och i Sverige

blev nedgéngen under méanaden 6,9 procent.
Halvéret avslutades ungefér dér det startade,
d.v.s. med en tilltagande férhoppning om en mer
expansiv rdntepolitik framét saval i USA som i
Europa. Lagre marknadsréntor bidrog dérmed till
att Stockholmsbérsen steg med 6,7 procent i juni.

Réntemarknadens utveckling

Det var en synnerligen dyster hést vi lade
bakom oss néar vi gick in i det nya aret. Efter
recessionsoro, handelsturbulens och utdragna
Brexitférhandlingar, fick rdntemarknaden en
positiv skjuts av den amerikanske centralbank-
schefen Powell som i juldagarna deklarerade att
synen p& den god ekonomisk utvecklingen revi-
derats till en mer avvaktande héllning. Beskedet
mottogs med léttnad av marknaden, som i sin
tur skapade en férvéantansbild att centralban-
ken nu snarare var pé vég att sénka styrrantan
&@n nagot annat. Aven ECB gick marknaden fill
métes och kommunicerade mjuka signaler. ECB-
chefen Draghi gjorde i samband med ECB:s
&rliga centralbankskonferens i Sintra, Portugal,
nya anstréngningar att évertyga marknaden om
att ECB har béde viljan och férmégan att latta
ytterligare p& penningpolitiken om s& skulle
behévas. Sammantaget skapade centralbanker-
nas mjuka linje en uthéllig optimism pé& bérserna
och nya bottenrekord uppnéddes fér langa rén-
tor. Tillsammans med fortsatt 1&g inflation runt om
i varlden, hsll den nedatgéende trenden i sig i
rantemarknaden under hela fésta halvan av édret.
Den 10-8riga amerikanska statréntan var tid-
vis nere under 2,0 procent, vilket ar det lagsta
nivén sedan hdsten 2016 innan det amerikanska
presidentvalet. Samma obligation toppade pa
3,25 procent s& sent som i bérjan pé& novem-
ber férra &ret. Samtidigt slog b&de tyska och
svenska 10-drsréntor nya bottenrekord, under
noll procent, med légsta noteringar pé -0,33 pro-
cent respektive -0,01 procent under juni ménad.




P& global basis har det aldrig varit sé stor andel
av obligationsmarknaden som handlas till nega-
tiv rdnta som nu. Det gdller for statsobligationer
s& vél som for foretagsobligationer.

Aven om svensk ekonomi fortsatte uppvisa mot-
sténdskraft mot en svagare global konjunktur,
framfér allt jamfért med évriga Europa, maktade
inte heller svenska statsrdntor med att st& emot
det nedattryck som uppstod p& amerikanska och
tyska réntor. Det &r dock vért att notera att svensk
ekonomi fortsatte uppvisa styrka mycket tack vare
en kraftfull kronférsvagning i végorna av att den
svenska styrréntan legat kvar pd -0,25 procent
under perioden.

Riskaptiten var séledes mycket god under férsta
delen av aret och b&de europeiska och svenska
kreditspreadar gick ihop fill nivéer som i prin-
cip raderade ut hela héstens isdrspreadning.
Det kapital som togs ut ur féretagsobligations-
fonder under hésten dtervénde med besked fill
kreditmarknaden. | en miljd med mycket god
riskaptit har det framfér allt varit obligationer
utgivna av féretag med lagre kreditkvalitet som
utvecklats starkt. Med det sagt var avkastningen
i den europeiska marknaden fér féretagsobli-
gationer med hég kreditvardighet under é&rets
forsta sex manader den hégsta sedan 2012.

Aktiemarknadens framtidsutsikter
Som vi skrev i arsrapporten férvéntade vi oss
en inbromsning av den ekonomiska tillvixten
under 2019, samt att vinstprognoserna fér hel-
&ret skulle komma att revideras ned p.g.a. den
lagre ekonomiska aktiviteten. Vid halvérsskiftet
hade BNP prognosen globalt fér 2019 justerats
ned fill 3,2 procent j@mfért med 3,6 procent vid
&rets barjan. Mot bakgrund av den allt mer infek-
terade handelskonflikten mellan USA och King,
samt et antal ytterligare geopolitiska risker (dar-
ibland Brexitférhandlingarna och spénningarna
i Mellanéstern), beddmer vi att saval BNP som
vinstprognoserna i bolagen fér 2019 kommer att
justeras ned ytterligare.

De allt mer osékra konjunkturutsikterna har nu
bérjat ge tydliga avtryck i bolagens verksamhe-
ter. P& aggregerad nivé ligger den organiska fill-
véxten (medianen) i bolagen just nu p& ungefar
3 procent, vilket &r en halvering jamfért med for
ett ar sedan.

Var beddmning &r att volatiliteten i aktiemark-
naden kommer att vara relativt hég under den
resterande delen av 2019 och att langsiktighet
och uthdllighet i férvaltningen dérfér &r av extra
stor vikt. Bolagen pé& Stockholmsbérsen varde-
rades vid halvarsskiftet i genomsnitt till drygt 14
&rsvinster. Detta &r négot hégre jamfért med vid
arsskiftet men fortfarande klart under de senaste
tolv manadernas hégsta nivé pé drygt 16 &rsvin-
ster. Nar den politiska och makroekonomiska situ-
ationen stabiliseras finns dérfér en fortsatt valdigt
god potential for aktier framét.




Réntemarknadens framtidsutsikter
Centralbankernas mjuka kommunikation é&r ett
verktyg fér att agera p& okade nedatrisker
frén global handel och den global ekonomiska
utvecklingen. Skulle dessa risker av n&dgon anled-
ning inte infrias kommer argumenten fér att séinka
styrréntor att férsvagas. Fram till halvérsskiftet
har ekonomisk data egentligen inte heller visat
p& ett akut behov av rantesénkningar, framfér
allt nér man ser till USA och Sverige. Detta har
gjort att centralbankerna i dessa lénder, men
aven ECB, har kunnat befésta retoriken kring ett
relativt stabilt huvudscenario. Risken fér besvikel-
ser okar s& klart i ett lage dér marknaden prisar
in b&de betydande centralbanksléttnader och
fortsatt gynnsam ekonomi. Om utsikterna for att
handelssamtalen mellan USA och Kina grumlas
ytterligare &r det en utveckling som kan fé& den
amerikanska centralbanken att sénka réntan
redan under sommaren, med press pd ECB att
folia efter. Vid halvarsskiftet hade marknaden
diskonterat en réntesdnkning i USA med 75 bas-
punkter under andra halvéret 2019.

Den kraftfulla trend med légre réntor som vi sett
hittills under &ret balanserar dérmed just nu pé
en knivsegg mellan risk for besvikelser frén bade

konjunkturutvecklingen och  penningpolitiken.
Med det sagt finns det utrymme fér centralban-
kerna att sdnka styrréntor fér att férekomma
svagare ekonomisk statistik framéver. | rédande
ekonomiska klimat &r det dock svart att se att den
amerikanska centralbanken skulle leverera pé& de
tre sdnkningar i &r och néra fyra inom det kom-
mande &ret som marknaden diskonterar. Det ar
dock mer sannolikt att ECB leverera p& en mindre
séinkning under 2019, i linje med marknadens fér-
véntningar, och samtidigt sidsétter en ny omgéng
med kvantitativa |&ttnader.

Den svenska 10-&rsrdntan har f8ljt den tyska till
l&gre nivaer med stéd av nedjusterade emissions-
volymer fran Riksgélden. Med ett allt mindre upp-
l&ningsbehov, i kombination med Riksbankens
tidigarelagda aterinvesteringar i obligationer,
innebdr detta att Riksbanken kommer att képa
nastan 90 procent av alla obligationer som
Riksgdlden ska emittera under 2020. Brist pd
obligationer och fa skal att rékna med ytterligare
en hdjning frén Riksbanken i nértid innebdr att
svenska rdntor sannolikt kommer fortsétta att vara
mycket laga ett bra tag framéver samt att rdn-
tespreaden mot Tyskland kommer att férbli lag.







Aktiv férvalining

Investeringsfilosofi

Vér investeringsfilosofi vilar p& fem faktorer
(numrerade nedan) som enligt vér erfarenhet
dkar forutsattningen for att lyckas med aktiv fér-
valtning och tillgéngsallokering.

1. Riskhantering - Kontinuerligt fokus pa
att begransa férluster.

2. Logik - Det méste finnas en logisk férkla-
ring bakom varje investering.

3. Integrerat férvaltningsteam - God
kommunikation mellan de olika tillgéngs-
slagens férvaltare.

4. Korta beslutsvégar - Kort avstand frén
idégenerering till positionstagande.

5. Portféljuppbyggnad - Kombinera

varde- tillvéxtinvesteringar och casebolag.

Vér investeringsfilosofi bygger p& en aktiv,
djupgéende och analysdriven férvaltning. Den
baseras pd teoretisk och praktisk erfarenhet.
Syftet med filosofin &r att skapa en optimal allo-
kering och effektiv férvaltning &t véra kunder.
Forvaltningsorganisationen &r central i férvalt-
ningen, en snabbrorlig organisation dar hela
beslutskedjan ligger hos férvaltarna leder till
kort avst&nd frén idé till reaktion och att position
sedan tas i marknaden. Vér mélsattning &r att till-
hora den absoluta toppen i samtliga tillgéngslag
som vi &r verksamma i.




Ansvarsfulla
investeringar

Ansvarsfulla investeringar

inom Cliens Kapitalférvaltning
Hallbarhet ar en sjalvklar del i var verksamhet
och vi har en hdg ambition att investera ansvars-
fullt i vér forvaltning. Vi &r évertygade om att
ansvarsfulla investeringar och hansyn till miljsn
ar en forutsattning for att ett bolag ska kunna
drivas i enlighet med &garnas och bolagens
l&ngsiktiga intressen.

Vért team har stor erfarenhet av ansvarsfulla
investeringar dé& majoriteten av véra kunder tar
hansyn till frégor rérande etik, milj, sociala
aspekter och bolagsstyrning i sin férvaltning.
Teamet har férvaltat institutionellt kapital med
etiska krav sedan 1999 och i dagslaget férval-
tar vi bl. a flera uppdrag inom Svenska Kyrkan
som stdller héga krav gdllande ansvarsfulla
investeringar. Vi har ett ndra samarbete med
etikkonsulten 1SS-Ethix samt Oekom Research,
gdllande etik, milj, social hansyn och bolags-
styrning.

Vér analysprocess géllande ansvarsfulla
investeringar omfattar:

1. Sektorbaserad granskning:

| denna granskning identifieras féretag dér mer
én fem procent av omsattningen inriktar sig pd
produktion och/eller férsélining av varor och
tignster inom vapen, tobak, alkohol, spel och
pornografi. Identifierade bolag ingér ej i det
investeringsbara bolagsuniverset.

2. Normbaserad granskning:

Den normbaserade granskningen gér ut p& att
upptédcka féretag som bryter mot internationella
normer och &verenskommelser fér manskliga
rattigheter, arbetsmarknad, milje och antikor-
ruption. Dessa normer finns beskrivna i ett antal
internationella dverenskommelser som t ex:

FN:s Global Compact
OECD:s riktlinjer fér multinationella féretag
Konventioner géllande manskliga réttigheter.

Konventioner géllande miljsfragor.
Vapenrelaterade konventioner.

Bolag som av allt att déma bryter mot dessa
konventioner kommer att uteslutas ut det investe-

ringsbara universet.

3. ESG Risk Rating

Oekom Research tillhandahéller analysverktyg
som gor det méjligt fér Cliens Kapitalférvaltning
att utvérdera bolagen géllande ESG-kriterier,
d v s hur varje enskilt bolag hanterar risker och
méjligheter nar det galler mili3, social hénsyn
och bolagsstyrning. Analysen omfattar bade
industrispecifika risker och bolagsspecifika ris-
ker och baseras pé& officiella bolagsdokument,
dialog med bolagen, information frén NGO:s,
media och dvriga samarbetspartners.

ESG-analysen integreras med férvaltarnas finan-
siella analys och ingér i underlaget fér slutgiltiga
vardepappersval.

Cliens Fonder

Inom ramen fér Cliens fondverksamhet beaktas
internationella normer och urvalet av vérde-
papper i fonderna baseras pd en kombination
av finansiell analys och ESG analys, d v s ana-
lys av hur bolagen hanterar risker nér det géller
milj3, socialt ansvar och é@garstyrning.

Fonderna undviker vidare att placera i bolag dér
mer an fem procent av bolagets omséattning &r
inriktad p& produktion och/eller férsélining av
varorochtjdnsterinom kategoriernavapen, tobak,
alkohol, spel och pornografi. Fonderna placerar
generellt heller inte i bolag som &r involverade
i produktion och/eller marknadsféring av vapen
som ér illegala enligt internationella éverenskom-
melser, s&som klusterbomber, anti-personella
minor samt kérnvapenprogram.

Samtliga Cliens fonder har en s.k. héllbarhets-
profil. Hallbarhetsprofilen riktar sig till fonds-
parare och den intresserade allménheten och




ska géra det majligt att pa ett dverskadligt och
enkelt satt f& information om hur fonder tillém-
par héllbarhetskriterier i sin férvaltning. Profilen
underléttar ocksa fér sparare att jémféra fon-
der med hallbarhetskriterier med varandra.
Hallbarhetsprofilen ska ses som ett komplement
till det vanliga fondfaktabladet och har utveck-
lats av SWESIF tillsammans med sina medlem-

mar, daribland Cliens.

Hallbarhet inom

Cliens Kapitalférvalitning

2014 skrev vi under PRI, FN:s direktiv om ansvars-
fulla investeringar. PRI syftar fill att inkludera
milj3-, samhdlls- och styrningsaspekter i inves-
teringarna och har blivit en global branschstan-
dard f&r ansvarsfulla investeringar. PRI bestar av
sex principer som en investerare ska stréva efter
att félja.

1. Viska beakta miljé-, samhélls- och styrnings-
aspekter i vara investeringsanalyser och
placeringsbeslut.

2. Viska vara aktiva égare och inférliva miljs-,
samhdlls- och styrningsaspekter i véra rikt-
linjer och i véart arbete.

3. Vi ska verka fér en stérre dppenhet kring
miljé- och samhdllsfrdgor samt styrning hos
de féretag som vi placerar i.

4. Vi ska aktivt verka fér att dessa principer
fsljs i finansbranschen.

5. Viska samarbeta fér att félja principerna sé
effektivt som maijligt.

6. Vi ska redovisa vad vi gér och hur langt vi
har natt i vart arbete med att félja princi-

perna.

En érlig rapport sammanstdlls till PRI, rapporten
kan laddas ner frén www.unpri.org

Cliens Kapitalférvaltning ér dven medlemmar
i SWESIF, Sveriges forum f&r héllbara investe-
ringar (www.swesif.org). Samtliga Cliens fonder
har en s.k. hallbarhetsprofil som kan laddas ner
frén www.hallbarhetsprofilen.se
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Forvaltningsberattelse

CLIENS
SVERIGE

Andelsklassernas utveckling under férsta halvéret

Utvecklingen i Cliens Sverige A under férsta halvaret slutade upp med ca 24,6 % vilket var béttre
&n marknaden (SIX RX) som var upp ca 20,7 %. Sedan fondens start 2004-12-31 har Cliens Sverige
A avkastat ca 387,0 % vilket &r béttre én jamforelseindex (SIX RX) som avkastat ca 357,0 % under
samma period.

Utvecklingen i Cliens Sverige B under forsta halvéret slutade upp med 25,4 % vilket var béttre én
marknaden (SIX RX) som var upp 20,7 %. Sedan fondens start 2004-12-31 har Cliens Sverige B
avkastat ca 423,2 % vilket &r béttre &n jamforelseindex (SIX RX) som avkastat ca 357,0 % under
samma period.

Utvecklingen i Cliens Sverige C under férsta halvaret slutade upp med 25,7 % vilket var béttre én
marknaden (SIX RX) som var upp 20,7 %. Sedan fondens start 2004-12-31 har Cliens Sverige C
avkastat ca 426,2 % vilket ér béttre &n jamforelseindex (SIX RX) som avkastat ca 357,0 % under
samma period.

Fondens avkasining sedan start
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OM SIX RETURN INDEX

| ovanst&ende grafer fér den historiska avkastningen (Andelsklass B) ér j&m-
forelseindex Six Refurn Index. Six Refurn Index &r eft breft aktieindex som
visar den genomsnitiliga utvecklingen p& stockholmsbérsen, inklusive utdel-

ningar. Det anses som ett lémpligt jémférelseindex p.g.a. fonden investerar

i svenska bolag av dlla storlekar. Six Return Index har, ill skillnad frén Six
Portfolio Return Index, ingen begrénsning géllande att en enskild aktie far
ha hogre viki én 10 % vilket korrelerar vél med fondens bestémmelser om

aft kunna ha stérre positioner i enskilda bolag.




Férvaltarnas kommentar till resultatet
Avkastningen var mycket god fér Cliens Sverige under férsta halv-
aret. | absoluta tal steg avkastningen 25,4 procent (andelsklass
B), vilket var 4,7 procentenheter mer &n jGmférelseindex som steg
20,7 procent. Fonden avkastade mer &n jamférelseindex under
samtliga ménader férutom januari. Déarmed utvecklades fonden
béttre an jamforelseindex under sévél de &terstdende fyra mdéna-
derna med positiv avkastning, som under maj ménad nér bérsen
fall med 6,9 procent (Cliens Sverige sjénk i maj 4,5 procent).

De femton stérsta portféljbidragen under férsta halvéret, genere-
rade var och ett mellan 3 procent och 9 procent avkastning under
perioden. Detta belyser att manga av véra aktieval har fungerat
vél och att avkastningen inte varit beroende av enskilda handelser
i marknaden eller i bolagen.

De stérsta positiva bidragen kom fran Addtech, Lagercrantz och
Volvo, gladjande att bade stora och sma bolag aterfanns i toppen
nar det gdller avkastningen. Bade Addtech och Lagercrantz har
gynnats av mycket stark vinsttillvéxt i de kvartalsrapporter som har
annonserats och dar resultaten kraftigt har évertréffat analytiker-
nas prognoser. Darutéver har den allmént goda aptiten for tillvéx-
taktier under férsta halvaret gynnat béda bolagen. Aven Volvo har
rapporterat mycket stark vinsttillvéxt under perioden, drivet framfé-
rallt av en kraftigt férbattrad rérelsemarginal. Bolagets hdga utdel-
ning om 10 kronor (5 kronor i extrautdelning) bidrog ocksé till den
goda avkastningen.

Trots att fonden sélde samtliga Swedbankaktier i samband med
att penningtvattsskandalen intréffade (och aktien tack vare detta
de facto blev fondens stérsta positiva bidrag relativt index i mars),
blev Swedbank &ndé fondens samsta bidrag i absoluta tal under
forsta halvéret. Attendo och Telia var tvé andra svaga bidrag dér
vi valde att helt avyttra innehaven under perioden.

| syfte att férbattra avkastningen har fonden under férsta halv-
aret gjort ett antal stora féréndringar bland portfsljinnehaven. De
storsta kopen gjordes i Balder, AAK och Assa Abloy, medan de
storsta forsaljningarna gjordes i Swedbank, Securitas och ABB.
Fonden hade 34 innehav vid periodens utgéng och hade en hégre
vikt i aktier n vid ingéngen av é&ret.

Stérsta bidragsgivare i portfélien var Addtech, Lagercrantz, Volvo,
Atlas Copco och Addnode. Stérsta negativa bidragsgivare var
Swedbank, Attendo, Telia, Boliden och Handelsbanken.

Stérsta kop i portfdlien var Balder, Aarhuskarlshamn, Assa Abloy,
Addlife och Llagercrantz. Stérsta férséliningar var Swedbank,
Securitas, ABB, Attendo och Nordea.

Fakta om Fonden

Cliens Sverige bildades i december 2004. Fonden &r en special-
fond enligt Lag (2013:561) om férvaltare av alternativa investe-
ringsfonder och stdr under Finansinspektionens tillsyn.

Cliens Sverige férvaltas av Cliens Kapitalférvaltning AB som
ar ett fondbolag under tillsyn av Finansinspektionen. Cliens
Kapitalférvaltning AB &r ett dotterbolag till Cliens Holding AB.
Ansvarig férvaltare fér fonden &r Roger Hedberg.

Andelsklasser inférdes i fonden 2012-10-15.

Cliens Sverige &r dppen fér handel varje bankdag. Fondens mal-
sdttning &r att p& lang sikt generera bdattre utveckling dn den
svenska aktiemarknaden. Fonden passar fér den investerare som
ar intresserad av att f& béttre avkastning &n den svenska aktie-
marknadens utveckling pa l&ng sikt med en risk som i genomsnitt
dver en lang tidsperiod &r ungefér i nivé med marknadsrisken
eller lagre. Nér trenden bedéms vara uppétriktad &r dock mélsatt-
ningen att ha hdgre risk &n marknaden. Sparande i aktier innebar
alltid en risk fér kurssvéngningar. Minsta rekommenderade spartid
ar fem ér.

Vasentliga handelser
Inga vasentliga handelser har intraffat under férsta halvéret.

Vasentliga héndelser efter arsskiftet
Fondens arbete I3per enligt plan och det finns inga vésentliga

handelser att rapportera som intraffat sedan halvérsskiftet.

Riskniva

1 2 3 4 5 /

Risk- och avkastningsindikatorn, KIID, per den 30 juni 2019

Risk/avkastningsindikatorn visar sambandet mellan risk och majlig
avkastning vid en investering i fonden. Indikatorn baseras p& hur
fondens vérde har férandrats de senaste fem éren. Cliens Sverige
tillhér kategori 6, vilket betyder hég risk fér bade upp- och ned-
géngar i andelsvérdet. Kategori 1 innebdr inte att fonden &r riskfri.

Fonden kan med tiden flytta b&de till héger och till vanster pé ska-
lan. Det beror pé att indikatorn bygger pé historiska data som inte
ar en garanti fér framtida risk/avkastning. Sparande i aktier &r
forenat med risk fér stora kurssvéngningar. Koncentrationen till en
geografisk marknad héjer risken. Investeringarna sprids dock pé
olika branscher, vilket samtidigt minskar risken. Aktiemarknaden
kénnetecknas generellt av hég risk, men ockséd av mgjlighet till
hég avkastning. Detta innebdr att det ar hég risk for bade upp-
och nedgangar i andelsvardet fér fonden. Fonden efterstrévar en
risknivé som &ver tiden ligger i nivé med den som galler fér aktie-
marknaden som helhet. Det riskmétt som anvands &r standardav-
vikelsen f&r variationen i fondens totala avkastning.



Hallbarhetsinformation
X Hallbarhetsaspekter beaktas i forvaltningen
[] Hallbarhetsaspekter beaktas inte i férvaltningen

Hallbarhetsaspekter som beaktas i forvalt-

ningen av fonden

X Milisaspekter (t.ex. bolagens inverkan pé milié och klimat).

X Sociala aspekter (t.ex. ménskliga rattigheter, arbetstagarrdt-
tigheter och likabehandling).

X Bolagsstyrningsaspekter (t.ex. aktiedgares rattigheter, fragor
om erséattningar till ledande befattningshavare och motver-

kande av korruption).

[] Andra héllbarhetsaspekter.

Fondbolagets kommentar

Cliens strévar efter att erbjuda fondens investerare ansvarsfulla
investeringsldsningar genom att kombinera finansiellt resultat med
héallbarhet. Inom ramen fér fondens placeringsinriktning beaktas
internationella normer och urvalet av aktier i fonden baseras pa
en kombination av finansiell analys och ESG analys d.v.s. analys
av hur bolagen hanterar risker nér det géller miljs, socialt ansvar
och égarstyrning. Analysunderlaget integreras som en del i férval-
tarens finansiella analys och ligger med som underlag i urvalet av

fondens vérdepapper.

Fondbolagets uppféljning

Forvaltarna gér egna héllbarhetsanalyser inom ramen fér den
|5pande &versynen av portfélibolagen. Den interna analysen
kompletteras med ESG-analys frén OEKOM Research, Global
Engagement Services (G.E.S) samt screening av ISS Ethix. Bolaget
erhéller kontinuerlig uppdatering om nyuppkomna héndelser
genom l6pande intern och extern marknadsévervakning. Under det
forsta halvaret har férvaltningen haft analysméten med fokus pé
héllbarhetsfragor och vi har éven investerat i gréna obligationer.

Fonden valjer in

[J Hallbarhetsaspekter ér avgérande for fdrvaltarens val av
bolag. Fonden har specifika och uttalade kriterier fér att
vélja in bolag utifrén miljé, sociala och affdrsetiska fragor.
Analys av bolagens arbete med héllbarhet &r avgérande fér
valet av bolag i fonden.

X Fondens férvaltare tar hansyn till hallbarhetsfragor.
Héllbarhetsaspekter beaktas i ekonomiska bolagsanalyser
och investeringsbeslut, vilket far effekt men behéver inte vara

avgérande for vilka bolag som vdljs in i fonden.

Fondbolagets kommentar

Inom ramen f&r Cliens fondverksamhet beaktas héllbarhetsaspek-
ter i urvalet av de finansiella instrument som fonderna investerar i.
Investeringsbesluten baseras pa en kombination av finansiell ana-
lys och ESG analys. Bolaget sdkerstdller att hallbarhetskriterierna
fljs genom fortldpande intern kontroll och halvérsvis screening av
portfélibolagen. Ledning av héllbarhetsarbetet inom férvaltningen

samt kvalitetssékring av fondernas héllbarhetsprofil sker genom
Cliens etiska radd. Det etiska rédet bestdr av Lena Wallenius,
Tomas Henriks och Markus Johansson.

Fondbolagets uppféljning

Vi jobbar I6pande med att inkludera ESG-aspekter i den finan-
siella analysen dé& vi jamfér de olika bolagen inom respektive
bransch mot varandra. Pé réntesidan har vi Gven investerat i gréna
obligationer.

Fonden valjer bort

Produkter och tjcnster

Fonden undviker att placera i bolag dar mer én fem procent av
bolagets omsattning &r inriktad p& produktion och/eller férsdlj-
ning av varor och tiénster inom kategorierna:

Genetiskt modifierade organismer (s.k. “GMQO”)
©vrigr

X Klusterbomber, personminor
X' Kemiska och biologiska vapen
X Karnvapen

X Vapen och/eller krigsmateriel
X Alkohol

X Tobak

X Kommersiell spelverksamhet
X Pornografi

X Fossila branslen (olja, gas, kol)
X Kol

X Uran

X

[]

Fondbolagets kommentar

Inom ramen fér Cliens fondverksamhet genomférs en sektorbase-
rad granskning dér vi identifierar bolag som inriktar sig p& pro-
duktion inom vissa sektorer. Identifierade bolag ingdr inte i det
investeringsbara bolagsuniverset. Fér investering i spelbolag bér
foretaget kunna visa att de féljer en egen kod eller en bransch-
kod som visar att féretaget vill ta ansvar fér en sjdlvreglering av
verksamheten. Spel som utesluts i fondens placeringsinrikining
avser kommersiell spelverksamhet som gér ut pé att deltagaren
satsar pengar pé spel i hopp om att erhélla en stérre vinstsumma
(s.k. "gambling”). De spel och spelrelaterade produkter som tillats
inom ramen for fondens placeringsinrikining avser underhéllnings-
spel (s.k. “gaming”) utan kapitalrelaterade spekulationssyften.

Fondbolagets uppféljning

Fonden har under dret inte varit investerad i ovan exkluderade
produkter samt inte heller i bolag dér mer dn 5 procent av omsatt-
ningen kommer frén produktion av ovanstéende sektorer. Utdver
den negativa screeningen som genomférs tvé ggr/ér féljer vi hall-
barhetsinformation kring bolagen genom att [5pande ta emot var-
ningar frén véra samarbetspartners GES och ISS Ethix.



Internationella normer

XI' Fonden undviker att investera i samtliga identifierade bolag
som infe féljer internationella normer.

[] Bolag dér fonden inte ser férandringsvilia dér fonden
bedémer att bolagen inte kommer att komma tillrétta med
problemen under en acceptabel tidshorisont underkénns for
investering.

Fondbolagets kommentar:

Fonden placerar inte i bolag som &r involverade i krénkningar
eller bedriver sin verksamhet i strid mot véletablerade interna-
tionella normer inom milj3, ménskliga rattigheter, arbetsrétt och
korruption. Normer som sarskilt beaktas &@r FN:s Global Compact
och OECD:s riktlinjer kring miljs, ménskliga rattigheter, arbetsvill-
kor och afférsetik fér multinationella féretag. Fonden placerar inte
heller i bolag som &r involverade i produktion och/eller mark-
nadsféring av vapen som dr illegala enligt internationella éver-
enskommelser, sésom klusterbomber, anti-personella minor samt
kdrnvapenprogram.

Fondbolagets uppféljning

Fonden har under éret inte varit investerad i bolag som bedriver
sin verksamhet i strid mot véletablerade internationella normer
inom milj6, manskliga rattigheter, arbetsrétt och korruption.

Lénder
DX Av héllbarhetsskal placerar inte fonden i bolag involverade i
vissa lédnder/réntebdrande vardepapper utgivna av vissa stater.

Fondbolagets kommentar

Fonden placerar inte i bolag eller réantebérande véardepapper
utgivna av stater som klassificerats som hégrisklander enligt FATFs
(Financial Action Task Force).

X Fondbolaget paverkar
Fondbolaget anvénder sitt Ggarinflytande fér att paverka
bolag i héllbarhets frégor. Notera att péverkansarbetet gérs
utifrén fondbolagets samtliga férvaltade fonders innehav och
inte specifikt for denna fond.

X Annan bolagspaverkan

Fondbolagets kommentar

Fondbolaget bedriver inte systematisk och dokumenterad bolag-
spaverkan. Fondernas férvaltare tar dock tid i ansprék vid méten
med portféljbolagens ledningar f&r att diskutera och upplysa om
vikten av att prioritera om r&den som milj3, social hénsyn och

bolagsstyrning (ESG).



Cliens Sverige

Koldioxidaviryck
Per 2018-12-31

FOND Totala utsléipp inom  Totala utsldpp (1CO2e) Téckningsgrad
scope 1&2 (tCO2¢) per mSEK investerat

Cliens Sverigefond 1674 2,8 54,5%

XACT OMXS30 ETF 2158 3,6 87,5%

Fondens koldioxidaviryck har bergknats i enlighet med Fondbolagens Férenings végledning. Koldioxidavirycket omfattar scope 1,
vilket omfattar direkta utslépp (utsléppskdéllor Ggda eller kontrollerade av féretaget) samt scope 2, vilket omfattar indirekta utslépp frén
konsumtion av el, vérme eller &nga.




Fondens utveckling

Fondens utveckling Fondférmdgenhet Andelsvérde Antal Gend: Utdelning per Total avkastning SIX RX index
(tkr) (kr) andelar andel (kr) (%) (%)
2019-06-30 745012
Varav Andelsklass A 176 972 3107,32 56 953 0 24,57% 20,67%
Varav Andelsklass B 27 100 3 338,38 8118 0 25,40% 20,67%
Varav Andelsklass C 540 940 335777 161 101 0 25,71% 20,67%
2018 638 311
Varav Andelsklass A 145 627 2 494,46 58 380 0 -8,82% -4,41%
Varav Andelsklass B 32225 2 662,16 12 105 0 9,15% -4,41%
Varav Andelsklass C 460 459 2 671,03 172 390 0 -8,71% -4,41%
2017 882 355
Varav Andelsklass A 189 529 2735,86 69 276 0 4,77% 9,47%
Varav Andelsklass B 164 551 2 930,19 56 127 0 6,47% 9,47%
Varav Andelsklass C 528 275 2 926,26 180 547 0 6,68% 9,47%
2016 1233 466
Varav Andelsklass A 159 908 2611,33 61236 0 9,42% 9,65%
Varav Andelsklass B 522 570 2752,13 189 878 0 9,90% 9,65%
Varav Andelsklass C 550 988 2742,75 200 889 0 9,40% 9,65%
2015 1007 015
Varav Andelsklass A 204 865 2 386,42 85 846 0 13,15% 10,40%
Varav Andelsklass B 365 661 2 504,12 146 024 0 15,75% 10,40%
Varav Andelsklass C 436 489 2 506,99 174 109 0 15,52% 10,40%
2014 672 860
Varav Andelsklass A 181 446 2109,01 86 033 0 12,34% 15,81%
Varav Andelsklass B 165178 2 163,45 76 349 0 13,97% 15,81%
Varav Andelsklass C 326 235 2 170,20 150 325 0 14,16% 15,81%
2013 728 351
Varav Andelsklass A 260 170 1877,30 138 588 0 25,87% 27,95%
Varav Andelsklass B 129 997 1898,27 68 482 0 27,37% 27,95%
Varav Andelsklass C 338 184 1 901,07 177 891 0 27,60% 27,95%
2012 926 915
Varav Andelsklass A 558 499 1 491,47 374 462 0 8,99% 16,49%
Varav Andelsklass B 142 336 1 490,39 95503 0 8,91% 16,49%
Varav Andelsklass C 226 080 1 489,90 151742 0 8,87% 16,49%
2011 268 656 1368,49 196 315 0 -12,81% -13,51%
2010 241 889 1 569,52 154116 0 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 1,17% -2,60%
2006 706 017 1727,53 408 686 0 29,34% 28,06%
2005 87 512 1392,13 62 861 0 39,69% 36,32%

2004 5100 1 000,00 5100 0 0,00% 0,00%



Fondfakta

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

Fondfakta Andelsklass A Andelsklass B Andelsklass C
2019-06-30

Andelsvarde 3107,32 3 338,38 3357,77
Antal andelsdgare 27 13 6
Fondférmégenhet (tkr) 176 972 27 100 540 940
Avkastning senaste aret

Cliens Sverige 24,57% 25,40% 25,71%
Jamforelseindex (SIX RX) 20,67% 20,67% 20,67%
Referensranta OMRX TBILL 0,26% 0,26% -0,26%
G ittlig arsavk g tvé aren

Cliens Sverige 4,69% 4,81% 5,24%
Jamférelseindex (SIX RX) 6,75% 6,75% 6,75%
G ittlig ar g fem aren

Cliens Sverige 9,23% 10,32% 10,40%
Jamfrelseindex (SIX RX) 10,09% 10,09% 10,09%
Risk (standardavvikelse) 24 man

Cliens Sverige 14,77% 15,02% 15,03%
Jémforelseindex (SIX RX) 14,60% 14,60% 14,60%
Aktiv risk (tracking error) 3,46% 3,47% 3,48%
Active Share

Cliens Sverige 60,75%

Omsittningshastighet och | !

Omsdattningshastighet (ggr) 1,88

Transaktionskostnader (mkr) 0,79

| procent av omsatta varde- 0,06%

papper

Analyskostnad mkr 0,13

Analyskostnad % 0,01%

Total expense ratio (TER) *

Total expense ratio (TKA) *

Forvaltningsavgift (fast avgift) 0,80% 1,50% 1,00%

Debiterad férvaltningsavgift
(fast och rérlig) *

Fondfakta

fortséttning

Fondfakta Andelsklass A Andelsklass B

2019-06-30

Kostnader for typsparare *
Engéngsinsdttning 10 000 kr
Férvaltningskostnad (kr)
Ménadssparande 100 kr

Férvaltningskostnad (kr)

Handel med finansiella instrument med nérstéende vérdepappersbolag

Andelsklass C

Andel av Fondens totala 0% 0%
omsdittning

Fordndring av fondfdrmogenhet

0%

21,52%
24,57 %

-15,90%
25,40%
-35,93%

Total féréndring
Total véardefdréndring

Totalt nettofléde avseende 2,80%
andelségare

Lamnad utdelning

* Redovisas i Arsredovisning

17,48%
25,71%
-7,94%



Balansrékning

BALANSRAKNING (tkr) 2019-06-30 2018-12-31
TILLGANGAR

Overlétbara virdepapper med positivt marknadsvérde Not 3 734 469 606 985
Summa finansiella instrument med positivt marknadsvérde 734 469 606 985
Placering pé konto hos kreditinstitut 11994 31255
Summa placering med positivi marknadsvérde 746 463 638 240
Ovriga tillgangar 0 3967
SUMMA TILLGANGAR 746 463 642 207
SKULDER

Ovriga kortfristiga skulder Not 1 -1 451 -3 896
SUMMA SKULDER -1451 -3 896
FONDFORMOGENHET Not 2 745012 638 311
POSTER INOM LINJEN

Stéllda sékerheter 0 0



Not 1 till balansrékning

SPECIFIKATION SKULDER 2019-06-30 2018-12-31
OVRIGA KORTFRISTIGA SKULDER

Ej likviderade képta vardepapper -3 -3 233
Ej likviderade éterlsta andelar 57 5
Ej likviderade analyskostnader -65 -113
Ej likviderade férvaltningsarvoden -1 326 545
SUMMA -1 451 -3 896
Not 2 till balansrékning

FORANDRING AV FONDFORMOGENHET 2019 2018
FONDFORMOGENHET VID ARETS BORJAN 638311 882 355
Andelsutgivning Andelsklass A 1437 5284
Andelutgivning Andelsklass B 1536 8 543
Andelsutgivning Andelsklass C 17 033 54 471
Andelsinlésen Andelsklass A 5514 34 648
Andelsinlésen Andelsklass B -13114 -137 418
Andelsinlésen Andelsklass C -53 600 -79 000
Resultat enligt resultatrékning 158 923 61276
FONDFORMOGENHET VID PERIODENS SLUT 745012 638 311



Not 3 till balansrédkning
Tillgangar per 2019-06-30

Finansiella instrument Antal/ Marknadsvérde Fondvikt
nominellt (tkr) (%)
REGLERAD MARKNAD
OVERLATBARA VARDEPAPPER
AKTIEMARKNAD
SCAB 130 000 10 491 1,41
MATERIAL 10 491 1,41
ADDLIFE B 73 545 21328 2,86
ADDTECH B 130 000 36 660 4,92
ALFA LAVAL 100 000 20 260 2,72
ASSA ABLOY B 100 000 20 990 2,82
ATLAS COPCO B 100 000 26 640 3,58
INDUTRADE 30 000 8904 1,20
NCAB 115 000 14317 1,92
SANDVIK 180 000 30708 4,12
TROAX 85 000 8075 1,08
VEONEER SDB 12 000 1921 0,26
VOLVO B 255 000 37 574 5,04
INDUSTRIVAROR 227 377 30,52
HENNES MAURITZ B 120 000 19 843 2,66
MTG B 22 000 2288 0,31
SALLANKOPSVAROR 22131 2,97
AARHUSKARLSHAMN 205 000 36 080 4,85
SCANDI STANDARD 225 000 14 400 1,93
DAGLIGVAROR 50 480 6,78
ASTRAZENECA 27 000 20 841 2,80
ELEKTA B 275 000 37 043 4,97
NOVO NORDISK 20 000 9 471 1,27
HALSOVARD 67 355 9,04
INVESTOR B 128 000 57101 7,66
NORDEA SE 255 000 17192 2,31
SEB A 220 000 18 902 2,54
FINANS 93195 12,51




Not 3 till balansrédkning
fortsattning

Finansiella instrument Antal/ Marknadsvérde Fondvikt

nominellt (tkr) (%)
ADDNODE B 191 000 29 414 3,95
ERICSSON B 270 000 23787 3,19
HEXAGON B 85 000 43 826 5,88
IAR SYSTEMS 40 000 10 780 1,45
LAGERCRANTZ GROUP B 290 000 38 454 5,16
LIME 60 000 8 400 1,13
INFORMATIONSTEKNIK 154 661 20,76
DOMETIC 30 000 2789 0,37
ESSITY B 110 000 31394 4,21
THULE GROUP 50 000 11 470 1,54
KONSUMENTVAROR 45 653 6,12
BALDER B 100 000 31100 4,17
HEMFOSA 212 274 18 627 2,50
NYFOSA 230 000 13 398 1,80
FASTIGHET 63125 8,47
SUMMA AKTIEMARKNAD 734 468 98,58
SUMMA REGLERAD MARKNAD 734 468 98,58
SUMMA OVERLATBARA VARDEPAPPER 734 468 98,58
OVRIGA TILLGANGAR OCH SKULDER 10 544 1,42
TOTALT 745 012 100,00

SAMMANSTALLNING EMITTENTER*

Emittent % av fondférmdgenheten®

*| tabellen anges den Sommon\ogdo andelen av formbgenheten per emittent i de fall Fonden innehar fler én en typ av vordepopper utgivna av
samma emittent.



Forvaltningsberattelse

CLIENS
SVERIGE
FOKUS

Andelsklassernas utveckling under forsta halvaret

Utvecklingen i Cliens Sverige Fokus A under férsta halvéret slutade upp ca 19,0 % vilket var sémre
an jémférelseindex Six Return som var upp 20,7 %. Sedan Fondens start 2011-03-31 har Cliens
Sverige Fokus A avkastat ca 164,7 % vilket &r betydligt béttre én jamférelseindex som avkastat
129,5 % under samma period.

Utvecklingen i Cliens Sverige Fokus B under férsta halvaret slutade upp ca 19,5 % vilket var sémre
an jémférelseindex Six Return som var upp 20,7 %. Sedan Fondens start 2011-03-31 har Cliens
Sverige Fokus B avkastat ca 172,1 % vilket &r betydligt battre én jamférelseindex som avkastat
129,5 % under samma period.

Utvecklingen i Cliens Sverige Fokus C under férsta halvéret slutade upp ca 19,6 % vilket var sémre
an jémférelseindex Six Return som var upp 20,7 %. Sedan Fondens start 2011-03-31 har Cliens
Sverige Fokus C avkastat ca 172,0 % vilket &r betydligt battre dén jamférelseindex som avkastat
129,5 % under samma period.

Fondens avkastning sedan start

1 Cliens Sverige Fokus B SIX RX
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| ovanst&ende grafer fr den historiska avkasiningen for Cliens Sverige
Fokus Andelsklass B &r jémférelseindex Six Rx och avkastningen ér berdk-
nad neffo efter alla avgifter i andelsklassen. Fonden investerar i svenska

bolag av alla storlekar. Andelsklass B inférdes 2015-03-25 med  historik
fran Andelsklass A.

23



Forvaltarnas kommentar till resultatet

Cliens Sverige Fokus hade en klart positiv vardeutveckling under
forsta halvéret 2019. Trots att fonden gick battre é@n index i andra
kvartalet réckte det inte fér att terhémta underavkastningen i for-
sta kvartalet.

Fonden som hade ca 80% stora bolag och dér en del av investe-
ringsprocessen &r att investera i rimligt vérderade bolag missgyn-
nades av att smébolag gick urstark och dessutom gick kurserna
extra starkt fér bolag med mycket héga vérderingsmultiplar. | &r
har vi en marknad som inte verkar bry sig namnvért om vérde-
ringsnivaer fér individuella bolag. Det har varit en period som mer
praglats av momentum och geopolitisk oro. Fonden har en évervikt
av verkstadsbolag av hég kvalitet. Den fina kursutvecklingen fér
dessa stérdes av Trumps manga utspel och eskalering av handels-
konflikten mellan USA och Kina.

Fonden har under det férsta halvéret investerat i tre nya innehav:
Alfa Laval, Nyfosa och Kinnevik. Det mindre innehavet i fastighets-
bolaget Nyfosa blev mycket lyckat, Alfa Laval acceptabelt medan
Kinnevik som blev ett nytt innehav mot slutet av perioden s& har
l&éngt inte bidragit till utvecklingen. Aktierna i Kinnevik har dock
kopts in pa mellan 22-27% substansrabatt och vi anser det &r pé
tok fér hég rabatt for de kvalitetsinnehav bolaget har. Rabatten

som jamfdrelse var ett drygt ér tidigare endast 7 %.

Drygt tva tredjedelar av fondens innehav hade en positiv vardeut-
veckling under det férsta halvaret. De innehav som bidrog mest
var Essity, Volvo och Dometic. Essitys figrde kvartalsresultat var
mycket starkt trots fortsatt hdga rématerialkostnader. Sedan dess
har frémst massapriset, som &r en stor kostnadspost, fallit kraftigt
och det raknar vi med kommer lyfta rérelsemarginalen fér bolaget
under andra halvéret 2019. Bolaget &r inte konjunkturkénsligt och
borde i denna typ av osdker aktiemarknad utvecklas énnu battre.
Varderingen borde inte heller utgéra ett motsténd. | linje med vara
forvéntningar annonserade Volvo en utdelningshdjning och en
extrautdelning som medférde en hdg direktavkastning. Dessutom
fortsatte bolaget att leverera béttre resultat @n marknadens prog-
noser. Dometic var en av kursvinnarna bland de lite stérre bolagen
p& bdrsen under férsta halvéret. En anledning var att aktiekursen
var starkt nedpressad i andra halvéret 2018 p.g.a. en dverdriven
radsla fér bolagets marginaler i en séamre husvagnskonjunktur.
Dometic har sedan dess bevisat att de héller rérelsemarginalen pé
en relativt hég nivé trots fallande volymer. Vi besckte deras ambi-
tiosa kapitalmarknadsdag som bekraftade vér positiva langsiktiga
syn pé bolaget.

Det innehav som utvecklades éverlagset sémst var Swedbank f8ljt
av Midsona och Veoneer. Att Swedbank enligt SVT eventuellt skulle
vara involverad i penningtvétt kom som en total éverraskning fér
marknaden. Detta sdrskilt som VD det senaste aret tydligt sagt ban-
ken inte har den typen av problem. Fonden sélde av hela inne-
havet. Midsona hade kursmdssigt ett tungt férsta halvar dér margi-
nalerna hélls tillbaka av den svaga svenska kronan. Dessutom var
avsaknaden av férvary en besvikelse. Under sommaren annonse-
rades dock d@ntligen tre férvarvy. Det fick kursen att bérja réra sig

uppdt igen. Nér det géller Veoneer féll kursen kraftigt pa svag
bilkonjunktur, délig kostnadskontroll som tvingade fram en illa han-
terad nyemission.

Stérsta bidragsgivare i portfélien var Essity, Volvo, Dometic och
Atlas Copco. Stérsta negativa bidragsgivare var Swedbank,
Midsona, Veoneer, ABB och Sweco.

Stérsta kép i portfélien var Alfa Laval, Kinnevik, Investor, Volvo och
Hexagon. Stérsta forsaliningar var Swedbank, Telia, ABB, Sweco

och SEB.

Fakta om Fonden

Cliens Sverige Fokus bildades i mars 2011 fonden é&r en special-
fond enligt Lag (2013:561) om férvaltare av alternativa investe-
ringsfonder och stér under Finansinspektionens tillsyn.

Cliens Sverige Fokus férvaltas av Cliens Kapitalférvaltining AB
som ar ett fondbolag under tillsyn av Finansinspektionen. Cliens
Kapitalférvaltning AB &r ett dotterbolag till Cliens Holding AB.
Ansvarig férvaltare fér fonden &r Thomas Brodin.

Andelsklasser inférdes i fonden 2015-03-25.

Cliens Sverige Fokus &r dppen fér handel varje bankdag. Fonden
ar en aktivt férvaltad aktiefond. Fonden investerar huvudsakligen
i verlatbara vardepapper, sésom aktier, upptagna till handel pa
svensk reglerad marknad. Fonden har en mer koncentrerad port-
fslj, dvs. stérre enskilda positioner, &n en traditionell véardepap-
persfond. Utéver en mer koncentrerad aktieportfslj har Fonden
méjlighet att placera en begrdnsad del av kapitalet i réntebérande
dverlétbara vérdepapper, penningmarknadsinstrument, derivatin-
strument, fondandelar och pa konto hos kreditinstitut. Vidare kan
fonden for att effektivisera férvaltningen anvénda derivat och stélla
ut kdpoptioner mot dverlétbara vérdepapper i respektive bolag.

Malet med férvaltningen &r att genom god riskspridning l&ngsik-
tigt uppnd en god vérdetillvaxt i fonden. Fonden passar fér den
investerare som @r intresserad av att f& béttre avkastning @n den
svenska aktiemarknadens utveckling pé lang sikt. Sparande i aktier
innebdr alltid en risk for kurssvéngningar. Minsta rekommenderade
spartid ar fem &r.

Vasentliga héndelser
Inga vésentliga héndelser har intréffat under rakenskapséret.

Vasentliga héndelser efter halvarsskiftet
Fondens arbete I5per enligt plan och det finns inga vésentliga
handelser att rapportera som intréffat sedan halvérsskiftet.

Utdelning efter arsskiftet
Cliens Sverige Fokus Andelsklass B och Andelsklass C delade ut kr
7,50 per andel per 2019-04-16.



Riskniva

Risk- och avkastningsindikatorn, KIID, per den 30 juni 2019

Risk/avkastningsindikatorn visar sambandet mellan risk och mgjlig
avkastning vid en investering i fonden. Indikatorn baseras p& hur
fondens vérde har férandrats de senaste fem éren. Cliens Sverige
Fokus tillhér kategori 6, vilket betyder hég risk for béde upp- och
nedgéngar i andelsvardet. Kategori 1 innebdr inte att fonden &r
riskfri. Fonden kan med tiden flytta bade till héger och till vénster p&
skalan. Det beror pé att indikatorn bygger pé historiska data som
inte dr en garanti fér framtida risk/avkastning. Sparande i aktier
ar férenat med risk for stora kurssvangningar. Koncentrationen till
en geografisk marknad hajer risken.

Investeringarna sprids dock p& olika branscher, vilket samtidigt
minskar risken. Aktiemarknaden kannetecknas generellt av hég
risk, men ocksé av majlighet till hég avkastning. Detta innebér att
det ar hog risk for bade upp- och nedgéngar i andelsvardet for
fonden. Fonden efterstrévar en riskniva som éver tiden ligger i nivé
med den som galler fér aktiemarknaden som helhet. Det riskmétt
som anvands &r standardavvikelsen fér variationen i fondens totala

avkastning.

Hallbarhetsinformation
X Hallbarhetsaspekter beaktas i forvaltningen
[] Hallbarhetsaspekter beaktas inte i férvaltningen

Hallbarhetsaspekter som

beaktas i férvaltningen av fonden

X Milisaspekter (t.ex. bolagens inverkan pé milié och klimat).

X Sociala aspekter (t.ex. ménskliga rattigheter, arbetstagarrt-
tigheter och likabehandling).

X Bolagsstyrningsaspekter (t.ex. aktiedgares rattigheter, fragor
om erséattningar till ledande befattningshavare och motver-

kande av korruption).

[] Andra héllbarhetsaspekter.

Fondbolagets kommentar

Cliens strévar efter att erbjuda fondens investerare ansvarsfulla
investeringsldsningar genom att kombinera finansiellt resultat med
héallbarhet. Inom ramen fér fondens placeringsinriktning beaktas
internationella normer och urvalet av aktier i fonden baseras pa
en kombination av finansiell analys och ESG analys d.v.s. analys
av hur bolagen hanterar risker nér det géller milis, socialt ansvar
och égarstyrning. Analysunderlaget integreras som en del i férval-
tarens finansiella analys och ligger med som underlag i urvalet av
fondens vérdepapper.

Fondbolagets uppféljning
Férvaltarna gér egna hdllbarhetsanalyser inom ramen fér den

|5pande &versynen av portfélibolagen. Den interna analysen

kompletteras med ESG-analys frén OEKOM Research, Global

Engagement Services (G.E.S) samt screening av ISS Ethix. Bolaget
erhéller kontinuerlig uppdatering om nyuppkomna héndelser
genom I6pande intern och extern marknadsévervakning. Under det
forsta halvaret har férvaltningen haft analysméten med fokus pé
héllbarhetsfragor och vi har éven investerat i gréna obligationer.

Fonden valjer in

[J Hallbarhetsaspekter ér avgérande for frvaltarens val av
bolag. Fonden har specifika och uttalade kriterier fér att
vélja in bolag utifrén milj6, sociala och affdrsetiska fragor.
Analys av bolagens arbete med héllbarhet &r avgérande fér
valet av bolag i fonden.

X' Fondens férvaltare tar hansyn till hallbarhetsfragor.
Héllbarhetsaspekter beaktas i ekonomiska bolagsanalyser
och investeringsbeslut, vilket fér effekt men behéver inte vara
avgérande for vilka bolag som vdljs in i fonden.

Fondbolagets kommentar

Inom ramen f&r Cliens fondverksamhet beaktas héllbarhetsaspek-
ter i urvalet av de finansiella instrument som fonderna investerar i.
Investeringsbesluten baseras p& en kombination av finansiell ana-
lys och ESG analys. Bolaget sdkerstdller att hallbarhetskriterierna
flis genom fortldpande intern kontroll och halvérsvis screening av
portfélibolagen. Ledning av héllbarhetsarbetet inom férvaltningen
samt kvalitetssékring av fondernas héllbarhetsprofil sker genom
Cliens etiska radd. Det etiska rédet bestdr av Lena Wallenius,
Tomas Henriks och Markus Johansson.

Fondbolagets uppféljning

Vi jobbar I6pande med att inkludera ESG-aspekter i den finan-
siella analysen dé& vi jamfér de olika bolagen inom respektive
bransch mot varandra. Pé réntesidan har vi Gven investerat i gréna
obligationer.

Xl Fonden viljer bort

Produkter och tjcnster

Fonden undviker att placera i bolag dar mer én fem procent av
bolagets omsattning &r inriktad p& produktion och/eller férsdlj-
ning av varor och tiénster inom kategorierna:

Genetiskt modifierade organismer (s.k. “GMQO")
©vrigr

X Klusterbomber, personminor
X' Kemiska och biologiska vapen
X Karnvapen

X Vapen och/eller krigsmateriel
X Alkohol

X Tobak

X Kommersiell spelverksamhet
X Pornografi

X Fossila branslen (olja, gas, kol)
X Kol

X Uran

X

[]



Fondbolagets kommentar

Inom ramen fér Cliens fondverksamhet genomférs en sektorbase-
rad granskning dér vi identifierar bolag som inriktar sig p& pro-
duktion inom vissa sektorer. Identifierade bolag ingdr inte i det
investeringsbara bolagsuniverset. Fér investering i spelbolag bér
foretaget kunna visa att de féljer en egen kod eller en bransch-
kod som visar att féretaget vill ta ansvar fér en sjdlvreglering av
verksamheten. Spel som utesluts i fondens placeringsinrikining
avser kommersiell spelverksamhet som gér ut pé att deltagaren
satsar pengar pé spel i hopp om att erhélla en stdrre vinstsumma
(s.k. "gambling”). De spel och spelrelaterade produkter som tillats
inom ramen for fondens placeringsinrikining avser underhéllnings-
spel (s.k. “gaming”) utan kapitalrelaterade spekulationssyften.

Fondbolagets uppféljning

Fonden har under dret inte varit investerad i ovan exkluderade
produkter samt inte heller i bolag dér mer dn 5 procent av omsatt-
ningen kommer frén produktion av ovanstéende sektorer. Utdver
den negativa screeningen som genomférs tvé ggr/ér féljer vi hall-
barhetsinformation kring bolagen genom att [5pande ta emot var-
ningar frén véra samarbetspartners GES och ISS Ethix.

Internationella normer

XI' Fonden undviker att investera i samtliga identifierade bolag
som infe féljer internationella normer.

[J Bolag ddr fonden inte ser fdréndringsvilia dér fonden
beddmer att bolagen inte kommer att komma tillrdtta med
problemen under en acceptabel tidshorisont underkénns for

investering.

Fondbolagets kommentar

Fonden placerar inte i bolag som &r involverade i krénkningar
eller bedriver sin verksamhet i strid mot véletablerade interna-
tionella normer inom miljé, ménskliga rattigheter, arbetsrétt och
korruption. Normer som sarskilt beaktas &@r FN:s Global Compact
och OECD:s riktlinjer kring miljs, ménskliga rattigheter, arbetsvill-
kor och afférsetik fér multinationella féretag. Fonden placerar inte
heller i bolag som &r involverade i produktion och/eller mark-
nadsféring av vapen som dr illegala enligt internationella éver-
enskommelser, sésom klusterbomber, anti-personella minor samt

kdrnvapenprogram.

Fondbolagets uppféljning

Fonden har under &ret inte varit investerad i bolag som bedriver
sin verksamhet i strid mot véletablerade internationella normer
inom milj6, manskliga rattigheter, arbetsrétt och korruption.

Lénder
X Av héllbarhetsskal placerar inte fonden i bolag involverade i

vissa lénder/réntebdrande vérdepapper utgivna av vissa stater.

Fondbolagets kommentar
Fonden placerar inte i bolag eller rantebérande vardepapper
utgivna av stater som klassificerats som hégrisklénder enligt FATFs

(Financial Action Task Force).

X Fondbolaget paverkar
Fondbolaget anvénder sitt Ggarinflytande fér att paverka
bolag i héllbarhets frégor. Notera att péverkansarbetet gérs
utifrén fondbolagets samtliga férvaltade fonders innehav och
inte specifikt for denna fond.

X Annan bolagspaverkan

Fondbolagets kommentar

Fondbolaget bedriver inte systematisk och dokumenterad bolag-
spaverkan. Fondernas férvaltare tar dock tid i ansprék vid méten
med portfélibolagens ledningar fér att diskutera och upplysa om
vikten av att prioritera om r&den som mili3, social hénsyn och

bolagsstyrning (ESG).



Koldioxidavtryck
Per 2018-12-31

FOND Totala utsléipp inom  Totala utsldpp (1CO2e) Téckningsgrad
scope 1&2 (tCO2e) per mSEK investerat

Cliens Sverigefond Fokus 17119 4,1 48,0%

XACT OMXS30 ETF 14 998 3,6 87,5%

Fondens koldioxidaviryck har bergknats i enlighet med Fondbolagens Férenings végledning. Koldioxidavirycket omfattar scope 1,
vilket omfattar direkta utslapp (utsléppskéllor dgda eller kontrollerade av féretag) samt scope 2, vilket omfattar indirekta utslépp fran
konsumtion av el, virme eller dnga.



Fondens utveckling

Fondens utveckling Fondférmdgenhet Andelsvérde Antal Gend Utdelning per Total avkastning SIX RX
(tkr) (kr) andelar, tusental andel (kr) (%) index (%)
2019-06-30 6173 256
Varav Andelsklass A 2859 141 261,10 10 950 0 19,03% 20,67%
Varav Andelsklass B 1693 476 233,72 7 246 7,5 19,49% 20,67%
Varav Andelsklass C 1620 639 242,06 6 695 75 19,58% 20,67%
2018 4307 893
Varav Andelsklass A 1138 251 234,97 5189 0 9,25% 4,41%
Varav Andelsklass B 1792 452 216,57 8 872 7,5 -8,60% -4,41%
Varav Andelsklass C 1377 190 223,92 6594 73 -8,47% -4,41%
2017 5721258
Varav Andelsklass A 1992732 241,71 8 244 0 9.11% 9,47%
Varav Andelsklass B 2211475 228,7 9 670 7,5 9,85% 9,47 %
Varav Andelsklass C 1517 051 235,84 6 433 0 9,58% 9,47%
2016 4939 329
Varav Andelsklass A 1451778 221,58 6 553 0 13,27% 9,65%
Varav Andelsklass B 3487 551 215,23 16 204 7,5 14,00% 9,65%
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%



Fondfakta

Fonden startade 2011-03-31 med en startkurs p& 100 kr.
Andelskalas C startade 2017-01-27

Fondfakta

fortsattning

Fondfak'a A laleL ], A A lalcLl, B A lalel ], c F 1f~L A 1alcLL A A lalcLl, B A lalel ], c
2019-06-30 2019-06-30
Andelsvarde 261,1 233,72 242,06 Omsdttningshastighet och k d
Antal andelsdgare 48 41 2 Omsdattningshastighet (ggr) 0,46
Fondférmégenhet (tkr) 2 859 141 1693 476 1620 639  Transaktionskostnader (mkr) 2,07
Utdelning 2019 0 7.5 7,5  iprocent av omsatta virdepapper 0,05%
Analyskostnad (mkr) 0,55
Avkastning i ér Analyskostnad % 0,01%
Cliens Sverige Fokus 19,03% 19,49% 19,58%
Jamforelseindex SIX RX 20,67% 20,67% 20,67% Total expense ratio (TER) *
Total expense ratio (TKA) *
G ittlig ér g te tva aren Férvaltningsavgift (fast avgift) 1,35% 0,65% 0,50%
Cliens Sverige Fokus 3,03% 3,77% 3,87% Debiterad férvalingsavgift (fast och
arlia) *
Jamforelseindex SIX RX 6,75% 6,75% 67s% o9
Kostnader {6 P
G ittlig arsavl g fem aren ostader for typsparare
Engéngsinsdttning 10 000 k
Cliens Sverige Fokus 12,15% 12,77% 12,77% ML !
_ . Férvaltningskostnad (kr)
Jamforelseindex SIX RX 10,09% 10,09% 10,09%
Ménadssparande 100 kr
Férvaltningskostnad (kr)
Risk (standardavvikelse) 24 mén
Cliens Sverige Fokus 16,10% 16,10% 16,10%
Handel med finansiella instrument med nérstéende vérdepappersbolag
Jamforelseindex SIX RX 14,60% 14,60% 14,60%
Andel av fondens totala omséttning 0% 0%
Aktiv risk (tracking error) 3,06% 3,06% 3,04%
X Féréndring av fondférmégenhet
Active Share
Total féréndring 151,18% -5,52% 17,67%
Cliens Sverige Fokus 68,28%
Total vérdeféréndring 19,03% 19,49% 19,58%
Totalt nettofldde avseende andelsigare 124,80% -19,98% 1,71%
Lémnad utdelning 0,00% 3,18% 3,08%

* Redovisas i Arsredovisning



Balansrékning

BALANSRAKNING tkr 2019-06-30 2018-12-31
TILLGANGAR

Overlatbara véardepapper med positivt marknadsvérde Not 3 6116123 4217811
Summa finansiella instrument med positivt marknadsvérde 6116123 4217 811
Placering pé konto hos kreditinstitut 64 499 93 931
Summa placeringar med positivt marknadsvérde 6180 622 4311742
Ovriga tillgangar 0 0
SUMMA TILLGANGAR 6180 622 4311742
SKULDER

Ovriga korffristiga skulder Not 1 -7 366 -3 849
SUMMA SKULDER -7 366 -3 849
FONDFORMOGENHET Not 2 6173256 4307 893
POSTER INOM LINJEN

Stéllda sékerheter 0 0



Not 1 till balansrédkning

SPECIFIKATION SKULDER 2019-06-30 2018-12-31
OVRIGA KORTFRISTIGA SKULDER

Ej likviderade képta virdepapper

Ej likviderade aterlésta andelar -2 640 555
Ej likviderade férvaltningsarvoden -4 451 2944
Ej likviderade analyskostnader 275 -350
SUMMA -7 366 -3 849
Not 2 till balansrédkning

FORANDRING AV FONDFORMOGENHET 2019 2018
FONDFORMOGENHET VID ARETS BORJAN 4307 893 5721258
Andelsutgivning A 1821310 607 787
Andelsutgivning B 189 791 426791
Andelsutgivning C 51057 51487
Andelsinlésen A -400 734 -1353 571
Andelsinlésen B -547 981 -624 967
Andelsinlésen C 27 471 -14 645
Resultat enligt resultatrékning 887 620 -381 948
Lamnad utdelning -108 229 -124 299
FONDFORMOGENHET VID PERIODENS SLUT 6173256 4307 893



Not 3 till balansrédkning
Tillgangar per 2019-06-30

Finansiella instrument Antal/nominellt Marknadsvérde Fondvikt
(tkr) (%)
REGLERAD MARKNAD
OVERLATBARA VARDEPAPPER
AKTIEMARKNAD
SCAB 1 600 000 129 120 2,09
MATERIAL 129 120 2,09
ABB LTD 700 000 130 200 2,11
ALFA LAVAL 1700 000 344 420 5,58
ATLAS COPCO B 1 390 000 370 296 6,00
SANDVIK 2 350 000 400910 6,50
SERNEKE B 765 000 42 075 0,68
TROAX 750 000 71 250 1,15
VEONEER SDB 276 000 44174 0,72
VOIVO B 3 850 000 567 297 9,19
INDUSTRIVAROR 1970 622 31,93
HENNES MAURITZ B 1 440 000 238118 3,86
SALLANKOPSVAROR 238 118 3,86
SCANDI STANDARD 2135218 136 654 2,21
DAGLIGVAROR 136 654 2,21
ASTRAZENECA 50 000 38 595 0,62
ELEKTA B 3000 000 404 100 6,54
MEDICOVER B 1518 000 130 700 2,12
MIDSONA B 1 850 000 90 650 1,47
RECIPHARM 908 000 102 967 1,67
HALSOVARD 767 012 12,42
INVESTOR B 1 290 000 575 469 9,32
KINNEVIK B 1260 000 304 290 4,93
SEB A 3300 000 283 536 4,59
FINANS 1163295 18,84
HEXAGON B 850 000 438 260 7,10
NETCOMPANY 500 000 187 156 3,03
INFORMATIONSTEKNIK 625 416 10,13



Not 3 till balansrédkning

fortsattning

Finansiella instrument Antal/nominellt Marknadsvérde Fondvikt

(tkr) (%)
DOMETIC 3 650 000 339377 5,50
ESSITY B 1 960 000 559 384 9,06
THULE GROUP 365 000 83731 1,36
KONSUMENTVAROR 982 492 15,92
NYFOSA 1775 000 103 394 1,68
FASTIGHET 103 394 1,68
SUMMA AKTIEMARKNAD 6116123 99,08
SUMMA REGLERAD MARKNAD 6116123 99,08
OVRIGA TILLGANGAR OCH SKULDER 57 133 0,92
TOTALT 6173 256 100,00

SAMMANSTALLNING EMITTENTER*

Emittent

% av fondférmségenheten*

* | tabellen anges den sammanlagda andelen av fsrmégenheten per emittent i de fall fonden innehar fler &n en typ av vérdepapper

utgivna av samma emittent.



CLIENS
SMABOLAG

Fal"VO"ninngel'aﬂelse Andelsklassernas utveckling under forsta halvéret
Utvecklingen i Cliens Smébolag A slutade férsta halvéret upp ca 34,7 % vilket var béttre dn jam-

férelseindex Carnegie Small Cap Return Index som fér samma period var upp 24,6 %. Sedan
Fonden start 2016-09-30 har Cliens Smabolag A avkastat 67,7 % vilket &r béattre én jamférelse-
index som avkastat 35,3 % under samma period.

Utvecklingen i Cliens Smébolag B slutade forsta halvaret upp ca 35,1 % vilket var battre &n jam-
férelseindex Carnegie Small Cap Return Index som fér samma period var upp 24,6 %. Sedan
Fonden start 2016-09-30 har Cliens Smabolag B avkastat 70,6 % vilket &r béttre dn jamforelse-
index som avkastat 35,3 % under samma period.

Fondens avkastning sedan start

B Cliens Smébolag B M CSRX B Cliens Smébolag B M CSRX
40%
35,14% 80 %
60%
16,06 % 0%
20%
0% 0:1%% . 0%
-0,05% 0,17 %
8% 20%
2016 2017 2018 2019 PRI 4 Q 4 2 % 2R Q9
’ ’ J % ’ & J ’ Q/ 7 &/ o
£ ¥ & & ¥ & &£ ¥ &S

| ovanst&ende grafer fér den historiska avkastningen fér Cliens Smébolag — avkastningen ér beréknad netto efter alla avgifter i andelsklassen.
Andelsklass B é&r jémferelseindex Carnegie Small Cap Refum Index och

34



Forvaltarnas kommentar till resultatet
Under det forsta halvaret 2019 utvecklades fonden val, med en
avkastning som vésentligt dversteg fondens jamférelseindex.

Den goda avkastningen kommer frén ett relativt stort antal positiva
bidragsgivare som utvecklats val kursméssigt samt att vi varit lycko-
samma i att undvika stérre forluster i nagot enskilt innehav. Aven
under denna period har vi haft en nagot férhéjd andel likvida medel
jémfort med vér langsiktiga ambitionsnivé. Vi har dessutom forsokt
att begrdnsa cyklikaliteten i portfélien och fokuserat pé bolag som vi
bedémer har bra férutséttningar att fortsdtta prestera goda resultat
aven om fillvéxten blir lite lagre framgent genom att investera en
del av fondens kapital i ett antal lite stdrre bolag av mer ocyklisk
karaktér. Den relativt férsiktiga instéliningen beror framst pé tvé fak-
torer. For det férsta s& har den dvergripande makrostatistiken under i
princip hela det férsta halvéret i séval USA som i Europa gradvis for-
samrats vilket reflekteras i rdntemarknaden i form av fallande l&nga
réntor men enligt vér bedémning inte syns fullt ut i aktiemarknaden.
For det andra s& vill vi gérna bocka av négot av de teman som
praglat nyhetsflédet under en l&ng tid nu i form av Brexit och de ame-
rikansk-kinesiska handelssamtalen. Béda dessa ser ut att g& in i en
mer intensiv fas under sensommaren och hésten vilket har potential
att skapa lite volatilitet i marknaden som vi hoppas kunna utnyttja fér
att pa sikt dka inslaget av mer cykliska kvalitetsbolag om makrot och
vinstprognoserna bérjar justeras upp igen.

Stérsta bidragsgivare i portfslien var Addtech, Lagercrantz, Beijer
Ref, Aarhuskarlshamn och Addnode. Stérsta negativa bidragsgi-
vare var Trelleborg, Sweco, Sobi, Beijer Alma och Stendérren.

Stérsta kdp i portfélien var Castellum, Securitas, Tele2, NCC och
Know IT. Stérsta férsaliningar var Nibe Industrier, SCA, Tomra
Systems, MTG och Sweco.

Fakta om Fonden

Cliens Smébolag lanserades 2016-09-30. Fonden en sd kallad var-
depappersfond enligt Lagen (2004:46) om vardepappersfonder
(LVF) och stér under Finansinspektionens tillsyn.

Cliens Smébolag férvaltas av Cliens Kapitalférvaltning AB som
ar ett fondbolag under tillsyn av Finansinspektionen. Cliens
Kapitalférvaltning AB &r ett dotterbolag till Cliens Holding AB.
Ansvarig férvaltare fér fonden ar Carl Sundblad.

Cliens Smdabolag &r 6ppen for handel varje bankdag. Fonden ér en
aktivt férvaltad aktiefond som &r inriktad mot sm&-och medelstora
bolag i Norden med tonvikt p& Sverige. Fonden investerar huvud-
sakligen i aktierelaterade éverlatbara vérdepapper upptagna till
handel pd svensk reglerad marknad. Fonden har en méjlighet att
placera en begrdnsad del av kapitalet i réntebdrande dverlétbara
vardepapper, penningmarknadsinstrument, derivatinstrument, fon-
dandelar och pé konto hos kreditinstitut.

Mélet med férvaltningen &r att genom god riskspridning l&ngsiktigt
uppnd en god vérdetillvéxt i fonden.

Sparande i aktier innebdr alltid en risk fér kurssvéngningar. Minsta
rekommenderade spartid ar fem ar.

Vasentliga héandelser
Inga vasentliga handelser har intréffat under férsta halvéret.

Vasentliga héndelser efter halvarsskiftet
Fondens arbete I8per enligt plan och det finns inga vésentliga
handelser att rapportera som intrdffat sedan halvérsskiftet.

Utdelning
Andelsklassen Cliens Smé&bolag B delade ut kr 28,50 per andel
per 2019-04-16.

Riskniva

Risk- och avkastningsindikatorn, KIID, per den 30 juni 2019.

Risk/avkastningsindikatorn visar sambandet mellan risk och mailig
avkastning vid en investering i fonden. Indikatorn baseras p& hur
fondens vérde har férdandrats de senaste fem éren. For perioden
fore 2016-09-30 har vérdet berdknats utifrén indexet Carnegie
Small Cap Return. Cliens Smébolag tillhér kategori 6, vilket bety-
der hég risk for bade upp- och nedgangar i andelsvérdet. Kategori
1 innebér inte att fonden &r riskfri. Fonden kan med tiden flytta
bade till héger och till vanster p& skalan. Det beror pé att indika-
torn bygger pé& historiska data som inte &r en garanti fér framtida
risk/avkastning. Sparande i aktier &r fdrenat med risk for stora kurs-
svaingningar. Koncentrationen till en geografisk marknad héjer ris-
ken. Investeringarna sprids dock pd olika branscher, vilket samtidigt
minskar risken Aktiemarknaden kannetecknas generellt av hég risk,
men ocks& av méjlighet till hdg avkastning. Detta innebér att det &r
hdg risk fér bade upp- och nedgdngar i andelsvéardet for fonden.
Fonden efterstrdvar en risknivé som &ver tiden ligger i nivé med den
som galler fér aktiemarknaden som helhet. Det riskmétt som anvénds
ar standardavvikelsen fér variationen i fondens totala avkastning.
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Cliens Smabolag

Hallbarhetsinformation
X Hallbarhetsaspekter beaktas i forvaltningen
[] Hallbarhetsaspekter beaktas inte i forvaltningen

Hallbarhetsaspekter som
beaktas i férvaltningen av fonden

X Milisaspekter (r.ex. bolagens inverkan pé milié och klimat).

X Sociala aspekter (t.ex. manskliga rattigheter, arbetstagarrat-
tigheter och likabehandling).

X' Bolagsstyrningsaspekter (t.ex. aktiedgares rattigheter, fragor
om erséattningar till ledande befattningshavare och motver-
kande av korruption).

[] Andra héllbarhetsaspekter.

Fondbolagets kommentar

Cliens strévar efter att erbjuda fondens investerare ansvarsfulla
investeringslésningar genom att kombinera finansiellt resultat med
héllbarhet. Inom ramen fér fondens placeringsinrikining beaktas
internationella normer och urvalet av aktier i fonden baseras pé en
kombination av finansiell analys och ESG analys d.v.s. analys av
hur bolagen hanterar risker nar det galler milis, socialt ansvar och
agarstyrning. Analysunderlaget integreras som en del i frvaltarens
finansiella analys och ligger med som underlag i urvalet av fondens
vérdepapper.

Fondbolagets uppféljning

Forvaltarna gér egna héllbarhetsanalyser inom ramen fér den
|5pande &versynen av portfslibolagen. Den interna analysen
kompletteras med ESG-analys frén OEKOM Research, Global
Engagement Services (G.E.S) samt screening av ISS Ethix. Bolaget
erhdller kontinuerlig uppdatering om nyuppkomna héndelser genom
|5pande intern och extern marknadsévervakning. Under det férsta
halvéret har férvaltningen haft analysméten med fokus pé héllbar-
hetsfrégor och vi har &ven investerat i gréna obligationer.

Fonden valjer in
[] Hallbarhetsaspekter ar avgdrande for férvaltarens val av
bolag. Fonden har specifika och uttalade kriterier for att
vdlja in bolag utifrén miljé, sociala och affdrsetiska frégor.
Analys av bolagens arbete med héllbarhet &r avgérande for
valet av bolag i fonden.

Fondens férvaltare tar hénsyn till héllbarhetsfragor.
Héllbarhetsaspekter beaktas i ekonomiska bolagsanalyser
och investeringsbeslut, vilket fér effekt men behéver inte vara

avgérande fér vilka bolag som viljs in i fonden.

Fondbolagets kommentar

Inom ramen fér Cliens fondverksamhet beaktas héllbarhetsaspek-
ter i urvalet av de finansiella instrument som fonderna investerar i.
Investeringsbesluten baseras pd en kombination av finansiell ana-
lys och ESG analys. Bolaget sckerstéller att héllbarhetskriterierna
flis genom fortldpande intern kontroll och halvérsvis screening av
portfélibolagen. Ledning av héllbarhetsarbetet inom férvaltningen
samt kvalitetssékring av fondernas héllbarhetsprofil sker genom
Cliens etiska rad. Det etiska rédet bestdr av Lena Wallenius, Tomas
Henriks och Markus Johansson.

Fondbolagets uppféljning

Vi jobbar I8pande med att inkludera ESG-aspekter i den finansiella
analysen da vi jamfér de olika bolagen inom respektive bransch mot
varandra. P& rantesidan har vi Gven investerat i gréna obligationer.

Fonden valjer bort

Produkter och tjcnster

Fonden undviker att placera i bolag dar mer én fem procent av
bolagets omsattning &r inriktad p& produktion och/eller férsdlj-
ning av varor och tiénster inom kategorierna:

Genetiskt modifierade organismer (s.k. “GMQ”)
Ovrigt

X Klusterbomber, personminor
XI Kemiska och biologiska vapen
X Kérnvapen

X Vapen och/eller krigsmateriel
X Alkohol

X Tobak

X' Kommersiell spelverksamhet
X Pornografi

X Fossila branslen (olja, gas, kol)
X Kol

X' Uran

X

[]

Fondbolagets kommentar

Inom ramen fér Cliens fondverksamhet genomférs en sektorbase-
rad granskning dér vi identifierar bolag som inriktar sig p& pro-
duktion inom vissa sektorer. Identifierade bolag ingdr inte i det
investeringsbara bolagsuniverset. Fér investering i spelbolag bér
foretaget kunna visa att de féljer en egen kod eller en bransch-
kod som visar att féretaget vill ta ansvar fér en sjdlvreglering av
verksamheten. Spel som utesluts i fondens placeringsinrikining
avser kommersiell spelverksamhet som gér ut pé att deltagaren
satsar pengar pé spel i hopp om att erhélla en stérre vinstsumma
(s.k. "gambling”). De spel och spelrelaterade produkter som tillats
inom ramen fér fondens placeringsinriktning avser underhéllnings-
spel (s.k. “gaming”) utan kapitalrelaterade spekulationssyften.

Fondbolagets uppféljning

Fonden har under dret inte varit investerad i ovan exkluderade
produkter samt inte heller i bolag d&r mer dn 5 procent av omsatt-
ningen kommer frén produktion av ovanstéende sektorer. Utdver
den negativa screeningen som genomférs tvé ggr/ér féljer vi hall-
barhetsinformation kring bolagen genom att [5pande ta emot var-
ningar frén véra samarbetspartners GES och ISS Ethix.

Internationella normer

<] Fonden undviker att investera i samtliga identifierade bolag
som inte féljer internationella normer.

[] Bolag dar fonden inte ser fordndringsvilja dar fonden

beddmer att bolagen inte kommer att komma tillrdtta med

problemen under en acceptabel tidshorisont underkénns for

investering.
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Cliens Smabolag

Fondbolagets kommentar

Fonden placerar inte i bolag som &r involverade i krdnkningar
eller bedriver sin verksamhet i strid mot véletablerade interna-
tionella normer inom miljé, manskliga rattigheter, arbetsratt och
korruption. Normer som sérskilt beaktas &r FN:s Global Compact
och OECD:s riktlinjer kring miljd, manskliga rattigheter, arbets-
villkor och afférsetik for multinationella féretag. Fonden placerar
inte heller i bolag som é&r involverade i produktion och/eller mark-
nadsféring av vapen som &r illegala enligt internationella éver-
enskommelser, sésom klusterbomber, anti-personella minor samt
kdrnvapenprogram.

Fondbolagets uppféljning
Fonden har under éret inte varit investerad i bolag som bedriver
sin verksamhet i strid mot vdletablerade internationella normer

inom milj6, manskliga rattigheter, arbetsrétt och korruption.

Lénder
X Av héllbarhetsskal placerar inte fonden i bolag involverade i
vissa lénder/réntebdrande vérdepapper utgivna av vissa stater.

Fondbolagets kommentar

Fonden placerar inte i bolag eller réntebdrande vérdepapper
utgivna av stater som klassificerats som hégrisklander enligt FATFs
(Financial Action Task Force).

X Fondbolaget paverkar
Fondbolaget anvénder sitt dgarinflytande for att paverka
bolag i héllbarhets frégor. Notera att péverkansarbetet gérs
utifrén fondbolagets samtliga férvaltade fonders innehav och
inte specifikt for denna fond.

X Annan bolagspaverkan

Fondbolagets kommentar

Fondbolaget bedriver inte systematisk och dokumenterad bolag-
spaverkan. Fondernas férvaltare tar dock tid i ansprék vid méten
med portfélibolagens ledningar fér att diskutera och upplysa om
vikten av att prioritera om r&den som mili3, social hénsyn och

bolagsstyrning (ESG).
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Cliens Smabolag

Koldioxidavtryck
Per 2018-12-31

FOND Totala utsléipp inom  Totala utsldpp (1CO2e) Téckningsgrad
scope 1&2 (1CO2e) per mSEK investerat

Cliens Smébolagsfond 1680 1,9 32,3%

XACT OMXS30 ETF 5957 3,6 87,5%

Fondens koldioxidaviryck har beréknats i enlighet med Fondbolagens Férenings végledning. Koldioxidavirycket omfattar scope 1, vilket
omfattar avser direkta utslépp (utsléppskéllor dgda eller kontrollerade av féretaget) samt scope 2, vilket omfattar indirekta utslépp frén
konsumtion av el, virme eller anga.
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Cliens Smabolag

Fondens utveckling

Fondens utveckling Fondférmdgenhet Andelsvérde Antal Gend: Utdelning per Total avkastning Index*
(tkr) (kr) andelar andel (kr) (%) (%)

2019-06-30 1913 846

Varav Andelsklass A 837 459 1677,07 499 359 0 34,72% 24,62%

Varav Andelsklass B 1076 387 1642,17 655 466 28,5 35,14% 24,62%

2018 998 693

Varav Andelsklass A 318 884 1244,89 256 153 0 7.92% 0,17%

Varav Andelsklass B 679 809 1237,94 549 144 23,50 8,60% 0,17%

2017 465 106

Varav Andelsklass A 104 706 1153,52 90771 0 15,34% 8,82%

Varav Andelsklass B 360 400 1162,63 309 987 0 16,06% 8,82%

2016 141 936

Varav Andelsklass A 20700 1 000,13 20 697 0 0,01% -0,05%

Varav Andelsklass B 121 236 1001,75 121 024 0 0,17% -0,05%

* Carnegie Small Cap Return Index
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Cliens Smabolag

Fondfakta

Fonden startade 2016-09-30 med en startkurs p& 1 000 kr

Fondfakta
fortsattning

Fondfakh Andalcl], A lalcll, B F J[Ih Andalcll A A lalell, B
2019-06-30 2019-06-30
Andelsvérde 1677,07 1642,17  Total expense ratio (TER) *
Antal andelségare 32 15  Total expense ratio (TKA) *
Fondférmégenhet (tkr) 837 459 1076387  Férvaltningsavgift (fast avgift) 1,35% 0,65%
Utdelning 2019 0 28,50  Debiterad férvaltningsavgift (fast och rérlig) *
Avkastning i ar Kostnader for typsparare *
Cliens Smébolag 34,72% 35,14%  Engéngsinsdttning 10 000 kr
Jamforelseindex Carnegie Small Cap Return 24,62% 24,62%  Férvaltningskostnad (kr)
Ind
naex Ménadssparande 100 kr
Férvaltningskostnad (kr)
G ittlig ar g tvé éren
Cliens Smébol 22,69% 23,46% ) . .
HB Sy Handel med finansiella instrument med nérstdende vérdepappersbolag
Jamférelseindex Carnegie Small Cap Return 10,57% 10,57% . N -
Index Andel av fondens totala omséttning 0% 0%
Risk (standardavvikelse) 24 mén Féréndring av fondférmégenhet
Cliens Sméabolag 13,53% 13,53% Total féréndring 162,62% 58,34%
Jamférelseindex Carnegie Small Cap Return 12,88% 12,88% Total véirdefréindring 34,72% 35,14%
Index Totalt nettofldde avseende andelsdgare 114,62% 23,13%
Aktiv risk (tracking error) 3,73% 3,73% Lamnad utdelning 0,00% 1,84%
* Redovisas i Arsredovisning
Active Share
Cliens Smébolag 76,66%
Omsdttningshastighet och k d
Omsdattningshastighet (ggr) 0,82
Transaktionskostnader (tkr) 0,91
| procent av omsatta vardepapper 0,06%
Analyskostnad mkr 0,20
Analyskostnad % 0,01%
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Cliens Smabolag

Balansrékning

BALANSRAKNING (tkr) 2019-06-30 2018-12-31
TILGANGAR

Overlatbara virdepapper med positivt marknadsvérde Not 3 1744 269 881744
Summa finansiella instrument med positivt marknadsvérde 1744 269 881744
Placering pé konto hos kreditinstitut 174 086 118 106
Summa placeringar med positivt marknadsvérde 1918 355 999 850
Ovriga tillgangar 0 0
SUMMA TILLGANGAR 1918 355 999 850
SKULDER

Ovriga kortfristiga skulder Not 1 -4 509 -1157
SUMMA SKULDER -4 509 -1157
FONDFORMOGENHET Not 2 1913 846 998 693

POSTER INOM LINJEN

Stéillda sékerheter 0 0

1



Cliens Smabolag

Not 1 till balansrédkning

SPECIFIKATION SKULDER 2019-06-30 2018-12-31
OVRIGA KORTFRISTIGA SKULDER

Ej likviderade férvaltningsarvoden 3981 945
Ej likviderade éterldsta andelar -426 -175
Ej likviderade analyskostnader -102 -37
SUMMA -4 509 -1157
Not 2 till balansrékning

FORANDRING AV FONDFORMOGENHET 2019 2018
FONDFORMOGENHET VID ARETS BORJAN 998 693 465106
Andelsutgivning A 474104 296 197
Andelsutgivning B -108 591 367775
Andelsinlésen A 159 759 -80775
Andelsinlésen B -2 500 -52 828
Resultat enligt resultatrékning 410766 10 996
Lamnad utdelning -18 385 7778
FONDFORMOGENHET VID PERIODENS SLUT 1913 846 998 693
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Cliens Smabolag

Not 3 till balansrédkning
Tillgéngar per 2019-06-30

Finansiella instrument Antal/ Marknadsvérde Fondvikt
nominellt (tkr) (%)

REGLERAD MARKNAD
OVERLATBARA VARDEPAPPER

AKTIEMARKNAD

ABSOLENT GROUP 13 600 5848 0,31
ADDLIFE B 207 394 60 144 3,14
ADDTECH B 286 603 80 822 4,22
AQ GROUP 17 469 3228 0,17
BEIJER ALMA B 408 079 50 439 2,63
BEIJER ELECTRONICS 500 000 26 800 1,40
BEIJER REF B 347 545 77 850 4,07
CONCENTRIC 434 543 60 401 3,16
INDUTRADE 222 023 65 896 3,44
LUFCO B 120 000 61740 3,23
NCC B 350 000 56333 2,94
OEM INTERNATIONAL B 290 681 72 380 3,78
SECURITAS B 350 000 57015 2,98
INDUSTRIVAROR 678 896 35,47
AARHUSKARLSHAMN 450 000 79 200 4,14
DAGLIGVAROR 79 200 4,14
ELEKTA B 450 000 60615 3,17
SECTRA B 175 000 58 887 3,08
SOBI 250 000 44713 2,33
HALSOVARD 164 215 8,58
LATOUR B 426 000 58319 3,05
FINANS 58 319 3,05
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Cliens Smabolag

Not 3 till balansrédkning
fortséttning

Finansiella instrument Antal/ Marknadsvérde Fondvikt
nominellt (tkr) (%)
ADDNODE B 535 000 82 390 4,31
CAG GROUP 153 560 12 285 0,64
HIQ INTERNATIONAL 1112212 58280 3,05
HMS NETWORKS 280 027 49 901 2,61
KNOW IT 232 366 49 610 2,59
LAGERCRANTZ GROUP B 594 468 78 826 4,12
LIME 200 000 28 000 1,46
PROACT IT 153 500 35842 1,87
VITEC B 501 000 53106 2,77
INFORMATIONSTEKNIK 448 240 23,42
GARO 165 448 53026 2,77
TELE2 B 430 000 58 265 3,05
TELEKOMMUNIKATION 111291 5,82
DOMETIC 179 124 16 655 0,87
KONSUMENTVAROR 16 655 0,87
BALDER B 240 000 74 640 3,90
CASTELLUM 350 000 62 143 3,25
NYFOSA 120 000 6 990 0,36
SAGAX B 499 200 43 680 2,28
FASTIGHET 187 453 9,79
SUMMA AKTIEMARKNAD 1744 269 91,14
SUMMA REGLERAD MARKNAD 1744 269 91,14
SUMMA OVERLATBARA VARDEPAPPER 1744 269 91,14
OVRIGA TILLGANGAR OCH SKULDER 169 577 8,86
TOTALT 1913 846 100,00
SAMMANSTALLNING EMITTENTER*
Emittent % av fondférmégenheten*®

*| tabellen anges den sammanlagda andelen av fsrmégenheten per emittent i de fall fonden innehar fler &n en typ av vérdepapper
utgivna av samma emittent.
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CLIENS
MIXFOND

Andelsklassernas utveckling under férsta halvéret

Utvecklingen i Cliens Mixfond A under férsta halvéret slutade upp ca 12,3 % vilket var béttre @n
jamférelseindex (50 % Six Rx och 50 % Omrx T-Bill) som var upp ca 9,8 %. Sedan Fondens start
2004-12-31 har Cliens Mixfond A avkastat ca 241,2 % vilket &r battre &n jamforelseindex som
avkastat ca 145,4 %.

Forvaltningsberattelse

Utvecklingen i Cliens Mixfond B under férsta halvéret slutade upp ca 12,3 % vilket var i linje med
jamforelseindex (50 % Six Rx och 50% Omrx T-Bill) som var upp 9,8 %. Sedan Fondens start 2004-
12-31 har Cliens Mixfond B avkastat ca 258,6 % vilket &r béttre én jamférelseindex som avkastat
ca 145,4 %.

Fondens avkasining sedan start

M Cliens Mixfond B M SIX RX 50 % + OmRX T-Bill 50 % M Cliens Mixfond B M SIX RX 50 % + OmRX T-Bill 50 %

35%

300 %
2% | o 20,11% 250 %
15 % 11,50% 10,85 % 2D
i 634% o0 150 %
5% 591% S ol
100% AN A
5% 9,03% 13,81% 808% 535% 481% 4,34%
5,49 % -2,38 % 50% T RO N ]
-15 % 0% il
25 % -50 %
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 B S S SR TS S S

| ovanst&ende grafer fér den historiska avkasiningen (Andelsklass B) &r
iamfcrelseindex et vikiat index besidende av Six Return Index 50 % och
Omrx Treasury Bill Index 50 % och avkastningen &r bercknad netto effer
alla avgiffer i andelsklassen. Six Return Index dr ett brett aktieindex som

visar den genomsnitfliga utvecklingen p& Stockholmsbérsen, inklusive utdel-
ningar. Omrx Treasury Bill Index, kort Omrx T Bill, &r eff index éver stats-
skuldsvéixlar som ges ut av Riksgélden. Indexet berdknas och rebalanseras
dagligen.
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Foérvaltarnas kommentar till resultatet
Under det forsta halvaret 2019 utvecklades fonden vdl, med en
avkastning som vésentligt dversteg fondens jamfsrelseindex.

Under stérre delen av det férsta halvaret har vi haft en undervikt
eller en vikt som legat ndra fondens jamvikislége avseende aktie-
andelen. Det &r séledes aktievalen som fallit vél ut och inte ett
storre risktagande i allokeringen som bidragit till fondens goda
utveckling. Aktieandelen innehdller dessutom drygt 3% preferens-
aktier utgivna av vélskétta noterade fastighetsbolag, vilka har haft
en vasentligt lagre volatilitet Gn stamaktier och en hég direktav-
kastning sa lénge bolagen kan fullgéra sina finansiella dtaganden.

Vi inleder andra halvaret med aktievikt p& ca 48,9 % och den
relativt férsiktiga vikten beror framst p& tva faktorer. For det férsta
s& har den dvergripande makrostatistiken under i princip hela det
forsta halvéret i sévél USA som i Europa gradvis férsémrats vilket
reflekteras i réntemarknaden i form av fallande l&nga réntor men
enligt vér beddmning inte syns fullt ut i aktiemarknaden. Fér det
andra sa vill vi gérna bocka av négot av de teman som préglat
nyhetsflddet under en lang tid nu i form av Brexit och de ameri-
kansk-kinesiska handelssamtalen. Bada dessa ser ut att gé in i en
mer intensiv fas under sensommaren och hésten vilket har potential
att skapa lite volatilitet i marknaden som vi hoppas kunna utnyttja
for att pd sikt dka aktieandelen om makrot och vinstprognoserna
bérjar justeras upp igen.

Stérsta bidragsgivare i portfélien var Addtech, Aarhuskarlshamn,
Atlas Copco, Nibe Industrier och Lifco.

Stérsta negativa bidragsgivare var Handelsbanken, Hennes &
Mauritz, Astrazeneca, NCAB och Autoliv.

Storsta kop i portfélien var Skanska, Handelsbanken, Astrazeneca,
NP3 Pref och Indutrade FRN 240926. Stérsta férsdljningar var
Investor, Swedbank, Epiroc, NCAB och SEB.

Fakta om Fonden

Cliens Mixfond bildades i december 2004. Fonden var fram fill 2015-
03-11 en specialfond enligt Lag (2013:561) om Farvaltare av alter-
nativa investeringsfonder. Sedan 2015-03-11 &r fonden en sé kallad
vérdepappersfond enligt Lagen (2004:46) om vardepappersfonder
(LVF). Fonden stér under Finansinspektionens tillsyn.

Cliens Mixfond férvaltas av Cliens Kapitalférvaltning AB som &r ett
fondbolag under tillsyn av Finansinspektionen. Cliens Kapitalférvaltning
AB &r ett dotterbolag till Cliens Holding AB. Férvaltningen skéts av
ett team bestdende av Carl Sundblad, Wilhelm Hagstrém och Jonas
Gustafson.

Andelsklasser inférdes i fonden 2012-10-01.

Cliens Mixfond &r &ppen for handel varje bankdag. Fondens malsétt-
ning &r att ge andelségarna en god avkastning genom en aktiv fill-
gangsallokering. Fonden passar fér placerare som énskar en aktiv for-
valtning av aktier och réntebdrande vérdepapper. Av fondens medel
skall 25 ill 75 procent vara direkt placerade i aktierelaterade finan-

siella instrument. Av detta f8lier att 25 till 75 procent kan vara direkt
placerat i rénterelaterade finansiella instrument. Fondbolaget avgér,
med hénsyn fill rédande marknadssituation, vilken férdelning fonden
skall ha. Sparande i aktier innebdr alltid en risk fér kurssvangningar.
Minsta rekommenderade spartid &r fem ér.

Vasentliga héandelser
Inga véasentliga handelser har intréffat under férsta halvéret.

Vasentliga héndelser efter halvarsskiftet
Fondens arbete I6per enligt plan och det finns inga vésentliga
handelser att rapportera som intraffat sedan halvérsskiftet.

Riskniva

Risk- och avkastningsindikatorn, KIID, per den 30 juni 2019

Risk/avkastningsindikatorn visar sambandet mellan risk och mgjlig
avkastning vid en investering i fonden. Indikatorn baseras p& hur
fondens vérde har féréandrats de senaste fem éren. Cliens Mixfond
tillhor kategori 4, vilket betyder medelhdg risk fér béde upp- och
nedgéngar i andelsvardet. Kategori 1 innebdr inte att fonden &r

riskfri.

Fonden kan med tiden flytta b&de till héger och fill vanster p&
skalan. Det beror pé att indikatorn bygger pé historiska data som
inte ar en garanti fér framtida risk/avkastning. Aktiemarknaden
kénnetecknas generellt av hég risk, men ocks& méjlighet till hog
avkastning. | en blandfond som Cliens Mixfond &r marknadsrisken
normalt légre &n fér en traditionell aktiefond som ett resultat av
att fonden har en viss del (75 -25) procent av fondférmégenheten
i rdntebdrande dverlatbara vérdepapper, penningmarknadsinstru-
ment eller p& konto i kreditinstitut. Over en ldngre period efterstra-
var fonden att risken mé&tt som standardavvikelse skall motsvara ett
genomsnitt av svensk aktie och réntemarknad.



Hallbarhetsinformation
X Hallbarhetsaspekter beaktas i forvaltningen
[] Hallbarhetsaspekter beaktas inte i férvaltningen

Hallbarhetsaspekter som

beaktas i férvaltningen av fonden

X Milisaspekter (t.ex. bolagens inverkan pé milié och klimat).

X Sociala aspekter (t.ex. ménskliga rattigheter, arbetstagarrdt-
tigheter och likabehandling).

X Bolagsstyrningsaspekter (t.ex. aktiedgares rattigheter, fragor
om erséattningar till ledande befattningshavare och motver-

kande av korruption).

[] Andra héllbarhetsaspekter.

Fondbolagets kommentar

Cliens strévar efter att erbjuda fondens investerare ansvarsfulla
investeringsldsningar genom att kombinera finansiellt resultat med
héallbarhet. Inom ramen fér fondens placeringsinriktning beaktas
internationella normer och urvalet av aktier i fonden baseras pa
en kombination av finansiell analys och ESG analys d.v.s. analys
av hur bolagen hanterar risker nér det géller miljs, socialt ansvar
och égarstyrning. Analysunderlaget integreras som en del i férval-
tarens finansiella analys och ligger med som underlag i urvalet av
fondens vérdepapper.

Fondbolagets uppféljning

Férvaltarna gér egna hdllbarhetsanalyser inom ramen fér den
|5pande &versynen av portfélibolagen. Den interna analysen
kompletteras med ESG-analys frén OEKOM Research, Global
Engagement Services (G.E.S) samt screening av ISS Ethix. Bolaget
erhéller kontinuerlig uppdatering om nyuppkomna héandelser
genom |épande intern och extern marknadsévervakning. Under
det forsta halvéret har férvaltningen haft analysméten med fokus
pé& héllbarhetsfrégor och vi har éven investerat i gréna obligatio-
ner.

Fonden valjer in

[J Hallbarhetsaspekter ér avgérande for fdrvaltarens val av
bolag. Fonden har specifika och uttalade kriterier fér att
vélja in bolag utifrén miljé, sociala och affdrsetiska fragor.
Analys av bolagens arbete med héllbarhet &r avgérande fér
valet av bolag i fonden.

X Fondens férvaltare tar hansyn till hallbarhetsfragor.
Héllbarhetsaspekter beaktas i ekonomiska bolagsanalyser
och investeringsbeslut, vilket far effekt men behéver inte vara
avgérande for vilka bolag som vdljs in i fonden.

Fondbolagets kommentar

Inom ramen f&r Cliens fondverksamhet beaktas héllbarhetsaspek-
ter i urvalet av de finansiella instrument som fonderna investerar i.
Investeringsbesluten baseras pa en kombination av finansiell ana-
lys och ESG analys. Bolaget sdkerstdller att hallbarhetskriterierna
fljs genom fortldpande intern kontroll och halvérsvis screening av
portfélibolagen. Ledning av héllbarhetsarbetet inom férvaltningen
samt kvalitetssékring av fondernas héllbarhetsprofil sker genom

Cliens etiska radd. Det etiska rédet bestdr av Lena Wallenius,
Tomas Henriks och Markus Johansson.

Fondbolagets uppféljning

Vi jobbar I6pande med att inkludera ESG-aspekter i den finan-
siella analysen dé& vi jamfér de olika bolagen inom respektive
bransch mot varandra. Pé réntesidan har vi Gven investerat i gréna
obligationer.

Xl Fonden viljer bort

Produkter och tjcnster

Fonden undviker att placera i bolag dar mer én fem procent av
bolagets omsattning &r inriktad p& produktion och/eller férsdlj-
ning av varor och tiénster inom kategorierna:

Genetiskt modifierade organismer (s.k. “GMQO”)
©vrigr

X Klusterbomber, personminor
X' Kemiska och biologiska vapen
X Karnvapen

X Vapen och/eller krigsmateriel
X Alkohol

X Tobak

X Kommersiell spelverksamhet
X Pornografi

X Fossila branslen (olja, gas, kol)
X Kol

X Uran

X

[]

Fondbolagets kommentar

Inom ramen fér Cliens fondverksamhet genomférs en sektorbase-
rad granskning dér vi identifierar bolag som inriktar sig p& pro-
duktion inom vissa sektorer. Identifierade bolag ingdr inte i det
investeringsbara bolagsuniverset. Fér investering i spelbolag bér
foretaget kunna visa att de féljer en egen kod eller en bransch-
kod som visar att féretaget vill ta ansvar fér en sjdlvreglering av
verksamheten. Spel som utesluts i fondens placeringsinrikining
avser kommersiell spelverksamhet som gér ut pé att deltagaren
satsar pengar pé spel i hopp om att erhélla en stérre vinstsumma
(s.k. "gambling”). De spel och spelrelaterade produkter som tillats
inom ramen for fondens placeringsinrikining avser underhéllnings-
spel (s.k. “gaming”) utan kapitalrelaterade spekulationssyften.

Fondbolagets uppféljning

Fonden har under dret inte varit investerad i ovan exkluderade
produkter samt inte heller i bolag d&r mer dn 5 procent av omsatt-
ningen kommer frén produktion av ovanstéende sektorer. Utdver
den negativa screeningen som genomférs tvé ggr/ér féljer vi hall-
barhetsinformation kring bolagen genom att [5pande ta emot var-
ningar frén véra samarbetspartners GES och ISS Ethix.

Internationella normer

X Fonden undviker att investera i samtliga identifierade bolag
som infe féljer internationella normer.

[J Bolag dér fonden inte ser férandringsvilja dér fonden beddmer
att bolagen inte kommer att komma tillrétta med problemen
under en acceptabel tidshorisont underkdnns fér investering.



Fondbolagets kommentar

Fonden placerar inte i bolag som &r involverade i krénkningar
eller bedriver sin verksamhet i strid mot véletablerade interna-
tionella normer inom miljé, ménskliga rattigheter, arbetsrétt och
korruption. Normer som sarskilt beaktas &@r FN:s Global Compact
och OECD:s riktlinjer kring miljs, ménskliga rattigheter, arbetsvill-
kor och afférsetik fér multinationella féretag. Fonden placerar inte
heller i bolag som &r involverade i produktion och/eller mark-
nadsféring av vapen som dr illegala enligt internationella éver-
enskommelser, sésom klusterbomber, anti-personella minor samt

kdrnvapenprogram.

Fondbolagets uppféljning

Fonden har under éret inte varit investerad i bolag som bedriver
sin verksamhet i strid mot véletablerade internationella normer
inom milj6, manskliga rattigheter, arbetsrétt och korruption.

Lénder
X Av héllbarhetsskal placerar inte fonden i bolag involverade i
vissa lénder/réntebdrande vérdepapper utgivna av vissa stater.

Fondbolagets kommentar

Fonden placerar inte i bolag eller réantebérande véardepapper
utgivna av stater som klassificerats som hégrisklander enligt FATFs
(Financial Action Task Force).

X Fondbolaget paverkar
Fondbolaget anvénder sitt garinflytande fér att paverka
bolag i héllbarhets frégor. Notera att péverkansarbetet gérs
utifrén fondbolagets samtliga férvaltade fonders innehav och
inte specifikt for denna fond.

X Annan bolagspaverkan

Fondbolagets kommentar

Fondbolaget bedriver inte systematisk och dokumenterad bolag-
spaverkan. Fondernas férvaltare tar dock tid i ansprék vid méten
med portfélibolagens ledningar fér att diskutera och upplysa om
vikten av att prioritera om r&den som mili3, social hénsyn och

bolagsstyrning (ESG).



Koldioxidavtryck
Per 2018-12-31

FOND Totala utsléipp inom  Totala utsldpp (1CO2e) Téckningsgrad
scope 1&2 (tCO2e) per mSEK investerat

Cliens Mixfond 1 641 3,4 54,5%

XACT OMXS30 ETF 1720 3,6 87,5%

Fondens koldioxidaviryck har bergknats i enlighet med Fondbolagens Férenings végledning. Koldioxidavirycket omfattar scope 1,
vilket omfattar direkta utslépp (utsléppskdéllor Ggda eller kontrollerade av féretaget) samt scope 2, vilket omfattar indirekta utslépp frén
konsumtion av el, virme eller dnga.



Fondens utveckling

Fondens utveckling Fondférmagenh Andelsvérde Antal gend Utdelning per Total avkastning 50 % SIX Return &
(tkr) (kr) andelar, andel (kr] (%) 50 % OmRX T-Bill
index (%)
2019-06-30 1021754
Varav Andelsklass A 379 931 2531,73 150 068 0 12,32% 9,81%
Varav Andelsklass B 641 814 2 660,80 241 211 0 12,28% 9,81%
2018 1040 042
Varav Andelsklass A 387 406 2 254,00 171 874 0 591% -2,38%
Varav Andelsklass B 652 636 2 369,80 275 395 0 -591% -2,38%
2017 1268719
Varav Andelsklass A 516 969 2 395,63 215797 0 2,12 4,34
Varav Andelsklass B 751750 2 518,77 298 459 0 2,93 4,34
2016 1 090 350
Varav Andelsklass A 421 927 2 345,94 179 854 0 6,18 4,81
Varav Andelsklass B 668 423 2 446,87 273175 0 6,34 4,81
2015 853 107
Varav Andelsklass A 259 200 2 209,41 117 315 0 9,07 539
Varav Andelsklass B 593 907 2 300,98 258 110 0 10,85 535
2014 526 167
Varav Andelsklass A 225757 2 025,76 111 443 0 10,27 8,08
Varav Andelsklass B 300 410 2 075,71 144726 0 11,50 8,08
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 1 549,98 31 0 6,90 9,03
2011 95039 1 469,00 64 695 59 -6,60 -5,49
2010 51712 1578,84 32753 0 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 5,76 -18,92
2007 150 413 1 449,73 103 752 0 5,96 0,84
2006 94 546 1387,83 68119 0 16,22 14,89
2005 59 252 1227,57 48 268 0 23,68 18,05

2004 7 162 1 000,00 7 162 0 0,00 0,00



Fondfakta

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

Fondfakta

fortsattning

Fondfakta Jelsklass A Andelsklass B Fondfakta Jelsklass A lelsklass B

2019-06-30 2019-06-30

Andelsvarde 2 531,73 2 660,8 Omséttningshastighet och | q

Al el e % 22 Omséttningshastighet (ggr) 0,88

Fondférmégenhet (tkr) 379 931 641 814 el fadedieder (il 0,55
i procent av omsatta virdepapper 0,05%

Avkastning senaste aret Analyskostnad (mkr) 0,21

Cliens Mixfond Sverige 12,32% 12,28% Analyskosinad (%) 0,02%

Jamfsrelseindex (50 % SIXRX + 50 % OMRX T-Bill) 9,81% 9,81% Total expense ratio (TER) *

Referensréinta OMRX TBILL 0,26% 0,26% Totallexpense|rafio| TRA)L:
Férvaltningsavgift (Fast avgift) 1,40% 1,75%

€ itig G 2 Debiterad férvaltningsavgift (fast och rérlig) *

Cliens Mixfond Sverige 1,56% 1,45%

Jamfdrelseindex (50 % SIXRX + 50 % OMRX T-Bill) 3,15% 3,15% Kostnader fér typsparare*
Engéngsinséttning 10 000 kr

@ itflig drsavk g Férvaltningskostnad (kr)

Cliens Mixfond Sverige 5,48% 6,07% Sl 2 0L

Jamfsrelseindex (50% SIXRX + 50 % OMRX To5ill 4,94% agrsy  Teraliigpiedie (g

Risk (standardavvikelse) 24 mén Handel med finansiella instrument med nérstdende vérdepappersbolag

Cliens Mixfond Sverige 8,30% 8,34% Andel av Fondens fotala omséttning 0%

Jamfsrelseindex (50% SIXRX + 50 % OMRX T-Bill) 7,27% 7,27%

Aktiv risk (fracking error) 2,75% 3,19% ST G

Duration (ar) 0,64 0,64 Total féréndring -1,93% -1,66%
Total vérdeféréndring 12,32% 12,28%
Totalt nettofldde avseende andelségare -13,63% -13,45%
Lamnad utdelning 0,00% 0,00%

* Redovisas i Arsredovisning



Balansrékning

BALANSRAKNING (tkr) 2019-06-30 2018-12-31
TILLGANGAR

Overlétbara vérdepapper Not 3 887 445 880 190
Penningmarknadsinstrument 0 0
Fondandelar 76 360 74811
Summa finansiella instrument med positivt marknadsvérde 963 805 955 001
Placering pé konto hos kreditinstitut 59 675 94 488
Summa placeringar med positivt marknadsvérde 1023 480 1049 489
Ovriga tillgangar 811 500
SUMMA TILLGANGAR 1024 291 1049 989
SKULDER

Ovriga kortfristiga skulder Not 1 2537 9947
SUMMA SKULDER -2 537 -9 947
FONDFORMOGENHET Not 2 1021754 1040 042

POSTER INOM LINJEN

Stéllda sékerheter 0 0



Not 1 till balansrédkning

SPECIFIKATION SKULDER 2019-06-30 2018-12-31
OVRIGA KORTFRISTIGA SKULDER

Ej likviderade képta virdepapper 0 0
Ej likviderade aterlsta andelar 518 -8 306
Ej likviderade fsrvaltningsavgifter -1911 -1 459
Ej likviderade analyskostnader -108 -162
Ej likviderade bankkostnader 0 20
SUMMA -2 537 -9 947
Not 2 till balansrékning

FORANDRING AV FONDFORMOGENHET 2019 2018
FONDFORMOGENHET VID ARETS BORJAN 1040 042 1268719
Andelsutgivning A 14 247 54 877
Andelsutgivning B 19 892 175577
Andelsinlésen A -67 034 -161 024
Andelsinlésen B -107 682 229 201
Resultat enligt resultatrékning 122 289 -68 906
Lamnad utdelning 0 0
FONDFORMOGENHET VID PERIODENS SLUT 1021754 1040 042



Not 3 till balansrékning

Tillg&ngar per 2019-06-30

Finansiella instrument Antal/  Marknadsvérde Fondvikt
nominellt (tkr) (%)
REGLERAD MARKNAD
OVERLATBARA VARDEPAPPER
AKTIEMARKNAD
ADDTECH B 90 000 25 380 2,48
ALFA LAVAL 110 000 22 286 2,18
ASSA ABLOY B 120 000 25188 2,47
ATLAS COPCO B 100 123 26 673 2,61
AUTOLIV SDB 15 000 9 852 0,96
LIFCO B 40 000 20 580 2,01
NCC B 100 000 16 095 1,58
NIBE INDUSTRIER B 175 000 23791 2,34
SECURITAS B 150 000 24 435 2,39
SKANSKA B 100 000 16 770 1,64
INDUSTRIVAROR 211050 20,66
AARHUSKARLSHAMN 150 000 26 400 2,58
DAGLIGVAROR 26 400 2,58
ASTRAZENECA 20 000 15 438 1,51
ELEKTA B 150 000 20 205 1,98
HALSOVARD 35643 3,49
LATOUR B 200 000 27 380 2,68
SHB A 150 000 13782 1,35
FINANS 41162 4,03
ERICSSON B 150 000 13215 1,29
HEXAGON B 50 000 25780 2,52
LAGERCRANTZ GROUP B 150 213 19918 1,95
VITEC B 200 000 21200 2,08
INFORMATIONSTEKNIK 80113 7,84
ESSITY B 85 000 24 259 2,38
KONSUMENTVAROR 24 259 2,38

54

Not 3 till balansrédkning

fortsttning

Finansiella instrument Antal/  Marknadsvérde Fondvikt
nominellt (tkr) (%)
BALDER B 80 000 24 880 2,44
FABEGE 131 000 18 307 1,79
NP3 PREF 400 000 13720 1,34
NYFOSA 110 968 6 464 0,63
SAGAX D 500 000 18 000 1,76
FASTIGHET 81371 7,96
SUMMA AKTIEMARKNAD 499 998 48,94
RANTEMARKNAD
ARLA FRN 230703 2 000 000 2 003 0,20
ATRIUM FRN 220321 4 000 000 4030 0,39
BALDER FRN 220321 8 000 000 7 983 0,78
BILLERUD FRN 230320 6 000 000 6 008 0,59
BOLIDEN FRN 200409 2 000 000 2021 0,20
BOLIDEN FRN 240619 6 000 000 6019 0,59
CASTELLUM FRN 210301 3 000 000 3036 0,30
CASTELLUM FRN 220901 5 000 000 5126 0,49
COREM FRN 210301 9 000 000 9188 0,90
ELEKTA FRN 220328 5000 000 5125 0,49
ELUCTROLUX FRN 230327 8 000 000 8 078 0,79
EPIROC FRN 231206 5 000 000 5089 0,50
FABEGE FRN 210830 3 000 000 3021 0,30
FABEGE FRN 220926 3 000 000 3021 0,30
FABEGE FRN 230830 2 000 000 1993 0,20
FASTIHETSPARTNER FRN 210915 9 000 000 9121 0,89
HEMFOSA FRN 220516 2 500 000 2513 0,25
HEMSO FASTIGHETER FRN 220316 4 000 000 4045 0,40
HEXAGON FRN 230404 10 000 000 10 044 0,98
HOLMEN FRN 230302 8 000 000 8 035 0,79
HUMLEGARD FRN 210528 4 000 000 4021 0,39
HUSQVARNA FRN 220301 6 000 000 6 065 0,59
ICAFRN 210115 3 000 000 3018 0,30
IKANO FRN 220516 6 000 000 6 005 0,59
INDUSTRIVARDEN FRN 210224 3 000 000 3037 0,30
INDUTRADE FRN 240926 8 000 000 7 997 0,78
INTEA FRN 220705 6 000 000 6053 0,59
INTRUM JUSTITIA FRN 200706 8 500 000 8514 0,83
KINNEVIK FRN 220315 9 000 000 9123 0,89
KLARNA FRN 200922 8 000 000 8 050 0,79
KLOVERN FRN 201102 7 000 000 7 099 0,69
KUNGSLEDEN FRN 210118 4 000 000 4067 0,40
KUNGSLEDEN FRN 220321 6 000 000 6178 0,60



Not 3 till balansrékning
fortsattning

Finansiella instrument Antal/  Marknadsvérde Fondvikt
nominellt (tkr) (%)
LANTMANNEN FRN 201207 5000 000 5086 0,50
LATOUR FRN 220316 10 000 000 10 054 0,98
LANSFORSAKRINGAR BANK FRN 2 000 000 2035 0,20
220620
LANSFORSAKRINGAR BANK FRN 2 000 000 2043 0,20
260426
NENT FRN 240523 6 000 000 6019 0,59
NIBE FRN 210621 6000 000 6060 0,59
NIBE FRN 230904 4000 000 4013 0,39
NORDAX FRN 220607 4000 000 4006 0,39
NORDEA FRN 200312 10 000 000 10016 0,97
PEAB FIN FRN 210906 4000 000 3998 0,39
SAGAX FRN 210201 11 000 000 11168 1,09
SBAB FRN 2025-11-10 4000 000 4049 0,40
SCA FRN 210524 8 000 000 8 055 0,79
SCANIA FRN 210906 1 000 000 1015 0,10
SCANIA FRN 220214 4000 000 4036 0,40
SHB FRN 271115 12 000 000 11943 1,17
SKANSKA FRN 230524 4000 000 3991 0,39
SPARBANKEN MALAR FRN 200923 5000 000 5028 0,49
SPARBANKEN REKAR FRN 210503 2 000 000 2007 0,20
SPB REKARNE FRN 230605 4000 000 3997 0,39
SPARBANKEN SKANE FRN 210215 7 000 000 7043 0,69
SSAB FRN 220405 2 000 000 2084 0,20
SSAB FRN 240626 2 000 000 2010 0,20
STENDORREN FRN 200705 4000 000 4047 0,40
STENDORREN FRN 210618 5000 000 5078 0,50
SVEASKOG FRN 231030 6 000 000 6068 0,59
SWEDBANK SJUHARAD FRN 6 000 000 6043 0,59
210621
TELE2 FRN 220316 13 000 000 13 353 1,31
VASAKRONAN FRN 230116 6 000 000 6099 0,60
VOLVO CAR FRN 220307 8 000 000 8156 0,80
VOLVO FINANS FRN 220927 5000 000 5076 0,50
VOLVO TREASURY FRN 210406 5000 000 5037 0,49
VOLVO TREASURY FRN 220519 2 000 000 2015 0,20
WIHLBORG FRN 210308 6 000 000 6 000 0,59
WILLHEM FRN 230903 6 000 000 6091 0,60
AF FRN 230620 6 000 000 5898 0,58
AF FRN 240627 4000 000 4004 0,39
SUMMA RANTEMARKNAD 387 447 37,92
SUMMA OVERLATBARA VARDEPAPPER 887 445 86,86
SUMMA REGLERAD MARKNAD 887 445 86,86

Not 3 till balansrédkning
fortsttning

Finansiella instrument Antal/  Marknadsvdrde Fondvikt
nominellt (tkr) (%)

GVRIGA FINANSIELLA INSTRUMENT

RANTEFONDER

CLIENS FORETAGSOBLIGATIONER B 75 118,67 76 360 7,47

SUMMA RANTEFONDER 76 360 7,47

SUMMA OVRIGA FINANSIELLA INSTRUMENT 76 360 7,47

SUMMA FINANSIELLA INSTRUMENT 963 805 94,33

OVRIGA TILLGANGAR OCH SKULDER 57 949 5,67

TOTALT 1021754 100,00

SAMMANSTALLNING EMITTENTER*

Emittent % av fondférmdgenheten *
LATOUR 3,66
HEXAGON 3,51
NIBE 3,31
BALDER 3,22
SAGAX 2,85
FABEGE 2,58
HANDELSBANKEN 2,52
ELEKTA 2,48
SKANSKA 2,03
KUNGSLEDEN 1,00
AF 0,97
STENDORREN FASTIGHETER 0,89
CASTELLUM 0,80
BOLIDEN 0,79
VOLVO TREASURY 0,69
SPARBANKEN REKARNE 0,59
SCANIA 0,49
LANSFORSAKRINGAR BANK 0,40
SSAB 0,40

*| tabellen anges den sammanlagda andelen av fsrmdgenheten per emittent i de fall

fonden innehar fler &n en typ av vérdepapper utgivna av samma emittent.



CLIENS
RANTEFOND
KORT

FarVOImiHQSberaﬂelse Fondens utveckling under férsta halvaret
Utvecklingen i Cliens Réntefond Kort under férsta halvéret slutade upp 0,84 % vilket var battre
an jamfsrelseindex OMRX T-Bill som var ner 0,26 %. Sedan Fondens start 2011-03-31 har Cliens
Rantefond Kort avkastat 12,67 % vilket ér béttre dn jamférelseindex OMRX T-Bill som har avkastat
1,04 % under samma period.

Fondens avkastning sedan start

M Cliens Rantefond Kort 1 OmRX T-Bill M Cliens Rantefond Kort 1 OmRX T-Bill
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| ovanst&ende grafer fér den historiska avkastningen for Cliens Réntefond
Kort &r jamférelseindex OMRX T-Bill och avkasiningen &r berdknad nefio
efter alla avgifter i fonden.
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Férvaltarens kommentar till resultatet

Ett ovanligt starkt halvér med mycket god riskaptit, karaktériserat
av béde betydligt ldgre underliggande réntor och kreditspreadar,
har passerat. | ett sédant marknadsklimat premieras framfér allt
obligationer med l&ng ranteduration och hég kreditrisk. Cliens
Réntefond Kort utvecklades val under drets forsta halva, trots att vi
under 2019 genomférde stérre férandringar i fondens investerings-
strategi med det priméra syftet att reducera den allm@nna risknivan
i fonden. Med féréndringarna i strategin och en synnerligen svag
marknad under hésten i bagaget, konsoliderade vi fonden under
férsta halvan av éret. Det innebar att fonden inte genomgétt négra
storre allokeringsféréndringar, utan fokus har fortsatt legat p& han-
tering av olika typer risker i portfslijen. Ambitionen i férvaltningen
har varit att hélla en val avvégd balans mellan rénte- och kredi-
trisk, med hénsyn tagen till att vi befinner oss i en extrem lagréant-
emiljé och sannolikt i slutskedet av en l&ngdragen hégkonjunktur.
Under férsta halvaret kade 3-ménaders Stibor till -0,03 procent
frén -0,13 procent, med en ett par toppar éver nollan under det
andra kvartalet. Den 2-riga statsréntan var vid halvarsskiftet -0,62
procent, vilket kan jémféras med -0,51 procent vid &rets bérjan.

Arbetet med 8kad diversifiering i fonden resulterade under halvéret
att antalet innehav i portfélien dkade till 95 frén 76 vid arsskiftet,
fordelat p& 75 respektive 61 emittenter. Den successiva reduktio-
nen av exponering mot fastighetssektorn fortsatte och uppgick vid
halvarsskiftet till 33 procent av portfslien, j@mfért med 37 procent
vid &rsskiftet. Vid halvarsskiftet uppgick fondens stérsta expone-
ring mot enskild emittent till 2,2 procent (Tele2), vilket kan j&@mfs-
ras med 2,9 procent vid &rets bérjan (Scania). Fonden har under
perioden haft en exponering om minst 40 procent mot féretag med
officiell kreditrating motsvarande investment grade (lagst BBB- pé
ratingskalan).

Fonden deltog aktivt i primé@rmarknaden fér att 8ka diversifieringen
och underhélla durationen i portféljen. Stdrre exponeringar togs i
emissioner av emittenter som Telenor, Stora Enso och Wallenstam
(gron obligation). Fondens genomsnittliga rénteduration uppgick
vid halvérsskiftet till 0,4 &r och kreditduration till 1,7 &r. B&da matt-
ten var mer eller mindre oféréndrade frén drsskiftet.

Stérsta bidragsgivare i portfélien var Corem, Klévern, Akelius, Host
Property och Intrum Justitia. Stdrsta negativa bidragsgivare var
Electrolux, SSAB, Di&s Fastigheter, Bravida och Cloetta.

Stérsta kép i portfélien var Telenor, Nibe, Sédra Skogsdgarna,
Stora Enso och Wallenstam. Stérsta férsdliningar i portfélien var
Wallenstam, AF, Modern Time Group, NIBE och Scania.

Fakta om fonden

Cliens Rantefond Kort bildades i mars 2011. Fonden var fram Hill
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 vardepap-
persfonder (LVF). Fonden stér under Finansinspektionens tillsyn.

Cliens Rantefond Kort férvaltas av Cliens Kapitalférvaltning AB
som &r eft fondbolag under tillsyn av Finansinspektionen. Cliens
Kapitalférvaltning AB &r ett dotterbolag till Cliens Holding AB.
Férvaltningen av fonden skéts av Wilhelm Hogstrom.

Cliens Rantefond kort &r dppen fér handel varje bankdag. Fonden
har som mél att med l8g risk ge andelségarna den basta méjliga
forrantningstakten och en stabil absolut avkastning. Fonden &r en
kort réntefond, vilket innebdr att fondens |6ptid (rénteduration) kan
maximalt uppgé till ett ar. Fonden placerar i huvudsak i réntebéa-
rande Sverlatbara vardepapper och penningmarknadsinstrument
emitterade av nordiska bolag och utfardade i svenska kronor.
Fonden fér placera en begrénsad del av sin férmégenhet i deriva-
tinstrument, fér att effektivisera férvaltningen, samt i fondandelar
och pé konto hos kreditinstitut. Fonden placerar inte i OTC-derivat
och anvénder sig inte av vare sig blankning eller vardepapperslan.

Jamforelseindex fér Cliens Réntefond Kort ar OMRX T-Bill. Cliens
Réntefond &r en aktiv férvaltad rantefond och fonden har inget
krav att fdlja sitt j@mférelseindex, vilket kan innebdra betydande
avvikelser frén jamfsrelseindexet.

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

Vasentliga héndelser
Inga vésentliga héndelser har intréffat under férsta halvaret.

Vasentliga héndelser efter halvarsskiftet
Fondens arbete 16per enligt plan och det finns inga vésentliga
handelser att rapportera som intréffat sedan halvérsskiftet.

Riskniva

2

Risk- och avkastningsindikatorn, KIID, per den 30 juni 2019.

Risk/avkastningsindikatorn visar sambandet mellan risk och mgj-
lig avkastning vid en investering i Fonden. Indikatorn baseras pé
hur Fondens vérde har féréndrats de senaste fem dren. Fonden
kan flytta bade till héger och till vanster p& skalan. Fonden tillhr
kategori 2 pé indikatorn. Det betyder att teckning av andelar i
Fonden &r férenat med lagre risk for stora upp- och nedgéngar i
andelsvardet. Kategori 1 innebér inte att fonden &r riskfri.
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Cliens Rantefond Kort

Hallbarhetsinformation
X Hallbarhetsaspekter beaktas i forvaltningen
[] Hallbarhetsaspekter beaktas inte i férvaltningen

Hallbarhetsaspekter som

beaktas i férvaltningen av fonden

X Milisaspekter (t.ex. bolagens inverkan pé milié och klimat)

X Sociala aspekter (t.ex. ménskliga rattigheter, arbetstagar-
rattigheter och likabehandling)

X Bolagsstyrningsaspekter (t.ex. aktiedgares rattigheter, fragor

om ersattningar till ledande befattningshavare och motverkande

av korruption)

[] Andra héllbarhetsaspekter

Fondbolagets kommentar

Cliens strévar efter att erbjuda fondens investerare ansvarsfulla investe-
ringslésningar genom att kombinera finansiellt resultat med héllbarhet.
Inom ramen fér fondens placeringsinrikining beaktas internationella
normer och urvalet av aktier i fonden baseras p& en kombination
av finansiell analys och ESG analys d.v.s. analys av hur bolagen
hanterar risker nér det géller milio, socialt ansvar och dgarstyrning.
Analysunderlaget integreras som en del i férvaltarens finansiella ana-
lys och ligger med som underlag i urvalet av fondens vérdepapper.

Fondbolagets uppféljning

Forvaltarna gér egna héllbarhetsanalyser inom ramen fér den
|5pande &versynen av portfélibolagen. Den interna analysen
kompletteras med ESG-analys frén OEKOM Research, Global
Engagement Services (G.E.S) samt screening av ISS Ethix. Bolaget
erhéller kontinuerlig uppdatering om nyuppkomna héndelser
genom lépande intern och extern marknadsévervakning. Under det
forsta halvaret har férvaltningen haft analysméten med fokus pé
héllbarhetsfragor och vi har éven investerat i gréna obligationer.

Fonden valjer in

[J Hallbarhetsaspekter ér avgérande for fdrvaltarens val av
bolag. Fonden har specifika och uttalade kriterier fér att
vélja in bolag utifrén miljé, sociala och affdrsetiska fragor.
Analys av bolagens arbete med héllbarhet &r avgérande fér
valet av bolag i fonden.

X Fondens férvaltare tar hansyn till hallbarhetsfragor
Héllbarhetsaspekter beaktas i ekonomiska bolagsanalyser
och investeringsbeslut, vilket fér effekt men behéver inte vara
avgérande for vilka bolag som vdljs in i fonden.

Fondbolagets kommentar

Inom ramen f&r Cliens fondverksamhet beaktas héllbarhetsaspek-
ter i urvalet av de finansiella instrument som fonderna investerar i.
Investeringsbesluten baseras pa en kombination av finansiell ana-
lys och ESG analys. Bolaget sdkerstdller att hallbarhetskriterierna
fljs genom fortldpande intern kontroll och halvérsvis screening av
portfélibolagen. Ledning av héllbarhetsarbetet inom férvaltningen
samt kvalitetssékring av fondernas héllbarhetsprofil sker genom
Cliens etiska rad. Det etiska rédet bestdr av Lena Wallenius,
Tomas Henriks och Markus Johansson.

Fondbolagets uppféljning

Vi jobbar I6pande med att inkludera ESG-aspekter i den finan-
siella analysen dé& vi jamfér de olika bolagen inom respektive
bransch mot varandra. Pé& réntesidan har vi Gven investerat i gréna
obligationer.

Fonden valjer bort

Produkter och tjcnster

Fonden undviker att placera i bolag dar mer én fem procent av
bolagets omsattning ér inriktad p& produktion och/eller forsalj-
ning av varor och tiénster inom kategorierna:

Genetiskt modifierade organismer (s.k. “GMQO")
(")vrigr

X Klusterbomber, personminor
X' Kemiska och biologiska vapen
X Karnvapen

X Vapen och/eller krigsmateriel
X Alkohol

X Tobak

X Kommersiell spelverksamhet
X Pornografi

X Fossila branslen (olja, gas, kol)
X Kol

X Uran

X

[]

Fondbolagets kommentar

Inom ramen fér Cliens fondverksamhet genomférs en sektorbase-
rad granskning dér vi identifierar bolag som inriktar sig pd pro-
duktion inom vissa sektorer. Identifierade bolag ingdr inte i det
investeringsbara bolagsuniverset. Fér investering i spelbolag bér
foretaget kunna visa att de féljer en egen kod eller en bransch-
kod som visar att féretaget vill ta ansvar fér en sjélvreglering av
verksamheten. Spel som utesluts i fondens placeringsinrikining
avser kommersiell spelverksamhet som gér ut pé att deltagaren
satsar pengar pé spel i hopp om att erhélla en stérre vinstsumma
(s.k. "gambling”). De spel och spelrelaterade produkter som tillats
inom ramen fér fondens placeringsinriktning avser underhéllnings-

spel (s.k. “gaming”) utan kapitalrelaterade spekulationssyften.

Fondbolagets uppféljning

Fonden har under dret inte varit investerad i ovan exkluderade
produkter samt inte heller i bolag dér mer én 5 procent av omsdtt-
ningen kommer frén produktion av ovanstéende sektorer. Utdver
den negativa screeningen som genomférs tvé ggr/ér féljer vi hall-
barhetsinformation kring bolagen genom att [6pande ta emot var-
ningar frén véra samarbetspartners GES och ISS Ethix.

Internationella normer

XI' Fonden undviker att investera i samtliga identifierade bolag
som inte féljer internationella normer

[] Bolag dar fonden inte ser fordndringsvilja dar fonden
beddmer att bolagen inte kommer att komma tillrdtta med
problemen under en acceptabel tidshorisont underkénns for
investering
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Cliens Rantefond Kort

Fondbolagets kommentar

Fonden placerar inte i bolag som &r involverade i krénkningar
eller bedriver sin verksamhet i strid mot véletablerade interna-
tionella normer inom miljé, ménskliga rattigheter, arbetsrétt och
korruption. Normer som sarskilt beaktas &@r FN:s Global Compact
och OECD:s riktlinjer kring miljs, ménskliga rattigheter, arbetsvill-
kor och afférsetik fér multinationella féretag. Fonden placerar inte
heller i bolag som &r involverade i produktion och/eller mark-
nadsféring av vapen som dr illegala enligt internationella éver-
enskommelser, sésom klusterbomber, anti-personella minor samt
kdrnvapenprogram.

Fondbolagets uppféljning

Fonden har under éret inte varit investerad i bolag som bedriver sin
verksamhet i strid mot vdletablerade internationella normer inom
milid, manskliga rattigheter, arbetsratt och korruption.

Lénder
DX Av héllbarhetsskal placerar inte fonden i bolag involverade i
vissa lédnder/réntebdrande vérdepapper utgivna av vissa stater

Fondbolagets kommentar

Fonden placerar inte i bolag eller réantebérande véardepapper
utgivna av stater som klassificerats som hégrisklénder enligt FATFs
(Financial Action Task Force).

X Fondbolaget paverkar
Fondbolaget anvénder sitt garinflytande fér att paverka
bolag i héllbarhets frégor. Notera att péverkansarbetet gérs
utifrén fondbolagets samtliga férvaltade fonders innehav och
inte specifikt for denna fond.

X Annan bolagspaverkan

Fondbolagets kommentar

Fondbolaget bedriver inte systematisk och dokumenterad bolag-
spaverkan. Fondernas férvaltare tar dock tid i ansprék vid méten
med portfélibolagens ledningar fér att diskutera och upplysa om
vikten av att prioritera om r&den som mili3, social hénsyn och

bolagsstyrning (ESG).
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Cliens Rantefond Kort

Fondens utveckling

Fondens utveckling Fondférmégenhet Andelsvarde Antal utestaend Utdelning per Total avkastning OmRX T-Bill
(tkr) (kr) andelar, tusental andel (kr) (%) index (%)
2019-06-30 374052 106,00 3529 0 0,84% 0,26%
2018 313 637 105,11 2983 0 0,03% 0,81%
2017 431411 105,08 4106 0 1,17% 0,77%
2016 799 379 106,33 7518 0 1,35% 0,65%
2015 620197 104,91 5912 0 0,52% 0,27%
2014 784792 104,37 7 520 0 1,04% 0,47%
2013 622 578 103,3 6 027 0 3,19% 0,88%
2012 528 423 100,1 5279 6,14 3,52% 1,21%
2011 55 344 102,78 538 0 2,78% 1,27%
Fondfakta Fondfakta
Fonden startade 2011-03-31 med en startkurs pa 100 kr fortsattning
Fondfakta Fondfakta
2019-06-30 2019-06-30
Andelsvarde 106,00
Antal andelségare 19 Kostnader for typsparare *
Fondfdrmégenhet (tkr) 374 052 Engéngsinsdttning 10 000 kr
Férvaltningskostnad (kr)
Avkastning senaste éret Ménadssparande 100 kr
Cliens Réntefond Kort 0,84% Férvaltningskostnad (kr)
Jémforelseindex OMRX T Bill 0,26%
Handel med finansiella instrument
- itlig érsavkastning e med nérstaende vérdepappersbolag
Cliens Réntefond Kort 0,25% Andel av fondens totala omséttning 0%
Jamforelseindex OMRX T Bill 0,73%
Féréndring av fondférmégenhet
- ilig érsavk ing fem ren Total féréndring 21,56%
Cliens Rantefond Kort 0,31% Total vérdefdrandring 0,84%
Jamfsrelssindex OMRX T Bill 0,53% Totalt nettofldde avseende andelségare 18,59%
Lamnad utdelning 0,00%

Risk (standardavvikelse) 24 man

Cliens Rantefond Kort 0,41%
Jamforelseindex OMRX T Bill 0,12%
Aktiv risk (tracking error) 0,39%
Duration (ar) 0,35
Omsdttningshastighet och k !

Omsdattningshastighet (ggr) 0,62
Transaktionskostnader (mkr) 0,00
i procent av omsatta vérdepapper 0,00%
Analyskostnad (mkr) 0,01
Analyskostnad (%) 0,00%

Total expense ratio (TER) *
Total expense ratio (TKA) *
Férvaltningsavgift (fast avgift) 0,20%

Debiterad férvaltningsavgift (fast och rérlig) *

* Redovisas i Arsredovisning
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Cliens Rantefond Kort

Balansrékning Not 1 till balansrékning
BALANSRAKNING (tkr) 2019-06-30 2018-12-31 SPECIFIKATION SKULDER 2019-06-30 2018-12-31
TILLGANGAR OVRIGA KORTFRISTIGA SKULDER
Overlatbara vérdepapper Not 3 354929 306 005 Ej likviderade vérdepappersafférer 2019 0
Penningmarknadsinstrument 9992 0 Ej likviderade ananlyskostnader -5 -10
Summa finansiella instrument med 364921 306 005 Ej likviderade férvaltningsavgifter 63 -107
positivt marknadsvérde
Ej likv &terldsta andelar 0 0
SUMMA -2 087 -117
Placering pé konto hos kreditinstitut 10 575 7176
Summa placering med positivt 375 496 313181
LD Not 2 till balansrékning
Ovriga tillgangar 643 573 FORANDRING AV FONDFORMOGENHET 2019 2018
SUMMA TILLGANGAR 376 139 313754
FONDFORMOGENHET VID ARETS BORJAN 313 637 431411
SKULDER Andelsutgivning 122 408 67 556
Ovriga kortfristiga skulder Not 1 -2 087 117 Andelsinlésen 65191 -185 606
SUMMA SKULDER -2 087 -117 Periodens resultat enligt resultatrékning 3198 276
Lémnad utdelning 0 0
FONDFORMOGENHET Not 2 374 052 313 637 FONDFORMOGENHET VID ARETS SLUT 374 052 313 637
POSTER INOM LINJEN
Stéllda sékerheter 0 0
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Cliens Rantefond Kort

Not 3 till balansrédkning

Tillgangar per 2019-06-30

Finansiella instrument

Antal/ Marknads- Fondvikt

nominellt varde (tkr) (%)
RANTEBARANDE
REGLERAD MARKNAD
GVERLATBARA VARDEPAPPER
AKELIUS FRN 211004 8 000 000 8041 2,15
ARLA FRN 210531 3000 000 3066 0,82
ATRIUM 210419 3000 000 3007 0,80
ATRIUM FRN 220321 3000 000 3023 0,81
BALDER FRN 210517 6000 000 5991 1,60
BILLERUD FRN 220221 4000 000 4055 1,08
BLUESTEP FRN 211213 2 000 000 2020 0,54
BOLIDEN FRN 200409 4000 000 4041 1,08
CASTELLUM FRN 210301 6000 000 6073 1,62
COREM FRN 210301 5000 000 5104 1,37
ELEKTA 101 FRN200326 3000 000 3017 0,81
ELLEVIO FRN 200228 4000 000 4015 1,07
ELUCTROLUX FRN 220617 4000 000 4040 1,08
FABEGE FRN 210830 6000 000 6041 1,62
FASTIGHETSPARTNER FRN 200906 2 000 000 2 070 0,55
FASTIGHETSPARTNER FRN 210915 6000 000 6081 1,63
GETINGE FRN 210521 2 000 000 1997 0,53
HEIMSTAD FRN 201207 4000 000 4032 1,08
HEMFOSA FRN 220516 1250 000 1256 0,34
HEMS® FASTIGHETS 220124 4000 000 4040 1,08
HEXAGON 200917 3000 000 3046 0,81
HEXAGON 220310 2 000 000 2049 0,55
HEXAGON FRN 210524 3000 000 3031 0,81
HOLMEN FRN 220523 2 000 000 2001 0,54
HOST PROPERTY FRN 191208 5000 000 5000 1,34
HUMLEGARDEN FRN 210528 6000 000 6031 1,61
HUSQVARNA 210503 4000 000 4111 1,10
ICAFRN 210115 2 000 000 2012 0,54
ICA FRN 220304 2 000 000 2008 0,54
IKANO FRN 210126 4000 000 4040 1,08
INDUSTRIVARDEN FRN 210224 1000 000 1012 0,27
INTEA FASTIGHETER 200221 4000 000 4000 1,07
INTRUM JUSTITIA FRN 200706 5100 000 5109 1,37
ISLANDSBANKI FRN 210705 2 000 000 1992 0,53
ISLANDSBANKI FRN 220426 3000 000 2 960 0,79

Finansiella instrument

Antal/ Marknads- Fondvikt

nominellt varde (tkr) (%)
KLARNA FRN 200922 5000 000 5031 1,35
KLOVERN FRN 210226 5000 000 5045 1,35
KUNGSLEDEN 190718 3000 000 3001 0,80
KUNGSLEDEN FRN 210118 4000 000 4067 1,09
LANDSBANKI FRN 200622 7 000 000 7016 1,88
LANTMANNEN FRN 201207 6 000 000 6103 1,63
LATOUR 200316 2 000 000 1998 0,53
LATOUR FRN 200316 4000 000 4010 1,07
LIFCO 200403 4000 000 4002 1,07
LOGISTRI PORTFOLIO 210520 3000 000 3008 0,80
LANSFORSAKRINGAR BANK 210518 2 000 000 2038 0,54
LANSFORSAKRINGAR BANK FRN 2 000 000 2028 0,54
210712
NENT FRN 220523 4000 000 4008 1,07
NIBE FRN 220411 7 000 000 7122 1,90
NORDAX FRN 220607 4000 000 4006 1,07
NYFOSA FRN 220522 3750 000 3764 1,01
PEAB FIN FRN 210906 4000 000 3998 1,07
POSTNORD FRN 220314 4000 000 3998 1,07
RESURS BK FRN 210830 2 000 000 2011 0,54
RESURS BK FRN 220531 4000 000 3999 1,07
SAGAX FRN 210201 5000 000 5076 1,36
SAMPO FRN 200528 7 000 000 7031 1,88
SANDVIK FRN 200114 4000 000 4019 1,07
SANTANDER FRN 210322 4000 000 4020 1,07
SCA FRN 201126 2 000 000 2011 0,54
SCA FRN 210524 4000 000 4027 1,08
SCANIA FRN 210906 5000 000 5073 1,36
SKANSKA FRN 201124 3000 000 3015 0,81
SKB FRN 211130 2 000 000 2035 0,54
SPARBANKEN REKAR FRN 210503 4000 000 4014 1,07
SPARBANKEN SKANE 210215 5000 000 5014 1,34
SPARBANKEN SKANE FRN 210610 2 000 000 2035 0,54
SPB VASTRA MALARDALEN FRN 7 000 000 7 003 1,87
210301
SSAB FRN 220405 1 000 000 1042 0,28
STENA METALL FRN 191029 1 000 000 1005 0,27
STENA METALL FRN 201127 4000 000 4114 1,10
STENDORREN FRN200705 2 000 000 2024 0,54
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Cliens Rantefond Kort

Not 3 till balansrédkning

Fortsdttning

Finansiella instrument

Antal/ Marknads- Fondvikt

nominellt varde (tkr) (%)
STENDORREN FRN210618 2 000 000 2031 0,54
STORA ENSO FRN 210820 6000 000 6031 1,61
SWB SJUHARAD FRN 210621 2 000 000 2014 0,54
SVEASKOG FRN 210301 4000 000 4063 1,09
SVENSK FAST. FINANS FRN 200907 2 000 000 1999 0,53
SVENSK FAST. FINANS FRN 201203 2 000 000 1999 0,53
SVENSK FAST. FINANS FRN 210205 2 000 000 2007 0,54
SODRA SKOGSAGARNA FRN 210607 6 000 000 6105 1,63
TELE2 FRN 210511 8 000 000 8186 2,19
TELENOR FRN 210920 8 000 000 8016 2,14
TRELLEBORG FRN 210118 4000 000 4039 1,08
TRIANON FRN 210226 3000 000 3049 0,82
WALLENSTAM FRN 210524 6000 000 5999 1,60
VASAKRONAN 210830 2 000 000 2008 0,54
VASAKRONAN 211018 2 000 000 2029 0,54
WIHLBORG FRN 210308 4000 000 4000 1,07
WILLHEM 211101 2 000 000 2027 0,54
WILLHEM FRN 200127 2 000 000 2 004 0,54
VOLVO CAR FRN 220307 4000 000 4078 1,09
VOLVO TREASURY 210406 5000 000 5014 1,34
VOLVO TREASURY FRN 210920 2 000 000 2005 0,54
AF FRN 220627 4000 000 4003 1,07
SUMMA RANTEMARKNAD 354 929 94,89
SUMMA OVERLATBARA VARDEPAPPER 354 929 94,89
PENNINGMARKNADSINSTRUMENT
CLOETTA FC 191025 5000 000 4993 1,33
KLOVERN FC 190711 5000 000 4999 1,34
SUMMA PENNINGMARKNADSINSTRUMENT 9992 2,67
SUMMA REGLERAD MARKNAD 364 921 97,56
OVRIGA TILLGANGAR OCH SKULDER 9131 2,44
TOTALT 374 052 100

SAMMANSTALLNING EMITTENTER*

Emittent % av fondférmégenheten*
KLOVERN 2,69
FASTIGHETSPARTNER 2,18
HEXAGON 2,17
KUNGSLEDEN 1,89
SPARBANKEN SKANE 1,88
VOLVO TREASURY 1,88
ATRIUM LJUNGBERG 1,61
SCA 1,61
LATOUR 1,61
NYA SVENSK FASTIGHETSFINANS 1,61
RESURS BANK 1,61
STENA METALL 1,37
ISLANDSBANKI 1,32
LANSFORSAKRINGAR BANK 1,09
STENDORREN FASTIGHETER 1,08
VASAKRONAN 1,08
WILLHEM 1,08
ICA 1,07

* | tabellen anges den sammanlagda andelen av fsrmdgenheten per emittent i de fall
fonden innehar fler &n en typ av vérdepapper utgivna av samma emittent.
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CLIENS

FORETAGS-
OBLIGATIONER

Andelsklassernas utveckling under férsta halvaret

Utvecklingen i Cliens Féretagsobligationer A slutade fér férsta halvaret upp ca 1,9 % vilket var béttre én
jamforelseindex, 60 % NOMX Credit SEK Rated FRN Total Return Index och 40 % NOMX Credit SEK
Total Return Index, som fér samma period var upp ca 1,3 %. Sedan fondens start 2018-03-19 har Cliens

Forvaliningsberattelse

Féretagsobligationer A avkastat ca 1,1 % vilket ér béttre én jamférelseindex som avkastat ca 0,6 % under
samma period.

Utvecklingen i Cliens Féretagsobligationer B slutade upp ca 2,1 % vilket var béttre @n jamférelseindex,
60 % NOMX Credit SEK Rated FRN Total Return Index och 40 % NOMX Credit SEK Total Return Index,
som fér samma period var upp ca 1,3 %. Sedan fondens start 2018-03-19 har Cliens Féretagsobligationer
B avkastat ca 1,7 % vilket ar battre én jamforelseindex som avkastat ca 0,6 % under samma period.

Fondens avkasining sedan start

m Cliens Féretagsobligationer B
B NOMXCRFRNTR 60%,/NOMXCRFR 40%

H Cliens Férefagsobligationer B
B NOMXCRFRNTR 60%,/NOMXCRFR 40%

2,5%

2,07 % 2%
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SEK Rated FRN Total Return Index och 40 % NOMX Credit SEK Total Return
Index och avkastningen &r berdknad netto efter alla avgifter i andelsklassen.

| ovanstdende grafer for den historiska avkastningen fér  Cliens
Foretagsobligationer Andelsklass B ér jémférelseindex 60 % NOMX Credit

Forvaltarnas kommentar till resultatet tionerna n&dde sina lagsta nivéer n&gonsin och kreditspreadar &ter-

Efter en svag hdst kan vi konstatera att dterhdmtingen under érets for-
sta sex ménader inleddes osedvanligt starkt med mycket god riskaptit.
Flera drivande centralbanker visade vilia att bedriva en mjukare pen-
ningpolitik fér att lindra effekterna av vikande ekonomisk trend, han-
delskonflikter och oavslutade Brexitférhandlingar. Réntemarknaden
var inget undantag och resultatet blev betydligt légre underliggande
réntor och kreditspreadar. De tyska och svenska 10-ériga statsobliga-

tog i princip hela den kraftiga isér-spreadningen frén i héstas. | ett
sédant marknadsklimat premieras framfér allt obligationer med léng
rénteduration och hég kreditrisk. Fondens inriktning mot féretagsobli-
gationer med hég kreditvérdighet dr ett segment som uppvisar hégre
samvariation med statsobligationer dn vad obligationer med lagre
kreditvardighet gér. Darfér gynnades fondens innehav av obligatio-
ner med fast rénta och léngre |6ptider under det géingna halvdret.
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Med ett flexibelt mandat kan fonden aktivt séka exponering mot
olika geografiska marknader, s& lénge minst 50 procent av fon-
den ar investerad i nordiska emittenter. Efter den svaga hésten,
bade i Sverige och i évriga Europa, skruvades fondens allokering
mellan geografier successivt mer mot den mer likvida europeiska
marknaden. Ambitionen i férvaltningen har varit att hélla en val
avvégd balans mellan rénte- och kreditrisk, med hénsyn tagen Hill
att vi befinner oss i en extrem l&grdntemilié och sannolikt i slutske-
det av en langdragen hdgkonjunktur. Vid halvérsskiftet var fonden
investerad till 32 procent i den europeiska kreditmarknaden. | linje
med fondens placeringsriktlinjer &r investeringar i andra valutor én
svenska kronor sékrade till svenska kronor.

Trots att tyska och svenska réntor natt historiskt laga nivéer &r vér
beddmning att de kommer fortsétta att ligga pé mycket léga nivaer
under en bra tid framéver. Dérfér har fondens rénteduration &kat
sedan drsskiftet, d& den lag pé 1,2 ér, till 2,5 ar vid halvarsskiftet.
Vi &r dock vaksamma pé framfér allt utvecklingen i det ekonomiska
léget och handelsférhandlingarna mellan USA och Kina, fér att
justera portfdliens ranteduration. Kreditdurationen uppgick till 4,2
ar vid halvarsskiftet mot 3,6 ar i bérjan pa aret.

Vid halvérsskiftet var fonden investerad i 146 olika obligationer
utgivna av 105 olika emittenter. Stor del av den stdrre risksprid-
ningen kommer av fondens &kade nérvaro i den europeiska mark-
naden, genom att vara aktiv i béde primér- och sekundérmark-
naderna. Som ett steg i strategin att forldnga fondens duration i
svenska kronor utgjordes de tvé stérsta innehaven vid halvérsskiftet
av lénga bostadsobligationer utgivna av Stadshypotek (4,5 pro-
cent) och Lansférsakringar Hypotek (2,8). De tre stérsta enskilda
foretagsexponeringarna var Handelsbanken (2,5), Nordea (2,3)
och Electrolux (2,3).

Fondens snittrating var BBB+ per 2019-06-30.

Stérsta positiva bidragsgivare i portfélien var obligationer emit-
terade av Handelsbanken, Avinor, Castellum, Volvo Treasury och
Stadshypotek. De stérsta negativa bidragsgivarna bland obliga-
tionerna i portfélien var Alfa Laval, Handelsbanken, OP Bank,
Santander och Géteborg Finans. Portfdliens stérsta negativa
bidragstagare inklusive bidraget fran valutasdkringarna utgjordes

av valutaterminen EUR/SEK med férfall 2019-03-14.

Stérsta kép i portfélien var obligationer utgivna av Stadshypotek,
Lansférsakringar Hypotek, Rabobank, lkano Bank och Nordic
Entertainment Group. Stérsta férsdljningarna i portfélien var obli-
gationer utgivna av Intrum Justitia, SEB, Volvo Treasury, Swedbank
och Handelsbanken. | linje med férra érets forsélining av expo-
neringen mot Danske Bank, avyttrades &ven exponeringen mot
Swedbank under halvéret som gick. Bade dessa férséljningar ar
konsekvenser av respektive bankers tvivelaktiga hantering av miss-
ténkt penningtvatt.

Fakta om fonden

Cliens Féretagsobligationer lanserades 2018-03-19. Fonden en sa
kallad vérdepappersfond enligt Lagen (2004:46) om vérdepap-
persfonder (LVF) och st&r under Finansinspektionens tillsyn.

Cliens Féretagsobligationer férvaltas av Cliens Kapitalférvaltning
AB som ér ett fondbolag under tillsyn av Finansinspektionen. Cliens
Kapitalférvaltning AB &r ett dotterbolag till Cliens Holding AB.
Forvaltningen av fonden skdts av Wilhelm Hagstrom.

Cliens Féretagsobligationer &r dppen fér handel varje bankdag.
Fondens médlséttning &r att uppné en avkastning som under en
tidshorisont pa 3-5 ar dverstiger avkastningen fér den nordiska
med

foretagsobligationsmarknaden, matt

Nasdaq OMX Credit SEK index.

utgangspunkt  frén

Fonden placerar i huvudsak i féretagsobligationer, bade svenska
och utldndska. Majoriteten av Fondens medel &r placerade i finan-
siella instrument utgivna av féretag som har sitt séte i Norden eller
vars finansiella instrument &r upptagna till handel p& en marknads-
plats i Norden. Derivatinstrument fér anvéndas i syfte att effektivi-
sera férvaltningen vilket innebér att placeringar i utléndsk valuta
valutasdrkas. Utdver detta har fonden méjlighet att en begrdnsad
del av sin férmégenhet i fondandelar och pé& konto hos kreditin-
stitut.

Jamfarelseindex fér Cliens Foretagsobligationer &r ett viktat index
motsvarande 60 % NOMX Credit SEK Rated FRN Total Return Index
(NOMXCRRFRNTR) och 40 % NOMX Credit SEK Total Return Index
(NOMXCRRTR). Cliens Féretagsobligationer &r en aktiv férvaltad
rantefond och fonden har inget krav att fdlja sitt jamférelseindex,
vilket kan innebdra betydande avvikelser frén jamférelseindexet.

Rekommendation: Denna fond kan vara olamplig fér investerare
som planerar att ta ut sina pengar inom 3 ér.

Vasentliga héandelser
Inga vasentliga handelser har intraffat fram till halvérsskiftet.

Vasentliga héndelser efter halvarsskiftet
Fondens arbete I8per enligt plan och det finns inga vésentliga
handelser att rapportera som intrdffat sedan halvérsskiftet.

Utdelning
D& fonden startade férvaltningen under 2018 kommer ingen

utdelning ske under 2019.

Riskniva

Risk- och avkastningsindikatorn, KIID, per den 30 juni 2019.

Risk/avkastningsindikatorn visar sambandet mellan risk och mjlig
avkastning vid en investering i fonden. Indikatorn baseras pé& hur
fondens vérde har férdndrats de senaste fem dren. Fér perioden
fore 2018-03-19 har vardet berdknats utifrén ett viktat index mot-
svarande 60 % NOMX Credit SEK Rated FRN Total Return Index
(NOMXCRRFRNTR) och 40 % NOMX Credit SEK Total Return
Index (NOMXCRRTR). fonden kan flytta béde till héger och till
vanster p& skalan. fonden ftillhér kategori 2 pé indikatorn. Det
betyder att teckning av andelar i fonden &r férenat med lagre risk
for stora upp- och nedgéngar i andelsvérdet. Kategori 1 innebér
inte att fonden &r riskfri.



Riskberdkning

Fondens sammanlagda exponering berdknas med en absolut
Value-at-Risk-modell (VaR-modell). Risken i Fonden far uppgé Hill
hagst 10 procent av fondens vérde. Vid berdkning anvédnds en
tidshorisont p& en ménad (20 affdrsdagar) och ett konfidensinter-
vall p& 99 procent. VaR ska berdknas med en historisk observa-
tionsperiod om ett ar (250 affdrsdagar).

Derivatinstrument

Enligt fondbestémmelserna har fonden rétt att inneha derivatinstru-
ment inklusive s.k. OTC-derivat. Derivatinstrument far anvandas for
att effektivisera férvaltningen av fonden i syfte att minska kostna-

der och risker i forvaltningen.

Fonden har anvdnt sig av valutaterminer med Skandinaviska Enskilda
Banken AB som motpart fér att hantera valutarisken i fonden innehav
i annan valuta. Fér att hantera motpartsriken som uppstér vid inne-
hav i derivatinstrument har fonden stéllt séikerheter i form av likvida
medel motsvarande valutaterminernas marknadsvérde. Valutarisken

har som hégst uppgétt till 0,11 % nettoexponering.

Hallbarhetsinformation
X Hallbarhetsaspekter beaktas i forvaltningen
[] Hallbarhetsaspekter beaktas inte i férvaltningen

Hallbarhetsaspekter som

beaktas i férvaltningen av fonden

X Milisaspekter (t.ex. bolagens inverkan pé milié och klimat).

X Sociala aspekter (t.ex. ménskliga rattigheter, arbetstagarrt-
tigheter och likabehandling).

X Bolagsstyrningsaspekter (t.ex. aktiedgares rattigheter, fragor
om erséattningar till ledande befattningshavare och motver-

kande av korruption).

[] Andra héllbarhetsaspekter.

Fondbolagets kommentar

Cliens strévar efter att erbjuda fondens investerare ansvarsfulla
investeringsldsningar genom att kombinera finansiellt resultat med
héallbarhet. Inom ramen fér fondens placeringsinriktning beaktas
internationella normer och urvalet av aktier i fonden baseras pa
en kombination av finansiell analys och ESG analys d.v.s. analys
av hur bolagen hanterar risker nér det géller milis, socialt ansvar
och égarstyrning. Analysunderlaget integreras som en del i férval-
tarens finansiella analys och ligger med som underlag i urvalet av

fondens vérdepapper.

Fondbolagets uppféljning

Forvaltarna gér egna héllbarhetsanalyser inom ramen fér den
|5pande &versynen av portfélibolagen. Den interna analysen
kompletteras med ESG-analys frén OEKOM Research, Global
Engagement Services (G.E.S) samt screening av ISS Ethix. Bolaget
erhéller kontinuerlig uppdatering om nyuppkomna héndelser
genom l6pande intern och extern marknadsévervakning. Under det
forsta halvaret har férvaltningen haft analysméten med fokus pé
héllbarhetsfragor och vi har éven investerat i gréna obligationer.

Fonden valjer in

[J Hallbarhetsaspekter ér avgérande for frvaltarens val av
bolag. Fonden har specifika och uttalade kriterier fér att
vélja in bolag utifrén miljé, sociala och affdrsetiskafrégor.
Analys av bolagens arbete med héllbarhet ér avgérande
fér valet av bolag i fonden.

X' Fondens férvaltare tar hansyn till hallbarhetsfragor.
Héllbarhetsaspekter beaktas i ekonomiska bolagsanalyser
och investeringsbeslut, vilket fér effekt men behéver inte vara

avgérande for vilka bolag som vdljs in i fonden.

Fondbolagets kommentar

Inom ramen f&r Cliens fondverksamhet beaktas héllbarhetsaspek-
ter i urvalet av de finansiella instrument som fonderna investerar i.
Investeringsbesluten baseras pa en kombination av finansiell ana-
lys och ESG analys. Bolaget sdkerstdller att hallbarhetskriterierna
flis genom fortldpande intern kontroll och halvérsvis screening av
portfélibolagen. Ledning av héllbarhetsarbetet inom férvaltningen
samt kvalitetssékring av fondernas héllbarhetsprofil sker genom
Cliens etiska radd. Det etiska rédet bestdr av Lena Wallenius,
Tomas Henriks och Markus Johansson.

Fondbolagets uppféljning

Vi jobbar I6pande med att inkludera ESG-aspekter i den finan-
siella analysen dé& vi jamfér de olika bolagen inom respektive
bransch mot varandra. Pé réntesidan har vi Gven investerat i gréna

obligationer.

Fonden valjer bort

Produkter och tjcnster

Fonden undviker att placera i bolag dar mer én fem procent av
bolagets omséttning &r inriktad p& produktion och/eller férsdlj-

ning av varor och tiénster inom kategorierna:

Genetiskt modifierade organismer (s.k. “GMQO")
©vrigr

X Klusterbomber, personminor
Xl Kemiska och biologiska vapen
X Karnvapen

X Vapen och/eller krigsmateriel
X Alkohol

X Tobak

X Kommersiell spelverksamhet
X Pornografi

X Fossila branslen (olja, gas, kol)
X Kol

X Uran

X

[]

Fondbolagets kommentar

Inom ramen fér Cliens fondverksamhet genomférs en sektorbase-
rad granskning dér vi identifierar bolag som inriktar sig p& pro-
duktion inom vissa sektorer. Identifierade bolag ingdr inte i det
investeringsbara bolagsuniverset. Fér investering i spelbolag bér
foretaget kunna visa att de féljer en egen kod eller en bransch-
kod som visar att féretaget vill ta ansvar fér en sjdlvreglering av
verksamheten. Spel som utesluts i fondens placeringsinrikining



avser kommersiell spelverksamhet som gér ut pé att deltagaren
satsar pengar pé spel i hopp om att erhélla en stdrre vinstsumma
(s.k. "gambling”). De spel och spelrelaterade produkter som tillats
inom ramen for fondens placeringsinrikining avser underhéllnings-
spel (s.k. “gaming”) utan kapitalrelaterade spekulationssyften.

Fondbolagets uppféljning

Fonden har under dret inte varit investerad i ovan exkluderade
produkter samt inte heller i bolag dér mer dn 5 procent av omsatt-
ningen kommer frén produktion av ovanstéende sektorer. Utdver
den negativa screeningen som genomférs tvé ggr/ér féljer vi hall-
barhetsinformation kring bolagen genom att [5pande ta emot var-
ningar frén véra samarbetspartners GES och ISS Ethix.

Internationella normer

XI' Fonden undviker att investera i samtliga identifierade bolag
som infe féljer internationella normer.

[J Bolag ddr fonden inte ser foréndringsvilia dér fonden
beddmer att bolagen inte kommer att komma tillrdtta med
problemen under en acceptabel tidshorisont underkanns for
investering.

Fondbolagets kommentar

Fonden placerar inte i bolag som &r involverade i krénkningar
eller bedriver sin verksamhet i strid mot véletablerade interna-
tionella normer inom milj3, ménskliga rattigheter, arbetsrétt och
korruption. Normer som sarskilt beaktas &@r FN:s Global Compact
och OECD:s riktlinjer kring miljs, ménskliga rattigheter, arbetsvill-
kor och afférsetik fér multinationella féretag. Fonden placerar inte
heller i bolag som &r involverade i produktion och/eller mark-
nadsféring av vapen som dr illegala enligt internationella éver-
enskommelser, sésom klusterbomber, anti-personella minor samt
kdrnvapenprogram.

Fondbolagets uppféljning
Fonden har under &ret inte varit investerad i bolag som bedriver
sin verksamhet i strid mot véletablerade internationella normer

inom milj6, manskliga rattigheter, arbetsrétt och korruption.

Lénder
DX Av hallbarhetsskél placerar inte fonden i bolag involverade i
vissa lénder/réntebérande vérdepapper utgivna av vissa stater.

Fondbolagets kommentar

Fonden placerar inte i bolag eller rantebérande vardepapper
utgivna av stater som klassificerats som hégrisklénder enligt FATFs
(Financial Action Task Force).

X Fondbolaget paverkar
Fondbolaget anvénder sitt Ggarinflytande fér att paverka
bolag i héllbarhets frégor. Notera att péverkansarbetet gérs
utifrén fondbolagets samtliga férvaltade fonders innehav och
inte specifikt for denna fond.

X Annan bolagspaverkan

Fondbolagets kommentar

Fondbolaget bedriver inte systematisk och dokumenterad bolag-
spaverkan. Fondernas férvaltare tar dock tid i ansprék vid méten
med portfélibolagens ledningar fér att diskutera och upplysa om
vikten av att prioritera om r&den som mili3, social hénsyn och

bolagsstyrning (ESG).



Fondens utveckling

Fondens utveckling Fondférmégenhet Andelsvirde Antal utestéende Utdelning per Total avkastning index* (%)
(tkr) (kr) andelar andel (kr) (%)
2019-06-30 353 992
Andelsklass A 45 546 1011,36 45 035 0 1,87% 1,26%
Andelsklass B 308 446 1016,52 303 434 0 2,07% 1,26%
2018-12-31 389 185
Andelsklass A 87 344 992,83 87 976 0 -0,72% -0,69%
Andelsklass B 301 841 995,91 303 081 0 -0,41% -0,69%
* 60 % NOMX Credit SEK Rated FRN Total Return Index / 40 % NOMX Credit SEK Total Return Index
Fondfakta Fondfakta
Fonden startade 2018-03-19 med en startkurs p&a 1000 kr fortsattning
2019-06-30
Fondfakta Andelsklass A Andelsklass B Fondfakta Andelsklass A Andelsklass B
Andelsvérde 1011,36 1016,52  Omséttningshastighet och k d
Antal andelségare 5 6 Omséttningshastighet (ggr) 0,89
Fondférmégenhet (tkr) 45 546 308 446 Transaktionskostnader (mkr) 0,00
i procent av omsatta vérdepapper 0,00%
Avkastning senaste aret Analyskostnad (mkr) 0,02
Cliens Féretagsobligationer 1,87% 2,07% Analyskostnad (%) 0,01%
Total expense ratio (TER) **
Jémfdrelseindex * 1,26% 1,26% Total expense ratio (TKA) **
Férvaltningsavgift (fast avgift) 0,75% 0,35%
G ittlig arsavk g tva aren Debiterad férvaltningsavgift (fast och
) N . rérlig) **
Cliens Féretagsobligationer
Jamforelseindex *
Kostnader fér typsparare**
Engdngsinsattning 10 000 k
G ittlig arsavk g te fem dren PRI !
- N . Férvaltningskostnad (kr)
Cliens Féretagsobligationer
o . Ménadssparande 100 kr
Jamforelseindex *
Forvaltningskostnad (kr)
Risk (standardavvikelse) 24 man
- - . Handel med finansiella instrument med nérstaende vérdepappersbolag
Cliens Féretagsobligationer
_ . Andel av fondens totala omsdéttning 0%
Jamférelseindex *
Aktiv risk (tracking error)
fere (10 Féréndring av fondférmégenhet
Duration (ér)
Total féréndring -47,85% 2,19%
. Total vérdeférandring 1,87% 2,07%
Sammanlagda exponeringar
‘ . ; Totalt nettofldde avseende andelsagare -49,13% 0,12%
Riskbeddmningsmetod Value-at-Risk
Lamnad utdelning 0,00% 0,00%
VaR balansdag 0,45%
ficoseho DAl * 60 % NOMX Credit SEK Rated FRN Total Return Index och 40 % NOMX
Lagsta VaR 0,15% Credit SEK Total Return Index
Genomsnitiliga VaR 0.22% ** Redovisas i Arsredovisning



Balansrékning

BALANSRAKNING (tkr) 2019-06-30 2018-12-31
TILLGANGAR

Overlétbara vérdepapper Not 3 345 930 371700
Penningmarknadsinstrument 0 9 995
OTC-derivatinstrument med 962 695
positivi marknadsvérde

Summa finansiella instrument 346 892 382 390
med positivt marknadsvérde

Placering pé konto hos kreditinstitut 7 887 5676
Summa placeringar med positivt marknadsvérde 354779 388 066
Ovriga tillgangar 1551 1278
SUMMA TILLGANGAR 356 330 389 344
SKULDER

Ovriga kortfristiga skulder Not 1 -2 338 -159
SUMMA SKULDER -2 338 -159
FONDFORMOGENHET Not 2 353 992 389185
POSTER INOM LINJEN

Stallda sékerheter fér OTC-derivatinstrument 560 350

Not 1 till balansrédkning

SPECIFIKATION SKULDER 2019-06-30 2018-12-31
OVRIGA KORTFRISTIGA SKULDER

OTC-derivatinstrument med -52 0
negativt marknadsvéarde

Ej likviderade képta vardepapper 2 160 0
Ej likviderade aterlésta andelar 0 0
Ej likviderade férvaltningsavgifter -116 -159
Ej likviderade analyskostnader -10 0
Ej likviderade bankkostnader 0 0
SUMMA 2338 -159
Not 2 till balansrédkning

FORANDRING AV FONDFORMOGENHET 2019 2018
FONDFORMOGENHET VID ARETS BORJAN 389 185 0
Andelsutgivning Andelsklass A 10 068 138 593
Andelsutgivning Andelsklass B 354 303 163
Andelsinlésen Andelsklass A -52 983 -50 275
Andelsinlésen Andelsklass B 0 0
Resultat enligt resultatrékning 7 368 2296
Lémnad utdelning 0 0
FONDFORMOGENHET VID ARETS SLUT 353992 389 185



Not 3 till balansrédkning
Tillgéngar per 2019-06-30

Finansiella instrument Antal/
nominellt

REGLERAD MARKNAD
OVERLATBARA VARDEPAPPER

RANTEBARANDE

ABERTIS 240627 100 000
AKELIUS 781005 200 000
AKELIUS FRN 231003 2000 000
ALFA LAVAL 220912EUR 200 000
ALFA LAVAL 240625EUR 200 000
ALLANZ 240918 200 000
AMERICA MOVIL 270626 100 000
ARION BANK FRN281122 2000 000
ARLA FRN 230703 2000 000
AT&T 230905 200 000
ATLAS COPCO 230228 EUR 200 000
ATRIUM 240821 2 000 000
ATRIUM FRN 220321 1000 000
AUTOLIV 230626 EUR 200 000
AVINOR 210320 EUR 400 000
BANK OF AMERICA 230726 200 000
BALDER FRN 240605 2000 000
BILLERUD 230320 2000 000
BMW 250121 EUR 200 000
BNP PARIBAS 230418 3000 000
BOLIDEN FRN 240619 2 000 000
CASTELLUM 220901 2000 000
CASTELLUM 231120 EUR 200 000
COCACOLA HBC 270514 100 000
COREM FRN 210301 2000 000
DAIMLER 230227 200 000
DNB 230301 EUR 200 000
ELECTROLUX 240327 2 000 000
ELEKTA FRN 220328 4000 000
ELISA 210122 EUR 100 000
ELISA 240317 EUR 200 000
ELLEVIO 250212 1 000 000
ELLEVIO FRN 240228 2000 000
ELUCTROLUX 230327 3000 000
ELECTROLUX FRN 230327 3000 000
EPIROC 231206 4000 000
EPIROC FRN 231206 2000 000
ESSITY 220328 EUR 100 000
ESSITY 250305 EUR 200 000

FABEGE 230228 2 000 000

Marknadsvérde

(tkr)

1103
2214
2013
2 201
2 110
2322
1062
1959
2003
2191
2323
2013
1008
2150
4370
2164
2006
2039
2 200
3044
2 006
2074
2 239
1081
2042
2151
2208
2039
4100
1105
2165
1042
2 060
3070
3029
4148
2 036
1074
2197
2038

Fondvikt
(%)

0,31
0,62
0,57
0,62
0,60
0,66
0,30
0,55
0,57
0,62
0,66
0,57
0,28
0,61
1,23
0,61
0,57
0,58
0,62
0,86
0,57
0,59
0,63
0,30
0,58
0,61
0,62
0,58
1,16
0,31
0,61
0,29
0,58
0,87
0,86
117
0,57
0,30
0,62
0,58

Not 3 till balansrékning
fortsattning

Finansiella instrument Antal/ Marknadsvérde
nominellt (tkr)
FASTIGHETSPARTNER FRN 210915 2 000 000 2027
FASTIGHETSPARTNER FRN 220530 2 000 000 2034
FORD 230217 EUR 100 000 1064
HEIDELBERG FIN 271201 100 000 1065
HEMSO 210603 2 000 000 2042
HEXAGON FRN 210524 1 000 000 1010
HEXAGON FRN 230404 2 000 000 2009
HOLMEN FRN 230302 4000 000 4017
HUFVUDSTADEN 230628 4000 000 4101
HUMLEGARDEN FRN 220622 2 000 000 2025
HUSQVARNA 230214 2 000 000 2049
HUSQVARNA FRN 210503 2 000 000 2 040
HUSQVARNA FRN 220301 1 000 000 1011
ICA FRN 210115 1000 000 1006
IKANO FRN 230517 4000 000 4001
INDUTRADE FRN 240926 2 000 000 1999
INTRUM JUSTITIA FRN 230703 1100 000 1104
INVESTOR 211118 EUR 200 000 2 362
ISLANDSBANKI FRN 220426 2 000 000 1973
ISLANDSBANKI FRN 280831 2 000 000 1905
1SS 241202 EUR 200 000 2298
1SS 260618 EUR 200 000 2122
JERNHUSEN 230417 2 000 000 2042
JPM 240125 EUR 200 000 2156
JPM 270311 EUR 200 000 2185
JYSKE BANK FRN230907 2 000 000 2005
JYSKE BANK FRN240409 2 000 000 2042
JYSKE BANK FRN260519 1 000 000 1032
KINNEVIK FRN 220315 5000 000 5069
KLARNA FRN 200922 2 000 000 2013
KUNGSLEDEN FRN 220321 2 000 000 2059
LANDSHYPOTEK FRN 220329 2000 000 2055
LANDSHYPOTEK FRN 260525 3000 000 3084
LATOUR FRN 220316 2 000 000 2011
LEASEPLAN 240307 EUR 100 000 1089
LF BANK 230322 2 000 000 2038
LF BANK FRN 240410 2 000 000 2037
LUNDBERG 231024 2 000 000 2 060
LANSFORSAKRINGAR HYPOTEK 9 000 000 9595
260916
MCDONALDS 210115 EUR 200 000 2134
MCDONALDS 260615 EUR 200 000 2180
METSO 240613 EUR 200 000 2196

Fondvikt
(%)
0,57
0,57
0,30
0,30
0,58
0,28
0,57
1,13
1,16
0,57
0,58
0,58
0,29
0,28
1,13
0,56
0,31
0,67
0,56
0,54
0,65
0,60
0,58
0,61
0,62
0,57
0,58
0,29
1,43
0,57
0,58
0,58
0,87
0,57
0,31
0,58
0,57
0,58
2,71

0,60
0,62
0,62



Not 3 till balansrédkning
fortsattning

Finansiella instrument Antal/ Marknadsvérde
nominellt (tkr)
MILLICOM FRN 240515 2 000 000 2010
MOLNLYCKE 220228 EUR 100 000 1097
NASDAQ 210607 EUR 300 000 3408
NORDEA 230222 EUR 200 000 2194
NENT FRN 240523 4000 000 4013
NIBE FRN 210621 1 000 000 1010
NIBE FRN 230904 2 000 000 2 006
NOBINA FRN 240213 2 000 000 2028
NORDEA FRN 200312 2 000 000 2 003
NORDEA FRN 250917 2 000 000 2014
NORDEA FRN 280926 2 000 000 1987
OP BANK 240619 EUR 200 000 2 119
ORANGE 240715 EUR 200 000 2219
PEAB FIN FRN 210906 2 000 000 1999
PROTECT & GAMBLE 241030 EUR 200 000 2180
RABOBANK 240227 EUR 400 000 4310
ROYAL BANK OF CANADA 240502 100 000 1063
EUR
SAGAX 240117 EUR 200 000 2 196
SAGAX FRN 210201 2 000 000 2 030
SAMPO FRN 230322 3 000 000 2 909
SAMPO FRN 461201 4000 000 4056
SAND FRN 210114 2 000 000 2028
SATO 240531 100 000 1071
SBAB 230515 2 000 000 2 039
SBAB 240620 3 000 000 3003
SBAB 260617 3 000 000 3303
SCA FRN 210524 2 000 000 2014
SCANIA FRN 220214 2 000 000 2018
SCANIA FRN 210317 EUR 300 000 3 168
SEB 200513 USD 200 000 1878
SECURITAS 210222 EUR 200 000 2209
SHB 210301 USD 400 000 3752
SHB 240618 EUR 200 000 2120
SHB FRN 271115 3 000 000 2986
SIRIUS FRN 470922 2 000 000 1995
SKANSKA FRN 230524 3 000 000 2994
SKF 250917 EUR 200 000 2 196
SPAREBANK 1 SR 240325 100 000 1076
SSAB FRN 220405 1 000 000 1042
SSAB FRN 240626 2 000 000 2010
STADSHYPOTEK 1594 280901 14 000 000 15 465
STORA ENSO 240220 2 000 000 2 062
STOREBRAND FRN 480327 6000 000 5927

Fondvikt
(%)
0,57
0,31
0,96
0,62
1,13
0,29
0,57
0,57
0,57
0,57
0,56
0,60
0,63
0,56
0,62
1,22
0,30

0,62
0,57
0,82
115
0,57
0,30
0,58
0,85
0,93
0,57
0,57
0,89
0,53
0,62
1,06
0,60
0,84
0,56
0,85
0,62
0,30
0,29
0,57
4,37
0,58
1,67

Not 3 till balansrédkning
fortsattning

Finansiella instrument Antal/ Marknadsvérde Fondvikt
nominellt (tkr) (%)
SVEASKOG FRN 231030 2 000 000 2023 0,57
SWEDBANK SJUHARAD SJUH 2 000 000 2 041 0,58
230621
TELE2 240515 200 000 2184 0,62
TELE2 FRN 220316 3 000 000 3082 0,87
TELEFONICA 290312 EUR 200 000 2 286 0,65
TELENOR 240319 2 000 000 2032 0,57
TELENOR 260531 200 000 2178 0,61
TELENOR FRN 240319 2 000 000 2010 0,57
TELIA 231108 3,6% 1000 000 1120 0,32
TELIA FRN 231108 1000 000 1010 0,28
TELIA FRN 771004 4 000 000 4096 1,16
TRYG FORS FRN 231026 3 000 000 2917 0,82
VASAKRONAN 220914 2 000 000 2 020 0,57
VOLVO CAR FRN 220307 2 000 000 2 039 0,58
VOLVO CAR FRN 230227 2 000 000 2015 0,57
VOLVO FINANS FRN 280411 4000 000 3 966 1,12
VOLVO TREASURY 750610 EUR 300 000 3285 0,93
VOLVO TREASURY FRN 220519 2 000 000 2015 0,57
WALLENSTAM FRN 221123 2 000 000 2011 0,57
ZURICH 431002 300 000 3648 1,03
SUMMA RANTEMARKNAD 345 930 97,72
SUMMA OVERLATBARA VARDEPAPPER 345930 97,72
PENNINGMARKNADSINSTRUMENT 0 0,00
SUMMA PENNINGMARKNADSINSTRUMENT 0 0,00
SUMMA REGLERAD MARKNAD 345 930 97,72
OVRIGA FINANSIELLA INSTRUMENT
VALUTATERMIN
FX EUR/SEK 190912 -10 230 327 962 0,27
FX USD/SEK 190716 -604 000 -52 -0,01
SUMMA VALUTATERMIN 910 0,26
SUMMA OVRIGA FINANSIELLA INSTRUMENT 910 0,26
SUMMA FINANSIELLA INSTRUMENT 346 840 97,98
OVRIGA TILLGANGAR OCH SKULDER 7152 2,02
TOTALT 353 992 100,00



Cliens Foretagsobligationer

Not 3 till balansrékning
fortsattning

SAMMANSTALLNING EMITTENTER*

Emittent % av fondférmsgenheten *
AKELIUS FASTIGHETER AB 1,19
ALFA LAVAL 1,22
ATRIUM LJUNGBERG 0,85
CASTELLUM 1,22
ELECTROLUX 2,30
ELISA 0,92
ELLEVIO 0,88
EPIROC 1,75
ESSITY 0,92
FASTIGHETSPARTNER 115
HANDELSBANKEN 2,50
HEXAGON 0,85
HUSQVARNA 1,44
ISLANDSBANKI 1,10
ISS A/S 1,25
JP MORGAN 1,23
JYSKE BANK 1,43
LF BANK 1,15
MCDONALDS 1,22
NIBE 0,85
NORDEA 2,32
SAGAX 1,19
SAMPO 197
SBAB BANK 2,36
SCANIA 1,46
SEB 0,79
SSAB 0,86
TELE2 1,49
TELENOR 1,76
TELIA COMPANY 1,76
VOLVO CAR 1,15
VOLVO TREASURY 1,50

* | tabellen anges den sammanlagda andelen av férmégenheten per emittent i de fall
fonden innehar fler &n en typ av virdepapper utgivna av samma emittent.
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CLIENS
STRATEGISK

Forvaliningsberattelse

ALLOKERING

Andelsklassernas utveckling under aret

Utvecklingen i Cliens Strategisk Allokering slutade upp ca 11,4 % vilket var béttre &n jamférelsein-
dex (25 % OMRX Mort Bond 3-5 Yr, 25 % OMRX T-Bond 3-5 Yr och 50 % SIX RX), som fér samma
period var upp ca 10,9 %. Utvecklingen i Cliens Strategisk Allokering sedan start 2018-09-10
uppgér till ca 2,9 % vilket &r sémre &n jamférelseindex ( (25 % OMRX Mort Bond 3-5 Yr, 25 %
OMRX T-Bond 3-5 Yr och 50 % SIX RX) som &r upp ca 3,1 % under samma period.

Fondens avkastning sedan start

B Cliens Strategisk Allokering
M OmRX Mort Bond 3=5 Yr, 25%,/OmRX T-Bond 3=5 Yr 25%/
SIX RX 50%

15 %
11,43 % 10,95 %

10%
5%
0%

5%
708% 7%
0%

-15%

2018 2019

| ovanst&ende grafer fér den historiska avkastningen fér Cliens Strategisk
Allokering @r jamférelseindex, 25 % OMRX Mort Bond 3-5 Yr, 25 % OMRX

Férvaltarens kommentar till resultatet

Arets f5rsta halva préglades av osedvanligt starka marknader och
mycket god riskaptit bland investerare. Aktiemarknaden hade en
mycket stark utveckling under de férsta fyra ménaderna. Bdrsen
foll sedan i maj fér att hdmta igen hela den nedgdngen i juni.
Réntemarknaden karaktdriserades av fallande statsréntor och
lagre kreditspreadar. Under férsta halvéret hade fonden en stark
absolut utveckling och fonden slog sitt jamférelseindex.

De aktieinnehav som generade bast avkastning var Volvo, Essity
och Investor. | linje med véra férvéntningar annonserade Volvo
en utdelningshdjning och en extrautdelning som medférde en hog

B Cliens Strategisk Allokering
B OmRX Mort Bond 3-5 Yr, 25%/OmRX T-Bond 3-5 Yr
25%/SIX RX 50%

4%
0% \/

2%

4%

6%

8%

N N 2 2 Q 2 Q 2 2 2
/ ’

2 5 I $
@ $ & & S

TBond 3-5 Yr och 50 % SIX RX, och avkasiningen &r berdknad netto effer
alla avgifter i fonden.

direktavkastning. Dessutom fortsatte bolaget att leverera battre
resultat &n marknadens prognoser. Essitys figrde kvartalsresultat
var mycket starkt trots fortsatt héga rématerialkostnader. Sedan
dess har framst massapriset, som &r en stor kostnadspost, fallit kraf-
tigt och det réknar vi med kommer lyfta rérelsemarginalen fér bola-
get under andra halvéret 2019. Ledningen i Investor fortsatte att
vara aktiva fér att skapa vérde fér sina aktiedgare och kursen fick
en extra skjuts d& substansrabatten sjonk under férsta halvéret. De
innehav som kursmassigt inte levde upp till véra férvéntningar var
framst Swedbank, ABB och Trelleborg. Att Swedbank enligt SVT
eventuellt skulle vara involverad i penningtvétt kom som en total
dverraskning fér marknaden. Detta sarskilt som VD det senaste aret
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tydligt sagt banken inte har den typen av problem. Fonden s&lde
av hela innehavet.

Efter hostens recessionsoro och handelsturbulens, fick réntemark-
naden en positiv skjuts av den amerikanske centralbankschefen
Powell som i juldagarna deklarerat att synen p& en god ekonomisk
utveckling, med flera styrréntehdjningar i antdgande, reviderats
till en mer avvaktande héllning. Beskedet mottogs med lattnad av
marknaden, som i sin tur skapade en férvéantansbild att the Fed
snarare var p& vag att sénka styrréntan &n négot annat. Vid halv-
arsskiftet hade marknaden diskonterat en sénkning med 75 bas-
punkter fér andra halvan av 2019. Tillsammans med fortsatt lag
inflation runt om i vérlden, blev resultatet att réntor f8ll p& bred
front. Aven om svensk ekonomi fortsatte uppvisa motstandskraft mot
en svagare global ekonomisk trend, framfér allt jamfért med 6vriga
Europa, méktade inte heller svenska statsréntor med att std emot
det nedéttryck som uppstod p& amerikanska och tyska réntor. Det
ar dock vart att notera att svensk ekonomi fortsatte uppvisa styrka
mycket tack vare en kraftfull kronférsvagning i végorna av att den
svenska styrréntan legat kvar p& -0,25 procent under perioden.

Riskaptiten var séledes god och kreditspreadar gick ihop till nivéer
som i princip raderade ut hela héstens isdrspreadning. Denna
utveckling gynnade speciellt obligationer med fast rénta och med
l&ng 18ptid. Trots ett historiskt l&gt réntelédge, med negativ rénta pa
den svenska 10-driga statsobligationen fér férsta géingen négonsin
i juni, positionerade vi oss fér sannolikheten att réntor skulle fort-
sdtta att sjunka genom att &ka portfdliens rénteduration. Darmed
kom det enskilt stérsta positiva bidraget till utvecklingen i fondens
réntedel frén innehavet i statsobligation 1057 (med férfall 2023).
Andra stora bidragsgivare var en bostadsobligation utgiven av
Stadshypotek med férfall 2024 samt frén ytterligare tvé statsobli-
gationer med férfall 2025 respektive 2026. De stdrsta negativa
bidragen kom fr&n det under perioden avyttrade innehavet i statso-
bligation 1054 (med férfall 2022) och bostadsobligationer utgivna
av Swedbank och SEB.

Fonden hade en snittallokering om 52% aktier och 48% réntebd-
rande vardepapper och likvida medel under férsta halvaret 2019.
Vid halvarsskiftet var aktieallokeringen 53%. Fonden hade 35
aktieinnehav samt 54 obligationsinnehav férdelade p& 37 olika
emittenter.

Stérsta kop i portfdlien var Statsobligation 1057, Stadshypotek
240301, Statsobligation 1058, Akelius Pref och Statsobligation
1059. Stérsta férséliningar var Statsobligation 1054, Swedbank
Hypotek, SEB 211215, Telia, Swedbank.

Stérsta bidragsgivare i portfélien var Volvo. Essity, Investor, Atlas
Copco och Dometic. Stérsta negativa bidragsgivare var Swedbank,
ABB, Trelleborg, Veoneer och Nordea.

Fakta om fonden

Cliens Strategisk Allokering lanserades 2018-09-10. Fonden &r
en specialfond enligt Lag (2013:561) om f&rvaltare av alternativa
investeringsfonder och star under Finansinspektionens tillsyn.

Cliens Strategisk Allokering férvaltas av Cliens Kapitalférvaltning
AB som dr ett fondbolag under tillsyn av Finansinspektionen. Cliens

Kapitalférvaltning AB &r ett dotterbolag till Cliens Holding AB.
Forvaltningen skéts av ett team bestdende av Wilhelm Hogstrom
och Thomas Brodin.

Cliens Strategisk Allokering &r dppen fér handel varje bankdag.
Fonden &r en aktivt férvaltad allokeringsfond som investerar i
tillgéngsslagen aktier och réntebdrande instrument. Fondens till-
géngar allokeras utifran Férvaltarens marknadstro. Fonden kan
allokera frén O till 100 % i vardera tillgangsslaget. Det innebdr att
Fonden, nar aktiemarknaden bedéms kunna uppvisa en stark posi-
tiv utveckling dver tid, kan vara investerad upp till 100 % i aktier. |
situationer dér marknaden beddms mer gynnsam pé réntemarkna-
den har fonden méjlighet att placera upp till 100 % av tillgéngarna
i rénteb&rande instrument.

Fonden investerar huvudsakligen i oSverlétbara vardepapper
upptagna till handel p& svensk reglerad marknad sasom aktier,
foretags- och statsobligationer, penningmarknadsinstrument, certi-
fikat, statsskuldsvaxlar eller p& konto i kreditinstitut. Réintebérande
finansiella instrument skall vara utgivna i SEK. Medlen fér d@ven
placeras i fondandelar samt derivatinstrument vars underliggande
tillgéngar utgérs av eller hénfér sig till dverlatbara vardepapper,
penningmarknadsinstrument eller réntesatser. Fonden kan ha en
mer koncentrerad portfélj, d.v.s. stérre enskilda positioner, &n en
traditionell vardepappersfond. Fonden fér, som del i att effektivi-
sera férvaltningen, anvénda sig av derivatinstrument fér att minska
kostnader och risker i forvaltningen.

Fonden har som mélsattning att ge andelségarna en god avkast-
ning genom en langsiktigt aktiv allokering, med ett arligt genom-
snittligt avkastningsmél om KPI + 2-4%, under en tidshorisont p&
5-10 ar.

Rekommendation: Denna fond kan vara olamplig fér investerare
som planerar att ta ut sina pengar inom 5 ér.

Vasentliga héandelser
Inga vasentliga handelser har intréffat under férsta halvéret.

Vasentliga héndelser efter arsskiftet
Fondens arbete I3per enligt plan och det finns inga vésentliga

handelser att rapportera som intraffat sedan drsskiftet.

Utdelning efter arsskiftet
Fonden Cliens Strategisk Allokering kommer att inte att géra nédgon

utdelning under 2019.

Risk- och avkastningsindikatorn, KIID, per den 30 juni 2019

Riskniva

Risk/avkastningsindikatorn visar sambandet mellan risk och m&j-
lig avkastning vid en investering i fonden. Indikatorn baseras pa
hur fondens varde har féréndrats de senaste fem &ren. Cliens
Strategisk Allokering tillhér kategori 4, vilket betyder medelhg
risk for b&de upp- och nedgéngar i andelsvardet.
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Cliens Strategisk Allokering

Kategori 1 innebér inte att fonden &r riskfri. Fonden kan med tiden
flytta bé&de till hdger och till vanster p& skalan. Det beror pé att
indikatorn bygger pé& historiska data som inte &r en garanti for
framtida risk/avkastning. Aktiemarknaden kénnetecknas generellt
av hdg risk, men ocksé méjlighet till hdg avkastning. | en bland-
fond som Cliens Strategisk Allokering ér marknadsrisken normalt
légre @n for en traditionell aktiefond som ett resultat av att fonden
har en viss del (75 -25) procent av fondférmégenheten i réntebé-
rande &verlétbara vardepapper, penningmarknadsinstrument eller
pé konto i kreditinstitut. Over en ldngre period efterstrévar fonden
att risken métt som standardavvikelse skall motsvara ett genomsnitt
av svensk aktie och réntemarknad.

Riskberdkning

Fondens sammanlagda exponering berdknas med en absolut
Value-at-Risk-modell (VaR-modell). Risken i Fonden fér uppgé il
hégst 20 procent av fondens vérde. Vid berékning anvdnds en
tidshorisont p& en ménad (20 afférsdagar) och ett konfidensinter-
vall p& 99 procent. VaR ska beréknas med en historisk observa-
tionsperiod om ett &r (250 affarsdagar).

Derivatinstrument

Enligt fondbestémmelserna har fonden rétt att inneha derivatinstru-
ment inklusive s.k. OTC-derivat. Derivatinstrument far anvandas for
att effektivisera férvaltningen av fonden i syfte att minska kostna-
der och risker i férvaltningen.

Derivatinstrument och tekniker som syftar till att effektivisera férvalt-
ningen har inte anvdnts under dret.

Hallbarhetsinformation
X Hallbarhetsaspekter beaktas i forvaltningen
[] Hallbarhetsaspekter beaktas inte i férvaltningen

Hallbarhetsaspekter som beaktas i forvalt-

ningen av fonden

X Milisaspekter (t.ex. bolagens inverkan pé milié och klimat)

X Sociala aspekter (t.ex. ménskliga rattigheter, arbetstagar-
rattigheter och likabehandling)

X Bolagsstyrningsaspekter (t.ex. aktiedgares rattigheter, fragor
om erséattningar till ledande befattningshavare och motver-

kande av korruption)

[] Andra héllbarhetsaspekter

Fondbolagets kommentar

Cliens strévar efter att erbjuda fondens investerare ansvarsfulla
investeringsldsningar genom att kombinera finansiellt resultat med
héallbarhet. Inom ramen fér fondens placeringsinriktning beaktas
internationella normer och urvalet av aktier i fonden baseras pa
en kombination av finansiell analys och ESG analys d.v.s. analys
av hur bolagen hanterar risker nér det géller miljg, socialt ansvar
och égarstyrning. Analysunderlaget integreras som en del i férval-
tarens finansiella analys och ligger med som underlag i urvalet av
fondens vardepapper.

Fondbolagets uppféljning

Forvaltarna gér egna héllbarhetsanalyser inom ramen fér den
|5pande &versynen av portfélibolagen. Den interna analysen
kompletteras med ESG-analys frén OEKOM Research, Global
Engagement Services (G.E.S) samt screening av ISS Ethix. Bolaget
erhéller kontinuerlig uppdatering om nyuppkomna héndelser
genom |6pande intern och extern marknadsévervakning. Under det
forsta halvaret har férvaltningen haft analysméten med fokus pé
héllbarhetsfragor och vi har éven investerat i gréna obligationer.

Fonden valjer in

[J Hallbarhetsaspekter ér avgérande for frvaltarens val av
bolag. Fonden har specifika och uttalade kriterier fér att
vdlja in bolag utifrén miljé, sociala och afférsetiska frégor.
Analys av bolagens arbete med héllbarhet &r avgérande fér
valet av bolag i fonden.

X Fondens férvaltare tar hansyn till hallbarhetsfragor
Héllbarhetsaspekter beaktas i ekonomiska bolagsanalyser
och investeringsbeslut, vilket fér effekt men behéver inte vara
avgérande for vilka bolag som vdljs in i fonden.

Fondbolagets kommentar

Inom ramen f&r Cliens fondverksamhet beaktas héllbarhetsaspek-
ter i urvalet av de finansiella instrument som fonderna investerar i.
Investeringsbesluten baseras p& en kombination av finansiell ana-
lys och ESG analys. Bolaget sdkerstdller att hallbarhetskriterierna
flis genom fortldpande intern kontroll och halvérsvis screening av
portfslibolagen. Ledning av héllbarhetsarbetet inom férvaltningen
samt kvalitetssékring av fondernas héllbarhetsprofil sker genom
Cliens etiska radd. Det etiska rédet bestdr av Lena Wallenius,
Tomas Henriks och Markus Johansson.

Fondbolagets uppféljning
Vi jobbar [8pande med att inkludera ESG-aspekter i den finansiella
analysen dé vi jamfér de olika bolagen inom respektive bransch mot

varandra. Pd réntesidan har vi ven investerat i gréna obligationer.

Fonden valjer bort

Produkter och tjcnster

Fonden undviker att placera i bolag dar mer én fem procent av
bolagets omsattning é@r inriktad p& produktion och/eller forsalj-

ning av varor och tiénster inom kategorierna:

Genetiskt modifierade organismer (s.k. “GMQO")
(")vrigr

X Klusterbomber, personminor
X' Kemiska och biologiska vapen
X Karnvapen

X Vapen och/eller krigsmateriel
X Alkohol

X Tobak

X Kommersiell spelverksamhet
X Pornografi

X Fossila branslen (olja, gas, kol)
X Kol

X Uran

X

[]
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Fondbolagets kommentar

Inom ramen fér Cliens fondverksamhet genomférs en sektorbase-
rad granskning dér vi identifierar bolag som inriktar sig p& pro-
duktion inom vissa sektorer. Identifierade bolag ingdr inte i det
investeringsbara bolagsuniverset. Fér investering i spelbolag bér
foretaget kunna visa att de féljer en egen kod eller en bransch-
kod som visar att féretaget vill ta ansvar fér en sjdlvreglering av
verksamheten. Spel som utesluts i fondens placeringsinrikining
avser kommersiell spelverksamhet som gér ut pé att deltagaren
satsar pengar pé spel i hopp om att erhélla en stdrre vinstsumma
(s.k. "gambling”). De spel och spelrelaterade produkter som tillats
inom ramen for fondens placeringsinrikining avser underhéllnings-
spel (s.k. “gaming”) utan kapitalrelaterade spekulationssyften.

Fondbolagets uppféljning

Fonden har under dret inte varit investerad i ovan exkluderade
produkter samt inte heller i bolag dér mer dn 5 procent av omsatt-
ningen kommer frén produktion av ovanstéende sektorer. Utdver
den negativa screeningen som genomférs tvé ggr/ér féljer vi hall-
barhetsinformation kring bolagen genom att [5pande ta emot var-
ningar frén véra samarbetspartners GES och ISS Ethix.

Internationella normer

XI' Fonden undviker att investera i samtliga identifierade bolag
som infe féljer internationella normer

[J Bolag ddr fonden inte ser fdréndringsvilia dér fonden
beddmer att bolagen inte kommer att komma tillrdtta med
problemen under en acceptabel tidshorisont underkénns for
investering

Fondbolagets kommentar

Fonden placerar inte i bolag som &r involverade i krénkningar
eller bedriver sin verksamhet i strid mot véletablerade interna-
tionella normer inom miljé, ménskliga rattigheter, arbetsrétt och
korruption. Normer som sarskilt beaktas &@r FN:s Global Compact
och OECD:s riktlinjer kring miljs, ménskliga rattigheter, arbetsvill-
kor och afférsetik fér multinationella féretag. Fonden placerar inte
heller i bolag som &r involverade i produktion och/eller mark-
nadsféring av vapen som dr illegala enligt internationella éver-
enskommelser, sésom klusterbomber, anti-personella minor samt
kdrnvapenprogram.

Fondbolagets uppféljning
Fonden har under &ret inte varit investerad i bolag som bedriver
sin verksamhet i strid mot véletablerade internationella normer

inom milj6, manskliga rattigheter, arbetsrétt och korruption.

Lénder
DX Av héllbarhetsskal placerar inte fonden i bolag involverade i
vissa lénder/réntebdrande vérdepapper utgivna av vissa stater

Fondbolagets kommentar

Fonden placerar inte i bolag eller rantebérande véardepapper
utgivna av stater som klassificerats som hégrisklénder enligt FATFs
(Financial Action Task Force).

X Fondbolaget paverkar
Fondbolaget anvénder sitt garinflytande fér att paverka
bolag i héllbarhets frégor. Notera att péverkansarbetet gérs
utifrén fondbolagets samtliga férvaltade fonders innehav och
inte specifikt for denna fond.

X Annan bolagspaverkan

Fondbolagets kommentar

Fondbolaget bedriver inte systematisk och dokumenterad bolag-
spaverkan. Fondernas férvaltare tar dock tid i ansprék vid méten
med portfélibolagens ledningar fér att diskutera och upplysa om
vikten av att prioritera om r&den som mili3, social hénsyn och

bolagsstyrning (ESG).
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Koldioxidaviryck
Per 2018-12-31

FOND Totala utsléipp inom  Totala utsldpp (1CO2e) Téckningsgrad
scope 1&2 (tCO2¢) per mSEK investerat

Cliens Strategisk Allokering 2179 3,1 62,5%

XACT OMXS30 ETF 2 491 3,6 87,5 %

Fondens koldioxidaviryck har bergknats i enlighet med Fondbolagens Férenings végledning. Koldioxidavirycket omfattar scope 1,
vilket omfattar direkta utslépp (utsléppskdéllor Ggda eller kontrollerade av féretaget) samt scope 2, vilket omfattar indirekta utslépp frén
konsumtion av el, vérme eller &nga.
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Fondens utveckling

Fondens utveckling Fondférmdgenhet Andelsvérde Antal Gend: Utdelning per Total avkastning Index (%)
(tkr) (kr) andelar andel (kr) (%)
2019-06-30 1645 468 1034,96 1589 882 0 11,43% 10,95%
2018-12-31 1476 634 928,77 1589 882 0 -7,08% -6,07%
* 25 % OMRX Mort Bond 3-5 Yr, 25 % OMRX T-Bond 3-5 Yr och 50 % SIX RX
Fondfakta Fondfakta
Fonden startade 2018-09-10 med en startkurs p& 1 000 kr fortsattning
Fondfakta Fondfakta
2019-06-30 2019-06-30
Andelsvarde 1034,96
Antal andelségare 1 Kostnader for typsparare **
Fondférmégenhet (tkr) 1 645 468  Engéngsinsdttning 10 000 kr
Férvaltningskostnad (kr)
Avkastning i ér Ménadssparande 100 kr
Cliens Strategisk Allokering 11,43%  Férvaltningskostnad (kr)
Jamforelseindex* 10,95%
Handel med finansiella instrument
. itlig arsavk . Y. med nérstdende vérdepappersbolag
Cliens Strategisk Allokering Andel av fondens totala omséttning 0%
Jamférelseindex*
Fordndring av fondférmégenhet
Risk (standardavvikelse) 24 méan Total éréindring 1.43%
Cliens Strategisk Allokering Total vérdeféréndring 11,43%
i Totalt nettofldde avseende andelségare 0,00%
Akt risk (iracking error] Lémnad utdelning 0,00%
* 25 % OMRX Mort Bond 3-5 Yr, 25 % OMRX T-Bond 3-5 Yr och 50 % SIX RX
< lagda exponeringar ** Redovisas i Arsredovisning
Riskbedémninsmetod Value-at-Risk
VaR balansdag 4,19%
Hégsta VaR 4,28%
Lagsta VaR 3,62%
Genomsnittliga VaR 3,95%
Omsdttningshastighet och | |
Omséttningshastighet (ggr) 0,96
Transaktionskostnader (tkr) 0,29
i procent av omsatta virdepapper 0,02%
Analyskostnad mkr 0,00
Analyskostnad % 0,00%
Total expense ratio (TER) **
Total expense ratio (TKA) **
Férvaltningsavgift (fast avgift) 0,50%

Debiterad férvaltningsavgift (fast och rérlig) **
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Balansrékning Not 1 till balansrékning
BALANSRAKNING (tkr) 2019-06-30 2018-12-31 SPECIFIKATION SKULDER 2019-06-30 2018-12-31
TILGANGAR OVRIGA KORTFRISTIGA SKULDER
Overlétbara vardepapper Not 3 1603 491 1 460 627 Ej likviderade képta vardepapper 0 0
Summa finansiella instrument 1603 491 1460 627 Ej likviderade &terlsta andelar 0 0
med positivt marknadsvérde
Ej likviderade analyskostnader 0 0
Ej likviderade férvaltningsarvoden -670 -635
Placering pé konto hos kreditinstitut 33 257 11873
SUMMA -670 -635
Summa placering med positivi marknadsvérde 1636748 1472 500
Not 2 till balansrékning
Ovriga tillgangar 9 390 4769
SUMMA TILLGANGAR 1646138 1477269  FORANDRING AV FONDFORMOGENHET 2019 2018
SKULDER FONDFORMOGENHET VID ARETS BORJAN 1476 634 0
Ovriga kortfristiga skulder Not 1 -670 635 Andelsutgivning 0 1595 636
SUMMA SKULDER -670 -635 Andelsinlésen 0 0
Resultat enligt resultatréikning 168 834 -119 002
FONDFORMOGENHET Not 2 1645 468 1476634  FONDFORMOGENHET VID ARETS SLUT 1645 468 1476 634
POSTER INOM LINJEN
Stéllda sékerheter 0 0
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Not 3 till balansrédkning
Tillgangar per 2019-06-30

Finansiella instrument Antal/ Marknads- Fondvikt Finansiella instrument Antal/ Marknads- Fondvikt
nominellt varde (tkr) (%) nominellt varde (tkr) (%)

ADDNODE B 150 000 23 100 1,40
REGLERAD MARKNAD ERICSSON B 270 000 23787 1,45
OVERLATBARA VARDEPAPPER HEXAGON B 120 000 61872 3,76
AKTIEMARKNAD KNOW IT 94 817 20 243 1,23
SCAB 140 000 11928 069 OBl AR S o2l
MATERIAL 11298 0,69 VITEC B 116724 12 373 0,75

INFORMATIONSTEKNIK 144778 8,80
ABB LTD 100 000 18 600 1,13

DOMETIC 380 000 35332 2,15
ALFA LAVAL 185 000 37 481 2,28

ESSITY B 220 000 62788 3,81
ATLAS COPCO A 160 000 47 488 2,89

STILLFRONT 16 284 3 908 0,24
CLIMEON B 71 500 6256 0,38

KONSUMENTVAROR 102 028 6,20
NIBE INDUSTRIER B 75 000 10 196 0,62
SANDVIK 111 000 18 937 1,15

AKELIUS PREF 96 000 33504 2,04
SECURITAS B 120 000 19 548 1,19

HEMFOSA 120 000 10 530 0,64
SERNEKE B 90 000 4950 0,30

NYFOSA 240 000 13 980 0,85
SKANSKA B 70 000 11739 0,71

FASTIGHET 58014 3,53
TRELLEBORG B 80 000 10 548 0,64
TROAX 75 000 7125 0,43

SUMMA AKTIEMARKNAD 872 533 53,03
VOLVO B 535 000 78 832 4,79
INDUSTRIVAROR 271700 16,51 .

RANTEMARKNAD

AKADEMISK HUS 240620 5 000 000 4998 0,30
HENNES MAURITZ B 185 000 30 592 1,86

AKELIUS 211004 3 000 000 3034 0,19
SALLANKGPSVAROR 30 592 1,86

AKELIUS 231003 2 000 000 2 054 0,13

ATRIUM 240821 2 000 000 2013 0,12
AMBEA 70 000 4375 0,26

CASTELLUM 200917 2 000 000 2031 0,12
ASTRAZENECA 40 000 30876 1,88

DNB 231116 10 000 000 10233 0,62
ELEKTA B 310 000 41757 2,54

ELEKTROLUX 240327 4 000 000 4077 0,25
RECIPHARM 75 000 8 505 0,52

EPIROC 231206 6 000 000 6222 0,38
HALSOVARD 85513 5,20 .

GOTEBORGS KOMMUN 241105 6 000 000 6245 0,38

GOTEBORGS KOMMUN FRN 4 000 000 4142 0,25
INVESTOR B 190 000 84 759 SAIS 241105
KINNEVIK B 100 000 24150 1,47 HEMSO 210131 2 000 000 2001 0,12
NORDEA SE 190 000 12 810 0,78 HUSQVARNA 210503 1 000 000 1028 0,06
SEB A 380 000 32 650 1,98 HUSQVARNA 230214 1 000 000 1025 0,06
SHB A 155 000 14 241 0,86 JERNHUSEN 240418 6 000 000 6 097 0,37
FINANS 168 610 10,24 KOMMUNINVEST 230601 4 000 000 4097 0,25

KOMMUNINVEST 231113 5 000 000 5109 0,31

LUNDS KOMMUN FRN 231024 4 000 000 4122 0,25

LANSFORS HYPOTEK 230920 18 000 000 18 860 1,15
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Not 3 till balansrédkning
Fortsdttning

Finansiella instrument Antal/ Marknads- Fondvikt Finansiella instrument Antal/ Marknads- Fondvikt
nominellt varde (tkr) (%) nominellt varde (tkr) (%)

LANSFORS HYPOTEK 240918 16 000 000 17014 1,03 SUMMA OVERLATBARA VARDEPAPPER 1603 491 97,45

MAIMO KOMMUN 240917 6 000 000 6207 0,38 SUMMA REGLERAD MARKNAD 1603 491 97,45

MAIMO KOMMUN FRN 240917 4 000 000 4140 0,25

NORDEA FRN 280926 6 000 000 5962 0,36 OVRIGA TILLGANGAR OCH SKULDER 41977 2,55

NORDEA HYP 230920 30 000 000 31436 1,91

NORDEA HYP 240918 14 000 000 14 523 0,88 TOTALT 1645 468 100,00

NORDIC INV 210120 5 000 000 5059 0,31

NORDIC INV 240201 5 000 000 5084 0,31

REGION SKANE 240205 6 000 000 6148 0,37 SAMMANSTALINING EMITTENTER*

RIKSHEM 210422 6 000 000 6145 0,37 Emittent % av fondférmégenheten *

SBAB 230621 20 000 000 20735 1,26 SVENSKA STATEN 15,72

SBAB 240328 8 000 000 8211 0,50 STADSHYPOTEK 6,00

SBAB 240620 5 000 000 5 004 0,31 SEB 4,83

SCANIA 210504 4 000 000 3 999 0,24 NORDEA 3,93

SEB 221221 19 000 000 19974 1,21 SWEDBANK HYPOTEK 3,28

SEB 231220 26 000 000 26 991 1,64 AKELIUS FASTIGHETER AB 2,36

STATSOBLIGATION 1057 231113 175 000 000 190 659 11,59 LANSFORSAKRINGAR HYPOTEK 2,18

STATSOBLIGATION 1058 250512 30 000 000 35146 2,14 SBAB 2,07

STATSOBLIGATION 1059 261112 30 000 000 32769 1,99 MAIMO KOMMUN 0,63

SPARBANKEN SKANE FRN 230905 4 000 000 4 090 0,25 GOTEBORGS KOMMUN 0,62

STADSHYPOTEK 220921 14 000 000 16 037 0,98 NORDIC INVESTMENT BANK 0,62

STADSHYPOTEK 230601 40 000 000 42 235 2,57 STOCKHOLMS KOMMUN 0,62

STADSHYPOTEK 240301 38 000 000 40 335 2,45 KOMMUNINVEST 0,56

STOCKHOLMS KOMMUN 240521 6 000 000 6050 0,37 WILLHEM AB 0,18

STOCKHOLMS KOMMUN LT 4 000 000 4052 0,25 HUSQVARNA 0,12

220609

STORA ENSO 240220 4 000 000 4123 0,25

) * | tabellen anges den sammanlagda andelen av férmégenheten per emittent i de fall

SWEDBANK SJUHARAD 230621 2 000 000 2041 0,12 fonden innehar fler &n en typ av virdepapper utgivna av samma emittent.

SWEDBANK HYPOTEK 230315 17 300 000 17 908 1,09

SWEDBANK HYPOTEK 231220 20 800 000 21 590 1,31

SWEDBANK HYPOTEK 240918 14 000 000 14 530 0,88

TELENOR 240319 6 000 000 6 095 0,37

VASAKRONAN 210830 2 000 000 2 008 0,12

VOLVO TREASURY 220519 4 000 000 4049 0,25

WILLHEM 210609 1 000 000 1021 0,06

WILLHEM 230903 2 000 000 2 034 0,12

ORESUNDSKONSORTIET 230824 10 000 000 10 166 0,62

SUMMA RANTEBARANDE 730 958 44,42
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Allman information

Information om

férvaltning av fonderna

Cliens kapitalférvaltning AB &r ett svenskt fondbo-
lag som bedriver fondférvaltning i enlighet med
Lag (2004:46) om vérdepappersfonder och Lag
(2013:561) om fdrvaltare av alternativa investe-
ringsfonder och stdr under Finansinspektionens
tillsyn. Bolaget erhdll tillstand att bedriva fond-
verksamhet 2011-03-21. Fondverksamheten drivs,
fsrutom enligt némnda lag med de avvikelser
som anges i fondbestdmmelserna, enligt fondbe-
stdmmelserna i évrigt, bolagsordningen fér fond-
bolaget samt de vriga féreskrifter som utfardas

med stéd av lag och férfattning.

Bolaget forvaltar féljande fonder:
e  Cliens Sverige

e Cliens Sverige Fokus

e  Cliens Smé&bolag

e  Cliens Mixfond

e Cliens Rantefond Kort

e  Cliens Féretagsobligationer
e Cliens Strategisk Allokering

Utéver fillstdnd om fondférvaltning har bolaget
aven tillstand for diskretiondr férvaltning. Bolaget
&r frén och med 2013-02-01 ett heldgt dotter-
bolag till Cliens Holding AB.

Andel av Fondens kostnader

P& de kontoutdrag bolaget skickat till vara
andelségare har redovisats for respektive
andelsdgares andel av fondens kostnader under
2017. Férvaltningskostnaden &r respektive andel-
sagares del av fondens kostnader under 2017
for analys, férvaltning, redovisning, information,
marknadsféring, revision och avgifter till férva-
ringsinstitutet. Ovriga kostnader ar respektive
andelségares andel av fondens kostnader fér
vardepappershandel sésom courtage. Total kost-
nad &r summan av de tva ovannémnda kostna-
derna.

Redovisningsprinciper

Denna halvérsrapport har uppréttats enligt lag
(2004:46) om vardepappersfonder, Finans-
inspektionens féreskrifter om vardepappers-
fonder (FFFS 2013:9), riktlinjer utfardade av ESMA
(European Securities and Markets Authority) samt
i allt vasentligt enligt Fondbolagens Férenings
rekommendationer avseende riktlinjer for redo-
visning av kostnader och nyckeltal till andel-
sdgarna.

| fondernas balansrékning har fondernas innehav
varderats till marknadsvirde per 2018-06-30.
Med marknadsvadrde avses stangningskurs. Vid
marknadsvérdering anvénds olika vérderings-
metoder beroende pd vilket finansiellt instrument
som avses och p& vilken marknad instrumentet
handlas. Fér att bestdmma vardet p& marknads-
noterade instrument och andra instrument som
aktivt handlas pé& en etablerad marknad anvénds
i normalfallet senaste betalkurs. Fér att bestdmma
vardet p& andra instrument én de som avses i
fsregdende mening anvénds i normalfallet eft
genomsnitt av senaste kdp och saljkurs.

Marknadsvardet avseende &verlatbara  vérde-
papper och penningmarknadsinstrument som
avses i 5 kap. 5 § LVF faststdlls pé objektiva
grunder enligt sdrskild vérdering som baseras
p& uppgifter om senast betalt pris eller indikativ
képkurs frén market-maker om sadan finns utsedd
for emittenten. Om s&dan uppgift inte féreligger
eller av Férvaltaren bedéms som ej tillférlitlig
faststalls marknadsvardet grundat pé information
frén oberoende méklare eller andra externa obe-
roende kdllor.

Aktiedgarengagemang

Cliens Kapitalférvaltning AB:s principer fér aktie-
dgarengagemang syftar till att tillvarata fondan-
delségarnas gemensamma intressen i dgarfré-
gor och dér principerna anger hur vi ska agera
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som dagare i de bolag som vi investerar i inom
ramen fér férvaltningen. Vér maélsattning ar att
aktiedgarengagemanget ska leda till en hallbar
och positiv utveckling pé& de aktier och andra
tillgangar som vi investerar i fér fondernas rak-
ning och dér véart engagemang ocksé ska bidra
till en l&ngsiktig positiv avkastning pé investerat
kapital.

Bolagets principer fér aktiedgarengagemang

finns  publicerade pd& bolagets hemsida:

www.cliens.se och tilldmpas fér frégor avseende:

1. bolagsévervakning, innefattande &vervak-
ning av portfélibolagens strategi, finan-
siella och icke-finansiella resultat och risker,
kapitalstruktur, sociala och miljdméssiga
paverkan och bolagsstyrning,

2. dialoger med foretradare for portfélibola-
gen,

3. eventuellt utdvande av réstrétt och andra
rattigheter som &r knutna till aktieinnehavet,

4. eventuellt samarbete med andra aktiedgare
i portfélibolagen,

5. eventuell kommunikation med relevanta
intressenter i portflibolagen, samt

6. hantering av faktiska och potentiella intres-

sekonflikter.

Agarstyrning

Bolaget ska vid utévande av réstratt uteslu-
tande agera i fondandelségarnas gemensamma
intresse och réstrétter kommer att endast anvén-
das till férmén fér respektive fond i enlighet med
respektive fonds mal och placeringsinriktning.

Mot bakgrund av att Bolaget p& grund av sin
storlek endast i undantagsfall har en betydande
dgarandel i ett enskilt bolag har Bolaget enbart i
undantagsfall méjlighet att utdva sin réstratt. For
det fall Bolaget ar missndjt med utvecklingen eller
skotseln av ett bolag, men inte har rstrétt, ar

avyttrande av innehavet huvudalternativet fér att
visa missnoje.

Bevakning av relevanta foretagshéndelser

samt deltagande vid bolagsstémma

Bolaget skall I5pande bevaka relevanta féretags-
handelser. | normalfallet skall Bolaget dock inte
ha som ambition att utéva aktivt dgarskap i bolag
dar fonderna har ett stérre aktieinnehav och dér
Bolaget dérmed har méjlighet att utdva réstrétt.
Bolaget skall darfér vanligtvis inte engagera sig
aktivt i ett bolags val av strategier, affarsinrikt-
ning eller andra sddana fr&gor, annat dn om de
aktualiseras i samband med féretagsuppkép eller
dverlételse av verksamhetsgrenar.

Agarsamverkan
Bolaget kan, dér det beddms motiverat, samverka
med andra dgare i frégor som avser Ggarstyrning.

Fér ytterligare information om bolagets strategier
for aft anvanda rostrétter eller bolagets age-
rande i enskild fréga gér det bra att vénda sig
till bolaget direkt.

Information om erséttningar

Styrelsen fér Cliens Kapitalférvaltning AB  har
antagit en ersattningspolicy som styr beslut om
ersattningar till anstdllda och ledande befatt-
ningshavare. Erséttningspolicyn syftar till att
frémja en sund och effektiv riskhantering genom
att motverka ett Sverdrivet risktagande bland
bolagets anstéllda. Det har inte skett négra
vasentliga férandringar i erséttningssystemet for
intjignandedret 2018.

Rorlig erséttning kan utgd enligt bolagets ersatt-
ningspolicy. Ingen rérligt erséttning har utgatt for

ar 2018.

For ytterligare information om bolagets ersattningspolicy hénvisas till bolagets hemsida: www.cliens.se
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Incitament

Enligt Finansinspektionens regelverk, far ett
fondbolag i samband med fond- och portfsljfér-
valtning endast betala/utge eller ta emot ersatt-
ningar i form av avgift, kommission eller natura-
férman (incitament) under vissa férutsétiningar.
Om incitamentet betalas eller ges till eller av
tredje part, maste avgifterna/kommissionen eller
naturaférménen vara utformad fér att hja kva-
liteten p& den berérda fondverksamheten samt
inte hindra fondbolaget frén att agera i investe-
rarnas intresse.

Nedan ldmnas information om de incitament
Cliens betalar eller tar emot. Ndarmare informa-
tion kan lamnas till investeraren p& begdran.

Ersattning inom ramen fér fondverksamheten
Bolaget uppbdr ersdttning frén fonderna fér dess
forvaltning, analys, administration, revision, bok-
foring och registerhdllning liksom fér kostnaden
for férvaringsinstitutet och Finansinspektionens
tillsynsverksamhet. Ersdttningen utgérs av férvalt-
ningsarvode i enlighet med fondbestammelserna
for respektive fond. Hérutéver betalar fonden
eventuell skatt, dep&avgift, avvecklings- och han-
delsavgift (courtage) och motsvarande till tredje
part.

Ersdttning till distributrer

Bolaget har ingétt avtal med distributérer (banker,
forsakringsbolag/férmedlare, véardepappersbo-
lag) som férmedlar Bolagets kunder. Erséttning
utgér till dessa i form av en procentsats av det
forvaltningsarvode Fondbolaget uppbér pa det
kapital som distributéren férmedlar.

Ersdttning fran tredje part

| samband med handel av vérdepapper via
tredje part (bank, vardepappersbolag) kan det
forekomma att Bolaget tillhandahalls mjukvaru-
|&sningar i form av handelsprogram fér att f&
marknadsaccess. Bolaget erhdller i dvrigt ingen
ersdttning i form av varor eller tjanster i samband
med transaktioner fér fondernas rékning (s.k. soft

commission).

Bésta utférande

Fondbolag dr skyldiga att efterstréva bdsta mdj-
liga resultat vid placeringar av order hos négon
annan fér fonds rékning. Hérmed avses fondbo-
lagets skyldighet att vidta alla rimliga &tgarder
for att uppna bdsta méjliga resultat fér de fonder
bolaget férvaltar med beaktande av ett antal fak-
torer, sdsom pris, kostnad, snabbhet, sannolikhet
for utfsrande och avveckling, storlek och art
samt andra fér utférandet vasentliga férhallan-
den. Dessa faktorer ska stéllas i relation till bl.a.
fondens mal, placeringsinriktning, riskprofil och
transaktionens beskaffenhet.

Fondbolaget har antagit interna riktlinjer fér hur
basta méjliga resultat ska uppnds och hur uppfélj-
ning och utvéardering av mellanhénder ska ske.

Fondbolaget har faststdllt att resultatet av bésta
orderutférande normalt ska bedémas med han-
syn till i férsta hand pris.

Fér ytterligare information om bolagets interna
riktlinjer for bésta méjliga resultat gar det bra att
vénda sig till bolaget.

Information om nyckeltal

Totalrisk

Det traditionella séttet att mdta hur stora kurs-
svangningar en fond har eller, om man s& vill,
risken att férlora pengar, &r att méta fondens
totalrisk. Ett annat namn fér totalrisk &r stan-
dardavvikelse beréknat p& dérsbasis. Totalrisken
visar hur stora féréndringar i fondvardet varit i
genomsnitt dver en tidsperiod omrdknat fill ett
arsvarde. Vid berdkning av standardavvikelsen
har 24 ménadsvérden anvénts vid métningen
och omréknats i arstakt.

Totalrisken kan variera betydligt mellan olika
fondkategorier, beroende pé vilka tillgéngar fon-
derna har investerat i. Aktiefonder med svenska
aktier har t ex en hégre totalrisk @n réntefonder
med kort 18ptid p& réntebdrande tillgéngar.
Totalrisk &r ett bra métt vid jamférelser av olika
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fondkategorier men ocksé om man vill jamféra
fonder i samma kategori. Totalrisken i en fond
ger en indikation om den historiska risknivén i
fonden, men é&r inget sdkert prognosverktyg. En
fondkategori eller fond som tidigare haft lag
totalrisk kan i sjdlva verket vara riskfylld och inne-
bara kursférluster om t ex bérsen &r pé vag att
sviinga nedédt p.g.a. att t ex konjunkturen férsam-
ras. Naturligtvis géller Gven motsatsen.

Aktiv risk

En annan typ av risk &r att fonden utvecklas
battre eller sémre &n tillgéngarna pé& den mark-
nad pé 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 jamfért med det index som den
jamfors med. Ett métt for detta ar aktiv risk eller
tracking error, d.v.s. den risk som fonden tagit
genom att dess kursutveckling avvikit frén dess
jamférelseindex. Vid berdkning av aktiv risk
anvénds fondens ménadsvérden fér 24 ménader
omréknat i &rstakt.

Duration

Duration &r det vanligaste mattet av rdnterisk
och anger vad som héander nar marknadsréntan
dndras. Ju hégre duration, desto kdansligare &r
fonden fér forandringar i réntenivan. Duration
uttrycks normalt i &r.

Skatteregler

Fran och med andel-

2012 ar

sdgare bosatta i Sverige dven skyldiga att i

inkomstdret
siglvdeklarationen ta upp en schablonintakt
som uppgar till 0,4% av kapitalunderlaget.
Kapitalunderlaget utgérs av vérdet p& andel-

arna vid kalenderdrets ingéng. Schablonintgkten
beskattas sedan som andra kapitalinkomster.
Fér fysiska personer innebdr det aft skatten blir
30% x 0,4 %=0,12 % av innehavet. For ett fonds-
parande vért 10 000 kr blir skatten 12 kronor och
for 100 000 kr blir det 120 kr per ar. For juridiska
personer beskattas schablonintdkten i inkomstla-
get ndringsverksamhet med 22 % skatt. Skatten
géller endast for privatpersoner och juridiska per-
soners direkiégande i fonden. Kontrolluppgifter
|&dmnas fér fysiska personer och svenska dédsbon.
Juridiska personer fér sjglva berékna schablon-
intdkt och betala in skatt. Skatten &terkommer
arligen och tas ut oavsett om innehavet i fonden
dkat eller minskat i varde. Skatten kan komma att
péverkas av individuella omsténdig-heter och den
som &r osdker pé& eventuella skattekonsekvenser
bor séka experthjalp.

Fonden utgdr inte n&got skattesubjekt och &r séle-
des varken skatteskyldigt fér kapitalvinster eller
formégenhet.

Kontrolluppgifter

Kontrolluppgifter Iémnas till Skatteverket av fond-
bolaget p& schablonintdkt, erhéllen utdelning,
erlagd prelimingrskatt samt kapitalvinster och
kapitalférluster.

Underskrifter

Separata halvarsredogérelser finns for varje fond
i enlighet med Lag (2004:46) om vdrdepappers-
fonder och Lag (2013:561) om férvaltare av alter-
nativa investeringsfonder.

Fondbolaget tillhandahéller respektive fonds
halvarsredogérelse pa begaran.
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Cliens optimerar avkastningen at institutioner och
privatpersoner genom framgéngsrik aktiv forvalt-
ning och langsiktighet.

Cliens rankas som en av Sveriges ledande kapi-
talférvaltare och vér ambition &r att genom indi-
viduellt anpassad kapitalférvalining erbjuda véra
kunder ett langsiktigt mervarde.

| &ver tva decennier har vart team férvaltat
kapital &t nagra av Sveriges storsta institutioner.
Bland vdra kunder éterfinns kommuner, kyrkliga
stift och férsamlingar, fackféreningar, stiftelser
och férmégna privatpersoner. Verksamheten stér
under fillsyn av finansinspektionen.

Besdk oss gdrna pé www.cliens.se
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KAPITALFORVALTNING
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111 45 Stockholm
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