CLIENS

KAPITALFORVALTNING

Manadsrapport september 2024

Cliens FRN Foretagsobligationer (A)

Historisk avkastning dr ingen garanti fér framtida avkastning. De pengar som placeras i fonden kan bdde
6ka och minska i vdrde och det dr inte sdkert att du fdr tillbaka hela det insatta kapitalet.

Hog volatilitet att vdnta i samband med Q3 rapporterna

Fondens utveckling sedan start
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Fond Index

Stockholmsbérsen utvecklades positivt och steg 1,4 procent i september. Avkastningen dr darmed
15,2 procent hittills i &r. Globalt var avkastningen i aktiemarknaden 0,4 procent i september vilket
innebdr en uppgang om 20,0 procent sa har langt i ar (omréknat till SEK).

De svenska smabolagen utvecklades nagot battre (CSXSE +1,6 procent) jamfort med de stora
bolagen (OMXS30 +1,2 procent) under manaden.

Ledande konjunkturindikatorer sjonk dterigen efter att ha studsat tillbaka nagot féregdende manad.
| Sverige foll exempelvis inkdpschefsindex for tillverkningsindustrin till 51,3, jamfort med foregdende
manads notering om 52,6. Delindex fér orderingdng bidrog mest negativt och signalerade en tydlig
inbromsning i efterfrdgan under hosten.

Amerikanska ISM index for september noterades till 47,2 (47,2), vilket var nagot under
analytikernas férvantningar. Inkdpschefsindex i eurozonen sjonk marginelit till 45,0 (45,8) och
kinesiska Caixin index foll till 49,3 jamfért med 50,4 manaden innan. Samtliga stora varldsregioner
rapporterade alltsd en niva under tillvaxtzonen 50 for september.

Den amerikanska centralbanken FED beslutade att sdnka styrrantan med 50 punkter till 5,00
procent vid manadens méte. | och med detta har nu dven USA paborjat en fas med sjunkande
styrranta. Den svenska Riksbanken samt ECB beslutade enligt férvantan att séanka sina styrrantor
med ytterligare 25 punkter till 3,25 respektive 3,50 procent. Samtidigt indikerade Riksbankschef
Erik Thedéen att en sankning om 50 punkter kan bli aktuell vid ndgot av de kommande métena.

Den svenska tiodriga statsobligationsrantan sjonk 10 punkter till 1,95 procent, medan den
amerikanska tiodringen foll 14 punkter till 3,78 procent. Den svenska Kronan stirktes med 0,2
procent mot Euron till 11,31 och med 1,1 procent mot US-Dollarn till 10,10.

En fornyad férsvagning av konjunkturen bekriftades ocksd av ett stérre antal vinstvarningar fran
bolag i olika branscher. Givet att bérserna fortsatt att stiga trots detta, utesluter vi inte att
volatiliteten i aktiemarknaden kan bestd pa en hdgre niva dn normalt i det korta perspektivet. Var
beddmning &r dock att det langsiktiga varderingsstddet pa Stockholmsborsen ér fortsatt starkt.
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Forvaltare, Wilhelm Hogstrom

Fondens utveckling

1 manad
m1ar
0,4%
Utveckling i % Fond Index’
1 ménad 043 0,40
Ar 2024 4,88 4,72
1ar 6,48 6,40
3ar 9,71 11,26
5ar 12,09 10,72
Sedan start* 26,80 11,73
Genomsnittlig arsavk. 1,77 0,82

*Fonden startades 2011-03-31

"Fondens index 4r Solactive — SEK FRN IG
Corporate Index.

Fondens avkastning redovisas efter samtliga avgifter.
Avkastning éar berdknad pa slutkurser.

Placeringsinriktning

Fonden 4r en aktivt frvaltad kort rantefond och har
en hdgsta genomsnittlig rantebindningstid (duration)
pa tolv manader. Fonden har som mal genom en god
riskspridning langsiktigt ge andelsdgarna en god
vérdetillvaxt. Fonden ar en aktivt férvaltad
vardepappersfond som placerar minst 80 procent av
fondens finansiella instrument i féretagsobligationer som
ar utstdllda av foretag med hog kreditvardighet, sk.
Investment grade. Minst 50 procent av innehaven i
fonden ska vara emitterade av nordiska bolag samt
utfirdade i svenska kronor. Fonden placerar
huvudsakligen i s.k. FRN-obligationer (Floating Rate
Notes).
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Fortsatt god efterfragan pa kreditrisk

Cliens FRN Féretagsobligationer A ¢kade 0,43 procent under manaden, vilket var 0,03
procentenheter mer dn fondens jamférelseindex Solactive SEK FRN |G Corporate Index.

Efter att dven FED inlett sin rantesdnkningscykel, med hénvisning till sjunkande inflation och
tilltagande risker for vikande arbetsmarknad, sjonk amerikanska rantor bade med korta och langa
|6ptider. Med en nedging pa 28 punkter fér den tvaariga statsobligationen uppvisade den
amerikanska rantekurvan dterigen en positiv lutning, for forsta gangen pa lite drygt tva ar. Det kan
tolkas som en positiv signal for amerikansk ekonomi med tanke pa att kraftfulla penningpolitiska
stimulanser antligen sjsatts. Aven styrrintesinkningar fran ECB och Riksbanken tryckte ned bade
kortare och langre rantor i Europa. Samtidigt sjonk 3-manaders Stibor 21 punkter till 3,08 procent.

Svenska kreditspreadar gick ihop, med mest positiv utveckling inom ravaror och fastigheter.
Fordonssektorn och industribolagen utvecklades daremot generellt svagare till folid av att flera
bolag vinstvarnade under manaden. Bland fondens innehav fick Swedbank positiva utsikter pa sin A+
rating av S&P. Foérdndringen drevs av operationell utveckling och férbéttrade situation kring
bolagsstyrning och hantering av penningtvattsrisker.

Med sin inriktning mot obligationer med rérlig ranta gynnades fonden av den fortsatta nedgangen i
kreditspreadar, dven om den I6pande férrdntningen missgynnades av den ldgre Stibor-rantan.
Storsta positiva bidragsgivare var obligationer utgivna av Balder, Assa Abloy och Castellum. Negativa
bidrag kom fran ett innehav i DNB samt fran nya innehav i Telenor och fastighetsbolaget Catena.
Primarmarknaden var aktiv och fonden deltog i nya obligationsemissioner fran Telenor, Elekta,
Storebrand (gron), Catena (gron) och den islandska banken Landsbankinn. De tre senare
exponeringarna dr helt nya i fonden och bidrar med diversifiering, stabil kreditrisk och relativt bra
spreadbidrag.

Vér beddmning dr att centralbankerna kommer behéva fortsatta att agera resolut for att stimulera
inflation och vikande konjunktur. Osdkerhetsfaktorn dr dock alltjamt stor, med bade ekonomiska
och geopolitiska risker i rérelse. | slutet pd manaden lag marknadens forvantningar pa ytterligare 75
punkters sankning fran Riksbanken i ar, vilket innebédr minst en sdnkning pa 50 punkter efter ett av
de tvd aterstdende direktionsmétena. Utan storre utfldden ur svenska féretagsobligationsfonder
och med utsikter om allt ldgre korta rantor, bedomer vi att efterfragan pa krediter kommer att vara
fortsatt god. Vid manadsskiftet uppgick fondens ranteduration till 0,2 &r. Fondens kreditduration
okade nagot till 3,1 &r. Andelen obligationer markta som héllbara uppgick till 64 procent.

L4s mer om fonden

Kop fonden

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

Investment grade  |AAA 0 <13&r 2
AAHAAIAA- 0 1-3ar 37
A+/A/A- 30,7 3-5ar 51
BBB+/BBB/BBB- 67,8 >5dr 8

High yield BB+/BR/BB- 0 Fondens forfallostruktur dr exklusive likviditet.
B+/B/B- 0
CCC/CC/iC 0

Default D 0

Likviditet 15

Summa officiellt kreditbetyg 79%
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Stérsta innehav
Innehav

Andel av fond (%)

Stora Enso Oyj 34
Swedbank 32
Castellum AB 2.8
Humlegarden Fastigheter 2,7
Ziklo Bank AB 2,7
Willhem AB 2,7
Lansforsakringar Bank 2,7
Balder Fastighets AB 2,7
Skandinaviska Enskilda Banken 2,5
Boliden AB 2,3

Basta/sdémsta bidragsgivare — Senaste 12

man
Basta bidragsgivare

Samsta bidragsgivare

Balder Fastighets AB

Telenor ASA

Stora Enso Oyj

Landsbankinn HF

Ziklo Bank AB Luossavaara-Kiirunavaara
Castellum AB Industrivarden
Skandinaviska Enskilda Svensk

Branschférdelning
Bransch

Andel av fond (%)

Verkstad 24
Finans 22
Fastigheter 19
Material 13
Dagligvaror 4
Okand 4
Telekom 4
Kraftforsorjning 4
Halsovard 3
Séllank&psvaror 1

Storsta lander

Land Andel av fond (%)
Sverige 84,9
Norge 50
Finland 34
Luxemburg 22
Danmark 16
Island 0,9
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https://www.cliens.se/fonder/frn-foretagsobligationer
https://www.cliens.se/kop-salj

Som aktiv forvaltare genomfoér vi pa Cliens en sjdlvstandig analys av investeringsmojligheter och
hallbarhetsrelaterade risker. Genom ett aktiv dgararbete skapar vi ett langsiktigt hallbart varde for
andelsdgarna med malbilden att skapa mer hallbarhet per investerad krona an index.

Exkluderingar

Alkohol 5% Vi exkluderar bolag vars affirsmodeller har en negativ paverkan pa FN:s

Vapen 59 globala hdllbarhetsmal. Procentsatserna anger hdgsta gransvardet for ett
: - bolags omsattning fran respektive affarsaktivitet (inkluderar produktion

Spel (gambling) 2% och distribution) innan det exkluderas. For fullstandig lista avseende

Pornografi 5% exkluderingar besok cliens.se/héllbarhet

Tobak 5%

Fossila branslen 1%

Kontroversiella vapen 0%

Paverkansdialoger Antal aktiva paverkansdialoger

Vi anser att klimatfragan ar den overldgset viktigaste fragan vi som
investerare kan paverka genom vara investeringar. Genom vara

paverkansdialoger forséker vi férma och uppmuntra bolag till att definiera

en plan for att minska sina utslapp sa att utsldppsminskningen &r i linje
med vad Parisavtalet dikterar fér en begransning av global uppvarmning

till 2 grader. Séledes &r vara paverkansdialoger starkt forankrade till bolag

som i dagslaget saknar sa kallade Science Based Targets.

Klimatmal
100%
50%
43% 52%
0% 18% 12%
2023 2024

Mél formulerade Mal validerade W Saknar mal

Science Based Targets Initiative (SBTi) &r en organisation som sitter
upp riktlinjer for bolag i olika sektorer avseende utsldappskurvor. Ett
bolag som far sina utsldappsreduktionsmal validerade av SBTi har saledes
planer for att reducera utsldppen i en takt som ar forenlig med
Parisavtalets uttalade mal om att begrdnsa global uppvarmning till under
2 grader ar 2100 jamfort med forindustriell medeltemperatur.

Koldioxidavtryck
1500
1000
2022 2023 2024

W Fond Index

Koldioxidavtryck mats som vaxthusgasintensiteten for en andelsagare som
investerat en miljon euro i fonden. Y-axeln visar hur manga ton denna
genomsnittliga andelsdgare indirekt dger. Hogre intensitet dr en indikation
pa hogre klimatforandringsrelaterade risker. Cliens stravar efter att 6ver
tid minska fondens koldioxidavtryck.

Hallbara investeringar

60% Miniminiva

Snitt 2023 Snitt 2024

Pd Cliens Kapitalférvaltning har vi ett atagande om att minst 30 % av
kapitalet ska investeras i obligationer vars medel anvands i fraimjandet
av de klimatrelaterade malen under FNs globala hallbarhetsmal.
Obligationer som kvalificerar sig for denna typ av andamal ar
kategoriserade som grona, héllbarhetsldnkade och hallbara.

40%

20%

0%
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Investeringar riktat mot klimatrelaterade mal

Mal6 I 23%

Mal 7 I 10,37%
M3l o I 5.0%

Mal 11 N, 2,7%
1 Ma12 N 7,0%
oCREN kA
B M4 o185
B Vs s

De hdllbara obligationer (gréna, héllbarhetslankade och héllbara) vi
investerar i klassificerar vi i enligt med de klimatrelaterade mélen under
ramverket FNs globala héllbarhetsmal. Diagrammet anger hur stor andel
av fondens investerade kapital som, enligt var estimering, ar riktat mot
respektive klimatmal.
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Nyckeltal

Alla nyckeltal berdknas enligt Fondbolagens Foérenings

Fondfakta

Forvaltare

Wilhelm Hogstrom

riktlinjer. Fondens startdatum 2011-03-31
Fond Index Andelskurs 119,29 kr

Sharpekvot 3,41 2,44 Fondférmogenhet 451 mkr

Totalrisk 0,64% 092% Lopande kostnader* 0,42%

Omsittningshastighet (ggr) 0,62 ISIN SE0003910298

Yield 4,14% LEl-kod 636700CXK7N7QHPNC353

Genomsnittlig kreditrating BBB+ Oppen fér handel Dagligen

Kreditduration 3,1 Minsta investeringsbelopp 5000 kr

Rénteduration 0,2 Avkastningstroskel -

Andel héllbara obligationer 64% Tillsynsmyndighet Finansinspektionen

reLinA * L6pande kostnader bestdr av forvaltningsavgift och andra

Riskindikator administrations- eller driftkostnader (en uppskattning baserad pa faktiska

kostnader under det senaste aret) samt transaktionskostnader (en
1 3 4 5 6 7/ uppskattning av kostnader som uppstdr ndr en fond képer och séljer

vardepapper).

Lagre risk Hogre risk

Forklaringar

Jamforelseindex

Fondens jamforelseindex dr Solactive — SEK
FRN IG Corporate Index. Andelskursen for
fonden satts fore den tidpunkt da kursen for
index hdmtas, Detta kan ibland medfdra att
en jamforelse mellan dem kan bli missvisande.

Andel héllbara obligationer

Den del av fondens kapital som &r investerad
i hallbara obligationer, d.v.s. grona,
hallbarhetslankade, hallbara och sociala
obligationer. Hallbara obligationer innebar att
utgivaren av en obligation lanar kapital som ar
oronmérkt for sarskilda fordefinierade
miljdbaserade eller sociala projekt och/eller
framjar nagot eller nagra av FN:s 17 globala
hallbarhetsmal.

Lopande forrantning
Arlig forvantad avkastning pa investerat
kapital.

CLIENS
KAPITALFORVALTNING AB

Engelbrektsplan 2, 4 tr
114 34 Stockholm

Vaxel: 08-506 503 90
E-post: info@cliens.se

Genomsnittlig kreditrating

Berdknas som ett vagt medelvdrde av de
rdntebdrande innehavens respektive
kreditrating fran ett eller fler av de etablerade
ratinginstituten eller fran Cliens interna
ratingprocess.

Kreditduration

Matt pa hur kénslig en obligation &r for
forandring i sin kreditspread (premie for
beddmd kreditrisk). Berdknas som vagd
genomsnittlig aterstaende kreditbindningstid
for fondens rantebdrande innehav.

Rénteduration

Matt pa hur kénslig en obligation &r for
forandringar i underliggande marknadsrantan.
Berdknas som vdgd genomsnittlig aterstdende
rantebindningstid for fondens rantebarande
innehav.

SBT — Science Based Targets

Bolag med Science Based Targets har gjort
dtaganden om att minska sina utslapp i linje
med sektorspecifika utsldppsbanor som &r i
linje med Parisavtalet.

SDG — Sustainable Development Goals
Sustainable Development Goals (SDGs) ar
héllbarhetsrelaterade mal som antagits av
over 190 nationer i FN och syftar till att
forbittra forhallanden avseende miljoméssiga,
sociala och ekonomiska utmaningar globalt.

Sharpekvot

Ett matt pa fondens avkastning med hansyn
till fondens totalrisk, Berdknas som kvoten
mellan fondens avkastning minus den riskfria
rantan och fondens totala risk dvs
standardavvikelsen.

Totalrisk

Anges som standardavvikelsen for
variationerna i fondens eller index totala
avkastning
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