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Manadsrapport december 2025

Cliens Sverige Fokus (A)

Historisk avkastning dr ingen garanti for 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.

Fortsatt uppgang i aktiemarknaden att vanta

Fondens utveckling sedan start
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Fond Index

Nar vi summerar marknadssaret 2025 kan vi konstatera att de kraftiga omslagen i
amerikansk handels- och utrikespolitik kom att pragla kapitalmarknaderna mer an
ndgot annat. Osdkerhet kring nya tullnivder, Trump-administrationens férdndrade
politiska och geopolitiska hallning mot bade allierade och icke-allierade fick
konsekvenser for saval tillvixt- som inflationsutsikter, sdsom for vinstutvecklingen i
bolagen. Under 2026 férvantar vi oss att den underliggande konjunkturen
kommer att forbattras med aggregerade stigande bolagsvinster som foljd.

Stockholmsborsen steg 2,3 procent under arets avslutande manad, vilket
resulterade i en avkastning om 12,7 procent for heldret 2025. Globalt var
motsvarande siffror -1,5 respektive 0,9 procent (omrdknat till SEK).

Den svenska Kronan var en vinnarvaluta under 2026. | december stérktes
Kronan med 1,1 procent till 10,83 mot Euron och med 2,5 procent till 9,21 mot
US-Dollarn. | rdntemarknaden inledde amerikanska Fed aterigen kop av
statspapper med kortare I6ptider. | december steg den amerikanska tioariga
statsobligationsrdntan med 16 punkter till 4,16 procent. Den svenska
motsvarigheten steg 4 punkter till 2,77 procent, medan den tyska tiodringen steg
21 punkter till 2,86 procent.

| aktiemarknaden var lagt varderade europeiska aktier vinnare under 2025.
Kvalitet- och tillvdxtbolag missgynnades till forman for till exempel banker,
telekomoperatorer, rdvarubolag och lagt varderade industribolag. Globalt
utvecklades tillvaxtaktier svagare dn vardeaktier for forsta gangen sedan 2022,
trots en stark utveckling for flera av de storsta amerikanska techbolagen.
Smabolag gick aggregerat klart sémre 4n stora bolag. Dessa trender géllde i
hogsta grad dven pa Stockholmsbodrsen under 2025.
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Forvaltare, Thomas Brodin

Fondens utveckling

1 ménad
m1ar
11,1%
0,7%
Utveckling i % Fond Index’
1 manad 0,7 2,3
Ar 2025 111 127
14ar 111 12,7
3ar 43,6 45,8
5ar 257 56,9
Sedan start* 348,6 3623
Genomsnittlig arsavk. 10,7 10,9

*Fonden startades 2011-03-31

"Fondens index dr SIX Return Index.
Fondens avkastning redovisas efter samtliga avgifter.
Avkastning ar berdknad pa slutkurser.

Placeringsinriktning

Fonden ér en aktivt forvaltad fond med huvudsaklig
inriktning pa den svenska aktiemarknaden. Malsattningen
ar att ge en god vérdetillvaxt genom aktivt urval av
enskilda vardepapper. Fonden dr en specialfond, vilket
bland annat betyder att den far ha ett mer koncentrerat
innehav an en traditionell viardepappersfond. Normalt
ager fonden mellan 20-30 innehav, detta for att skapa
mojlighet till hogre avkastning.
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Nar vi vander blad och blickar in mot 2026 syns tecken pa att nedrevideringarna
av vinstprognoser bérjat plana ut. Under 2026 forvantas vinster vdxa pa bred
front internationellt. Den underliggande konjunkturen bor férbdttras, lagernivder
ar i allmanhet laga och bolagens vinstmarginaler hoga. | tillagg forvantas stora
finanspolitiska stimulanser de kommande aren dar bland annat infrastruktur och
forsvarssatsningar runt om i vdrlden star i fokus. Ndr vi lyfter blicken ser vi
ddrmed goda forutsattningar for fortsatt vardestegring i aktiemarknaden.

Tvasiffrig positiv avkastning 2025 trots ett utmanande dr

Cliens Sverige Fokus A avkastade 11,1 procent heldret 2025. Fonden ldg fore sitt
jamforelseindex fram till november, men fondens positiva absoluta avkastning i
december var tyvarr 1,6 procentenheter mindre an sitt jamforelseindex. Fran
start 31 mars 2011 har fonden avkastat 348,6 procent med en genomsnittlig
arsavkastning uppgaende till 10,7 procent.

| december sdldes de &terstdende aktierna i fastighetsbolaget Balder. Det frigjorda
kapitalet investerades framst i att utdka innehaven i verkstadsbolaget Alfa Laval
samt logistikfastighetsbolaget Catena. | december annonserade Catena en
avsiktsforklaring om forvary av en nordisk fastighetsportfolj om 20
logistikfastigheter varda totalt cirka 9 miljarder kr. Vi anser bolaget gér ratt som
utnyttjar sin extremt starka balansrakning och k&per kvalitetsfastigheter som
kommer stdrka vinstutvecklingen ytterligare. Varderingsmultiplarna i Catena har
det senaste aret kommit ned ordentligt och dr nu pa en attraktiv niva.

Dryga 77 procent av fondens innehav under heldret 2025 visade pa positiv
avkastning. De aktier som bidrog extra mycket pa den positiva sidan var SEB,
Volvo, Sandvik, ABB, Dynavox och Boliden. Vi hade en stor &vervikt i Volvo vid
ingangen av dret ndr aktien hade en stark kursutveckling. Fonden tog da hem
ordentligt med vinst och gick till en liten undervikt och nar kursen kommit ned
ordentligt andra halvéret ¢kade fonden pa innehavet ordentligt igen innan kursen
tog fornyad fart uppét. Volvo dr dter det storsta innehavet i fonden. Vi raknar
med att denna ldgt varderade aktie kommer stiga ytterligare drivet av en cyklisk
aterhdmtning under 2026. Bolagsinnehaven i SEB, Sandvik, ABB och Dynavox var
relativt stora rakt igenom 2025 medan gruvbolaget Boliden togs in som ett nytt
innehav i augusti. Boliden adderades till fonden eftersom vi rdknade med att
marknaden for metaller skulle fortsitta att stirkas och att varderingen darfér var
attraktiv. Utveckling har sedan dess varit t.o.m. starkare an vi vintat.

Det klart storsta negativa bidraget i fonden under aret var djurhélsobolaget
Vimian. Aktien hade en positiv kursutveckling fram till juli da styrelsen plétsligt
avskedade en av marknaden omtyckt VD. Det utldste ett stort kursfall som
aktien dnnu inte dterhdmtat sig fran. Bolaget annonserade 24:e november
utndmningen av Alireza Tajbakhsh som ny VD. Ali plockades internt déar han har
skapat ett bra track-record. Ovriga aktier som bidrog negativt under &ret var
NCAB och Troax. Vimian har haft en hyfsat god resultatutveckling under aret,
medan NCAB och Troax inte ndtt marknadens férvantningar. Vi raknar dock
med att alla dessa tre bolag kommer ha en fin positiv vinstutveckling under 2026
och 2027. Vi anser att fondens 27 aktieinnehav ger en bra sammanséttning av
kvalitetsbolag som har férutsattningar att visa hdgre vinsttillvaxt an snittet pa
Stockholmsbérsen de kommande dren. Vidare beddms fondens hallbarhetsprofil
som fortsatt stark och andelen hallbara investeringar ligger vél dver fondens
uppsatta mal.
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Stérsta innehav

Innehav Andel av fond (%)
VOLVO B 8,6
ABB LTD 8,0
ATLAS COPCO B 77
SEB A 7,6
INVESTOR B 6,6
HEXAGON B 6,1
SANDVIK 42
ASKER HEALTHCARE 38
EQT 36
DYNAVOX GROUP 34

Basta/sdémsta bidragsgivare — Senaste
man

Bésta bidragsgivare Samsta bidragsgivare
VOLVO B VERISURE

EQT ASKER HEALTHCARE
BOLIDEN MEDICOVER B

SEB A SWECO B

ATLAS COPCO B OEM

Stdrre férandringar

Kép Salj

ALFA LAVAL BALDER B
CATENA VERISURE
ERICSSON B EQT

Branschférdelning

Bransch Andel av fond (%)
Industrivaror 45,9
Finans 19,7
Informationsteknologi 11,4
Halsovard 10,1
Fastigheter 52
Material 35
Sallank&psvaror 28
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https://www.cliens.se/fonder/sverige-fokus
https://www.cliens.se/kop-salj

Som aktiv forvaltare genomfér vi pa Cliens en sjdlvstandig analys av investeringsméjligheter 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
: O bolags omsattning fran respektive affarsaktivitet (inkluderar produktion

Spel (gambling) 5% och distribution) innan det exkluderas. Fér 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 dverlagset 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 utslappsminskningen &r i linje
med vad Parisavtalet dikterar for en begransning av global uppvarmning
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till tva grader. Sdledes ar vara paverkansdialoger starkt forankrade till Fastigheter 1
bolag som i dagslaget saknar sd kallade Science Based Targets. Verkstad - )
Material - 2
Toa: | ¢
Klimatmal Koldioxidavtryck
100% 60
37% 35%
40
50%
cal ml .
10% 0
0% ° 4% 2023 2024 2025
2024 2025

Mal formulerade Mal validerade M Saknar mal

Science Based Targets Initiative (SBTi) &r en organisation som satter
upp riktlinjer for bolag i olika sektorer avseende utsldappskurvor. Ett
bolag som far sina utsldppsreduktionsmal 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
tva grader ar 2100 jamfort med forindustriell medeltemperatur.

W Fond Index

Koldioxidavtryck mats som vaxthusgasintensiteten for en andelségare 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 éver
tid minska fondens koldioxidavtryck.

Hallbara investeringar
40%

30%

10%

Snitt 2025

P4 Cliens Kapitalforvaltning har vi ett dtagande om att minst 15 % av
kapitalet ska investeras i bolag vars affairsmodeller signifikant bidrar till
de klimatrelaterade malen under ramverket FNs globala héllbarhetsmal.

0%

Snitt 2024
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Hallbara investeringar éver teman

CO2e-reduktion i tung industri [ NRNGTNININGGEEEE 72
Elektrifiering | I GGG
Elektriska fordon 0%
Energieffektivitet | N R 495
Férnyelsebar energi | 0%
Hallbar infrastruktur | A 4%
Resursffektivitet 0%
Vatteninfrastruktur 0%

Ovriga hdllbarhetsomraden* | NNRNRNREEEEN 0

Vi klassificerar samtliga bolag i vart investeringsunivers vars affirsmodeller
bidrar till ndgot av FNs klimatmal och tilldelar dessa ett huvudsakligt tema
som respektive bolag bidrar med genom sina produkter/tjanster.
Diagrammet anger hur stor andel av vara héllbara investeringar som ar
investerat i respektive tema.
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Nyckeltal

Alla nyckeltal berdknas enligt Fondbolagens Férenings

Fondfakta

iktling Forvaltare Thomas Brodin
riktiinjer. Fondens startdatum 2011-03-31
Fond Index Andelskurs 44241 kr

Sharpekvot 0,65 0,71 Fondférmogenhet 1710 mkr

Totalrisk 11,3% 10,9% Lopande kostnader® 1,48%

Tracking error 28% Prestationsbaserad avgift 10% pa eventuell dveravkastning

Active Share (%) 65 ISIN SE0003910314

Informationskvot -0,11 LEl-kod 6367006UBDX1P3HMT904

Omséttningshastighet (ggr) 0,36 Oppen for handel Dagligen
Minsta investeringsbelopp 5000 kr

Riskindikator Avkastningstréskel SIX Return Index
Tillsynsmyndighet Finansinspektionen

1 2 3 A 5 6 7/

* Lopande kostnader bestar av forvaltningsavgift och andra

Lagre risk Hogre risk administrations- eller driftkostnader (en uppskattning baserad pa faktiska
kostnader under det senaste dret) samt transaktionskostnader (en
uppskattning av kostnader som uppstar nar en fond képer och séljer
vardepapper).

Forklaringar

Active share Koldioxidavtryck Sharpekvot

Anger hur stor andel av fonden som avviker
fran sitt jamforelseindex.

Informationskvot

Ett matt pa riskjusterad avkastning, Den méts
som den aktiva avkastningen delat med
portféliens aktiva risk.

Jamforelseindex

Fondens jamforelseindex ar SIX Return Index.
Andelskursen for fonden satts fore den
tidpunkt da kursen for index hdamtas, Detta
kan ibland medféra att en jamférelse mellan
dem kan bli missvisande.

CLIENS
KAPITALFORVALTNING AB

Engelbrektsplan 2, 4 tr
114 34 Stockholm

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

Anger hur mycket utsldpp en investerare ager i
fonden vid en investering om 1 miljon EUR.

SBT — Science Based Targets

Bolag med Science Based Targets har gjort
ataganden 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 éver
190 nationer i FN och syftar till att forbattra
forhallanden avseende miljoméssiga, sociala och
ekonomiska utmaningar globalt.

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.

Tracking error

Visar hur mycket fondens avkastning svanger i
varde i forhdllande till sitt jamforelseindex,
Berdknas som standardavvikelsen hos
skillnaden mellan fondens och
jamforelseindexets avkastning.
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