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Manadsrapport mars 2026

Cliens Foéretagsobligationer (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.

Energipriser satter agendan

Fondens utveckling sedan start
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Fond Index

Som vi skrev i féregdende mdnadsbrev bedémer vi att den stérsta effekten i
kapitalmarknaderna av kriget i Mellandstern kan kopplas till energipriser. Kraftigt stigande
priser pa olja och gas under mars, samt spridningseffekter till elpriser; var
huvudanledningen till den starka bérskorrigeringen och stigande rdntor under manaden.

Avkastningen pa Stockholmsbérsen var -7,6 procent i mars. Den svenska kronan
forsvagades mot de storsta valutorna. Nedgangen var 3,0 procent mot euron till 9,47 och
4,9 procent mot US-dollarn till 10,98. Omraknat till svenska kronor foll darmed
avkastningen i globala aktier endast 1,4 procent under manaden. | rantemarknaden steg
obligationsrantor kraftigt till foljd av dkad inflationsoro i kélvattnet av stigande
energipriser. Den amerikanska tiodriga statsobligationsrantan steg 36 punkter till 4,31
procent. Den svenska motsvarigheten var upp 28 punkter till 2,82 procent, medan den
tyska tiodringen steg 37 punkter till 2,98 procent.

Innan krigsutbrottet i Mellandstern utvecklades konjunktursignalerna i positiv riktning.
Negativa effekter fran en ¢kad allman oro i vdrlden visar sig i regel snabbare i
tjdnstebaserade data dn i indikatorer fran tillverkningsindustrin. Prelimindra siffror for
inkdpschefsindex i tjanstesektorn indikerar en allmén tillbakagang under manaden.
Tillverkningssektorn fortsatte daremot férbéttras i mars jamfért med manaden innan.
Detta indikerar att konjunkturaterhamtningen ej behéver brytas (dven om forloppet
forskjuts ndgot framat i tid), forutsatt att konflikten i Mellandstern kyls av inom en rimligt
snar framtid.

CLIENS

KAPITALFORVALTNING

Forvaltare, Wilhelm Hogstrom

Fondens utveckling

1 manad
W1ar
2,.2%
-1,5%
Utveckling i % Fond Index’
1 ménad -1,53 -091
Ar 2026 042 0,13
1ar 2,15 2,90
3ar 12,62 14,39
5ar 3,79 11,86
Sedan start* 6,87 14,91
Genomsnittlig arsavk. 0,83 1,74

*Fonden startades 2018-03-19
"Fondens index 4r SOLSEFRC 60 %/SOLSEFIC 40 %

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

Placeringsinriktning

Fonden dr en aktivt forvaltad vardepappersfond som
huvudsakligen investerar i foretagsobligationer med hog
kreditvardighet, bade svenska och utldndska. Placeringar
i utlandsk valuta valutasdkras till svenska kronor. Minst
50 procent av Fondens medel ska vara placerade i
obligationer och andra skuldférbindelser utgivna av
féretag som har sitt site i Norden. Fondens malsittning
ar att genom en god riskspridning langsiktigt uppna en
god vardetillvéxt i fonden. Fondens genomsnittliga
ranteduration ligger i intervallet O—7 ar.
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En helt ny rantemiljo

Cliens Foretagsobligationer A minskade 1,53 procent under médnaden, vilket kan jamféras
med utvecklingen fér den svenska marknaden for foretagsobligationer med hog
kreditvardighet som minskade 0,91 procent. USA och Israels militdra insats i Iran, som
drivit upp priserna pa framfér allt olja och gas, orsakade fullkomlig riskaversion pa
varldens finansmarknader. Situationen har markant okat riskerna for ett
stagflationsscenario, vilket drev upp underliggande réntor och kreditspreadar.
Réantekurvorna flackade betydligt efter att framfor allt statsobligationer med korta 16ptider
stigit kraftfullt. Samtidigt nddde den tyska 10-arsrantan nivaer vi inte sett sedan skuldkrisen
i euroomradet 2011. Vid slutet av mdnaden forvantade sig marknaden knappt nagon
rantesankning alls fran Fed under dret (jamfort med forvantan om tva sankningar i borjan
av manaden), medan forvantan lag pa narmare tre hojningar fran ECB och Riksbanken
under aret. Rantan pa 3-manaders Stibor steg 21 baspunkter till 2,19 procent.
Kreditspreadar 6kade betydligt i den oroliga miljon. | Sverige var utveckling sarskilt svag
for dagligvaru- och fastighetsbolag.

Fondens utveckling missgynnades av bade stigande underliggande rantor och hogre
kreditspreadar. Storsta positiva bidragsgivare var innehav i obligationer utgivna av NKT
(ny), Trelleborg och Stora Enso. De storsta negativa bidragen kom fran innehav i
fastforrantade obligationer utgivna av Lansforsakringar Hypotek, SCBC (SBAB Hypotek)
och Metso. Fonden deltog i nya obligationsemissioner fran Beijer Ref, Afry,
Handelsbanken, Avanza Bank och NKT (gron). De tva sistnamnda foretagen ar nya
exponeringar i fonden. Avanza Bank har en mycket stark stéllning i Sverige med en stark
tillvxttrend samt uppvisar stabila kassafldden och stark kapitaltdckning. Det danska
industribolaget NKT utvecklar, tillverkar och installerar kabelsystem for elndt och
energiprojekt. Foretaget spelar en nyckelroll i den europeiska elektrifieringen och
utbyggnaden av férnybar energi.

Efter utvecklingen i Mellandstern har vi blivit tvungna att omvardera vara prognoser for
tillvaxt och inflation. Baserat pa radande situation gor vi beddmningen att Riksbanken
haller styrrantan oférandrad under aret, medan ECB sannolikt kan komma att hoja
atminstone en gang med syftet att stdvja den inflationsuppgang som orsakas av stigande
olje- och gaspriser.

| samband med den kraftfulla ranteuppgdngen minskade vi fondens rantebindning, men
Okade den ndgot igen mot slutet av manaden mot bakgrund av att rdnteuppgangen
forefaller ndgot dverdriven givet allt svagare konjunkturutsikter. Rdntebindningen uppgick
till 2,1 ar vid méanadsskiftet. Trots den svaga marknadsutvecklingen, som kan vanda fort,
deltog vi i primarmarknaden for att starka fondens avkastningsmojligheter.
Kreditdurationen ¢kade darfér ndgot till 3,5 dr. Andelen obligationer markta som hallbara
uppgick till 57 procent.

Lds mer om fonden

Koép fonden

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

Investment grade |AAA 39 <14 3
AAHAAIAA- 00 1-33ar 24
A+/AIA- 17,2 3-5ar 49
BBB+/BBB/BBB- 68,3 >5ar 22

High yield BB+/BR/BB- 7.6 Fondens forfallostruktur &r exklusive likviditet.
B+/B/B- 0,0
cca/icc/ic 00

Default D 0,0

Likviditet 3,0

Summa officiellt kreditbetyg 81
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Stdrsta innehav per emittent

Innehav Andel av fond (%)
SSAB AB 2,9
Epiroc AB 29
Stora Enso Oyj 2,5
Balder Fastighets AB 24
Lansfoérsakringar Bank 24
Volvo Treasury AB 24
Ellevio 23
METSO QY] 2,2
Huhtaméki Oyj 2.1
Svenska Handelsbanken AB 2,0

Basta/sdémsta bidragsgivare per emittent

— Senaste man
Bésta bidragsgivare

Samsta bidragsgivare

Swedbank Skandinaviska Enskilda
Huhtaméki Oyj Lansforsakringar Hypotek
NKT Holding Ellevio

METSO QY] HUFVUDSTADEN

Elisa OY] Swedish Covered Bond

Branschférdelning
Bransch

Andel av fond (%)

Verkstad 30
Finans 19
Material 17
Fastigheter 16
Kraftforsorjning 4
Telekom 3
Séllanképsvaror 3
[T 2
Okand 2
Halsovard 1

Storsta lander
Land

Andel av fond (%)

Sverige 71,8
Finland 11,7
Danmark 3,9
Nederldnderna 3,0
Frankrike 25
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https://www.cliens.se/fonder/foretagsobligationer
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
: - 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 utslappsminskningen &r i linje

med vad Parisavtalet dikterar fér en begransning av global uppvarmning Fastigheter - 2
till 2 grader. Séledes &r vara paverkansdialoger starkt forankrade till bolag .
som i dagslaget saknar sa kallade Science Based Targets. Material - 4
Verkstad _ 5
rorte |
Klimatmal Koldioxidavtryck
100% 100
0 50
B - - I I I
0% 1% 8% 0
2024 2025 2026
2025 2026

Mal formulerade Mél validerade M Saknar mal

Science Based Targets Initiative (SBTi) &r en organisation som séitter
upp riktlinjer for bolag i olika sektorer avseende utsldppskurvor. Ett
bolag som far sina utsldppsreduktionsmal validerade av SBTi har sdledes
planer for att reducera utslappen i en takt som &r férenlig med
Parisavtalets uttalade mal om att begransa global uppvarmning till under
2 grader ar 2100 jamfort med forindustriell medeltemperatur.

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 klimatférandringsrelaterade risker. Cliens stravar efter att éver
tid minska fondens koldioxidavtryck.

Hallbara investeringar

60% Miniminiva

20%
Snitt 2026

P4 Cliens Kapitalforvaltning har vi ett dtagande om att minst 30 % av
kapitalet ska investeras i obligationer vars medel anvands i framjandet
av de klimatrelaterade mélen under FNs globala héllbarhetsmal.
Obligationer som kvalificerar sig for denna typ av andamal ar
kategoriserade som gréna, hallbarhetsldnkade och hallbara.

0%

Snitt 2025
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Investeringar riktat mot klimatrelaterade mal

5 Mae N 22%

Mal 7 I 10,5%
'f Malo I -.7%
Mal 11 I .19

Mal 12 I 5 5%

Mal 13 N 1 6,3%

B Mae mow

B v o 27
De hdllbara obligationer (gréna, hdllbarhetslankade och hallbara) vi
investerar i klassificerar vi i enligt med de klimatrelaterade mélen under
ramverket FNs globala hallbarhetsmal. Diagrammet anger hur stor andel

av fondens investerade kapital som, enligt var estimering, ar riktat mot
respektive klimatmal.
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Nyckeltal

Fondfakta

Alla nyckeltal berdknas enligt Fondbolagens Foérenings

riktlinjer.
Forvaltare Wilhelm Hogstrom
Fond Index Fondens startdatum 2018-03-19
Sharpekvot 029 0,80 Andelskurs 106872 kr
Totalrisk 2,0% 1.4% Fondférmégenhet 517 mkr
Omséttningshastighet (ggr) 05 Loépande kostnader* 0,76%
Yield 3,59% ISIN SE0010948422
Genomsnittlig kreditrating BBB+ LEl-kod 549300SDCX18853UH020
Kreditduration 35 Oppen for handel Dagligen
Rénteduration 21 Minsta investeringsbelopp 5000 kr
Andel hallbara obligationer 57% Avkastningstroskel R
Tillsynsmyndighet Finansinspektionen
Riskindikator
— - — - * Lopande kostnader bestar av forvaltningsavgift och andra
Ldgre 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

Jamforelseindex

Fondens jamfdrelseindex dar SOLSEFRC 60 %
/ SOLSEFIC 40 %. Andelskursen for fonden
sdtts fore den tidpunkt da kursen for index
hamtas, Detta kan ibland medféra 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
oronmarkt for sirskilda fordefinierade
miljdbaserade eller sociala projekt och/eller
framjar nagot eller nagra av FN:s 17 globala
hallbarhetsmal.

Lépande férréntning
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
hallbarhetsrelaterade mal som antagits av
over 190 nationer i FN och syftar till att
forbéttra forhdllanden avseende miljémassiga,
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 standardawvikelsen for variationerna i
fondens eller index totala avkastning
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