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Manadsrapport maj 2026

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.

Tillvaxtutsikter i varlden fortsatter forbattras

Fondens utveckling sedan start
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Konjunkturutsikterna fortsatter att utvecklas i positiv riktning globalt. For tredje
manaden i rad steg inkdpschefsindex fér den svenska tillverkningsindustrin. For
maj rapporterades 57,3 (57,0), vilket dr den hogsta nivan sedan 2022.
Motsvarande index i eurozonen dkade till 51,6 jamfort med 51,4, medan Caixin
inkdpschefsindex i Kina sjonk marginellt till 50,0 (50,8). | USA steg ISM till 54,0
(52,7) samtidigt som delindex for priser som marknaden oroat sig fér sjonk till
82,1 (84,6).

Avkastningen pa Stockholmsbdrsen var 3,4 procent i maj, index ar darmed upp
7,5 procent sd har langt i ar. Globala aktier steg 4,2 procent och har sd har langt
avkastat 10,4 procent (omraknat till svenska kronor). Den amerikanska tiodriga
statsobligationsrdntan steg 4 punkter till 4,43 procent, medan den tyska
motsvarande sjonk 10 punkter till 2,90 procent. Den svenska tiodringen foll 7
punkter till 2,72 procent i maj. | valutamarknaden stérktes den svenska kronan
med 0,7 procent mot euron till 10,77, medan kronan var oférandrad mot US-
dollarn pa 9,24.

Trots hog geopolitisk oro i varlden fortsitter industriella investeringar inom Al,
energiomstallningen, férsvar och infrastruktur att vara hdga. Detta har vi dven
noterat i de svenska industribolagens orderingang senaste tiden. Vdr syn ndr vi
gick in i 2026 att vinstrevideringar i bolagen skulle skifta fran negativa till positiva
under dret ser just nu ut att materialiseras internationellt, ett gott tecken fér
aktiemarknaden.
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Forvaltare, Wilhelm Hogstrom

Fondens utveckling

1 manad
W1ar
42%
0,5%

Utveckling i % Fond Index’
1 ménad 0,45 0,34
Ar 2026 156 1,35
1ar 416 3,69
3ar 15,62 14,80
5ar 17,40 17,71
Sedan start* 35,01 18,28
Genomsnittlig arsavk. 2,00 1,11

*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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Annu en manad med ligre kreditspreadar

Cliens FRN Féretagsobligationer A ¢kade 0,45 procent under manaden, vilket kan
jamforas med fondens jamférelseindex Solactive SEK FRN IG Corporate Index som
Okade 0,34 procent.

En skor vapenvila i Mellandstern och férhoppningar om en 16sning pa konflikten fick
rantor att sjunka och kreditspreadar att ga ihop. Inflationsdata inte an s linge inte
Okat okontrollerat, samtidigt som konjunkturstatistik forsvagats mindre dn vantat. Tre
manader in i konflikten, utan en snabb l6sning i sikte, dkar dock riskerna for att
spridningseffekterna i den globala ekonomin tilltar. | slutet av manaden pekade
marknadsforvantningarna pa nastan en full hojning fran Fed i &r, medan de 13g pa tvd
och en halv héjningar fran ECB och en fran Riksbanken. Rantan pa 3-mdnaders Stibor
sjonk 9 baspunkter till 2,00 procent. Svenska kreditspreadar gick ihop och avslutade
manaden pa nivaer inte langt fran de laga nivderna fran innan konflikten i
Mellanéstern blossade upp. Starkast utveckling uppvisade dagligvaru-, ravaru- och
fastighetsbolag. Fitch uppgraderade flera svenska banker efter en metodikuppdatering
som ger storre vikt at bankernas starka kapital- och resolutionsbuffertar. De banker
som berdrdes var Swedbank. Handelsbanken, SEB och Nordea.

Fondens utveckling gynnades av lagre kreditspreadar. Stérsta positiva bidragsgivare
var innehav i obligationer utgivna av Balder, DLR Kredit och Nordea (efterstélld). De
enda negativa bidragen kom fran nya investeringar i Vasakronan, Telia och Fabege.
Fonden deltog i nya obligationsemissioner fran DLR Kredit, Thule, Fabege och
Vasakronan. DLR Kredit dr ett danskt realkreditinstitut som specialiserar sig pa
finansiering av jordbruksfastigheter, kommersiella fastigheter och andra
naringsfastigheter. Thule har en ledande marknadsposition inom premiumprodukter
for friluftsliv och mobilitet och gynnas av héga marginaler och langsiktiga
tillvaxtmajligheter. Vasakronans nya obligation dr strukturerad enligt EU:s nya
standard for gréna obligationer (European Green Bond Standards).

Den osékra situationen i Mellandstern har inte dndrats namnvard och vi fortsatter
géra beddmningen att Riksbanken haller styrrantan oférandrad under aret, medan
ECB sannolikt hojer atminstone en gadng mot bakgrund av den ihdrdigt stigande
inflationen. De stora ranteroérelserna paverkade inte fondens utveckling namnvart,
givet inriktningen mot obligationer med rérlig ranta. Vi behdll en mycket kort
rantebindning och fondens ranteduration uppgick till 0,1 dr vid mdnadsskiftet. Vi
beholl en relativt hég andel likvida medel fér att vara beredda pd att investera i nya
obligationer som kommer till marknaden framéver. Kreditdurationen minskade till 2,9
ar. Andelen obligationer markta som héllbara uppgick till 54 procent.

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

Investment grade  |AAA 0 <1é&r 3
AAHAAIAA- 0 1-3ar 33
A+/A/A- 22,2 3-5ar 50
BBB+/BBB/BBB- 72,5 >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 53

Summa officiellt kreditbetyg 73%
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Stdrsta innehav per emittent

Innehav Andel av fond (%)
Balder Fastighets AB 2,5
Swedbank 2,5
Lansfoérsakringar Bank 2,4
Ziklo Bank AB 24
SSAB AB 2,4
Skandinaviska Enskilda Banken 2,2
Stora Enso Oyj 22
Boliden AB 2,0
TRATON Finance Luxembourg S.A 2,0
Catena 2,0

Basta/sdémsta bidragsgivare per emittent
— Senaste man

Bésta bidragsgivare Sdmsta bidragsgivare
Balder Fastighets AB DLR Kredit
TRATON Finance Telia Co AB

Nordea Bank Abp SBAB Bank

SSAB AB Aktia Bank

Loomis AB Thule Group

Branschférdelning

Bransch Andel av fond (%)
Verkstad 24
Finans 23
Fastigheter 22
Material 12
Telekom 3
Dagligvaror 3
Halsovard 3
Kraftférsdrijning 2
Séllanképsvaror 2
T 1

Storsta lander

Land Andel av fond (%)
Sverige 82,6
Finland 3,3
Danmark 29
Norge 2,1
Luxemburg 20
Island 15
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https://www.cliens.se/fonder/frn-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. Verkstad _ >
ortc |
Klimatmal Koldioxidavtryck
100% 100
50% 50
67% 68%
o) o O
0% 5% 6%
2024 2025 2026
2025 2026

Mal formulerade Mél 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
2 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

60% Miniminiva

40%

Snitt 2026

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

20%

0%

Snitt 2025
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Investeringar riktat mot klimatrelaterade mal

Mae N 1%

Mal 7 I /9
S Mao I 54%
Mal 11 I 10,9%

Mal 12 I 6,7%

Mal 13 N ©,5%

B Ma14 m 09%

B Ma1s - 9%
De hdllbara obligationer (gréna, héllbarhetslankade och héllbara) vi
investerar i klassificerar vi i enligt med de klimatrelaterade malen 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

Alla nyckeltal berdknas enligt Fondbolagens Foérenings

Fondfakta

Forvaltare

Wilhelm Hogstrom

riktlinjer. Fondens startdatum 2011-03-31
Fond Index Andelskurs 127,01 kr

Sharpekvot 2,08 2,02 Fondférmogenhet 415 mkr

Totalrisk 0,82% 0,66% Lopande kostnader* 0,12%

Omsittningshastighet (ggr) 0,56 ISIN SE0003910298

Yield 2.88% LEl-kod 636700CXK7N7QHPNC353

Genomsnittlig kreditrating BBB+ Oppen fér handel Dagligen

Kreditduration 29 Minsta investeringsbelopp 5000 kr

Rénteduration 0,1 Avkastningstroskel -

Andel héllbara obligationer 54% 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 2 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.

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
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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