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Manadsrapport december 2025

Cliens Sverige (C)

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

Nadr vi summerar marknadssdret 2025 kan vi konstatera att de kraftiga omslagen i
amerikansk handels- och utrikespolitik kom att pragla kapitalmarknaderna mer an
ndgot annat. Osékerhet kring nya tullnivder, Trump-administrationens férandrade
politiska och geopolitiska hallning mot bade allierade och icke-allierade fick
konsekvenser for savdl tillvaxt- som inflationsutsikter, sésom foér vinstutvecklingen i
bolagen. Under 2026 férvéntar 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. | rantemarknaden inledde amerikanska Fed aterigen kép av
statspapper med kortare l6ptider. | december steg den amerikanska tioariga
statsobligationsrantan 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 ldgt varderade europeiska aktier vinnare under 2025.
Kvalitet- och tillvixtbolag missgynnades till férman for till exempel banker,
telekomoperatorer, ravarubolag och lagt varderade industribolag. Globalt
utvecklades tillvixtaktier svagare dn vardeaktier for forsta gdngen sedan 2022,
trots en stark utveckling for flera av de storsta amerikanska techbolagen.

Smabolag gick aggregerat klart sdmre an stora bolag. Dessa trender géllde i
hogsta grad dven pd Stockholmsborsen under 2025.
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Forvaltare, Roger Hedberg

Fondens utveckling

1 ménad
m1ar
1,2%
0,9%
Utveckling i % Fond Index'
1 manad 1,2 2,3
Ar 2025 09 12,7
14ar 09 12,7
3ar 31,6 45,8
5ar 46,6 56,9
Sedan start* 9676 820,8
Genomsnittlig arsavk. 11,9 111

*Fonden startades 2004-12-31

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

Placeringsinriktning

Fonden dr en aktivt forvaltad aktiefond med huvudsaklig
inriktning mot Sverige. Fondens mdlséttning dr att uppna
langsiktigt god kapitaltillvéxt som &éver tid Svertraffar
utvecklingen for fondens jamforelseindex SIX Return
Index. Fondens inriktning i Ovrigt ar diversifierad och
sdledes inte specificerad till nagon speciell bransch.
Normalt sett dger fonden mellan 25-40 innehav.
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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.

Multipelexpansion ersdtts med vinsttillvaxt 2026

Avkastningen i Cliens Sverige utvecklades positivt i december och fonden klarade
ddrmed foregdende ar utan att rapportera ett minustecken framfér avkastningen
for helaret. Sett dver 2025 var fondens sdmsta kvartal det forsta, vilket ocksa var
det enda kvartalet med negativ avkastning under dret.

Nar vi nu vander blad till 2026 &r var tro och férhoppning att aktiemarknaden i
storre utstrackning dn under 2025 kommer att uppskatta kvalitetsbolag med god
vinsttillvéxt. Under 2025 var uppvéardering av vinster och kassafléden en tydlig
drivkraft till avkastningen i aktiemarknaden. Over tid har dock tillvixten i vinster
och kassafléden, snarare an vdrderingen av densamma, varit de klart viktigaste
drivkrafterna till avkastning pa Stockholmsbérsen. Med battre konjunktur och
BNP-tillvaxt bedémer vi att bolagens vinster blir en betydligt viktigare drivkraft
under 2026 an 2025.

Sedan fondens start 31 december 2004 ar fondens avkastning 967,6 procent,
vilket dr 146,8 procentenheter bittre an jamforelseindex.

Fonden adderade Autoliv som nytt innehav i december. Trots att vinsten bor
vaxa tvasiffrigt under 2026 och med en imponerande hdg avkastning pa det egna
kapitalet vdrderas aktien till endast PE 10 fér 2026 (klart under historiskt snitt).
Bilproduktionen utvecklas forvisso sidledes men Autoliv gynnas av att de har god
exponering mot de kinesiska biltillverkarna som tar marknadsandelar, inte minst i
tillvaxtmarknader. Vi plockade hem lite vinst i SEB innehavet och k&pte Nordea i
stallet, vilket dkar fondens geografiska diversifiering bland bankerna infér valdret i
Sverige 2026. Vi minskade innehavet i Addlife ndgot. En strejk bland lakare i
Storbritannien i december kommer paverka fjdrde kvartalet ndgot negativt
(langsiktig positiv vinstprofil dock oférandrad).

Foregdende manads kop i H&M gav omedelbar positiv effekt. Aktien tillhorde de
basta bidragen till avkastningen i december. Euron fortsatte starkas mot US-
Dollarn vilket gynnar H&M och bolagets |6nsamhetsférbattring férvantas fortsatta
forbéttras framéver. Allra bast bidrag i december gav EQT, aktien gynnades av
det positiva marknadssentimentet i slutet pa aret. Svagast bidrag till avkastningen
under manaden gav Verisure, Sweco och Bonesupport.

Fonden bestar av bade stora och sma kvalitetsbolag och innehaven har en hogre
férvdntad vinsttillvaxt an snittet pa Stockholmsbdrsen. Genom vissa
portféljjusteringar har fondens varderingsmultipel dessutom sankts patagligt infor
2026 jamfort med for ett r sedan, trots att bérsen blivit dyrare under samma
period.

Cliens Sverige har en stark hdllbarhetsprofil dar andelen hdllbara investeringar
ligger val ¢ver fondens uppsatta mal. Fonden erbjuder klart mer hallbarhet per
investerad krona dn index. Fondens forvaltade kapital var vid utgdngen av
manaden 5 014 mkr.
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Stérsta innehav

Innehav Andel av fond (%)
ATLAS COPCO A 9.2
INVESTOR B 71
ABB LTD 6,6
VOLVO B 6,6
ALFA LAVAL 62
SWEDBANK A 50
HENNES MAURITZ B 46
EQT 45
EPIROC A 41
SKANSKA B 31

Basta/sdémsta bidragsgivare — Senaste
man

Bésta bidragsgivare Samsta bidragsgivare
EQT VERISURE
SWEDBANK A ADDLIFE B

ATLAS COPCO A SWECO B

HENNES MAURITZ B BONESUPPORT
BOLIDEN THULE GROUP

Stdrre férandringar

Kép Salj
NORDEA SE SEB A
AUTOLIV SDB ADDLIFE B
INVESTOR B EQT

Branschférdelning

Bransch Andel av fond (%)
Industrivaror 57,2
Finans 22,5
Informationsteknologi 50
Fastigheter 48
Sallanképsvaror 46
Halsovard 2,3
Material 2,2
Konsumentvaror 08
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https://www.cliens.se/fonder/sverige
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 [T . 1
investerare kan paverka genom vara investeringar. Genom vara .
paverkansdialoger forséker vi férma och uppmuntra bolag till att definiera Finans . 1
en plan for att minska sina utslapp sa att utslappsminskningen &r i linje Material - )
med vad Parisavtalet dikterar for en begransning av global uppvarmning _
till tvd grader. Séledes dr véra paverkansdialoger starkt férankrade till Hasovard [ 2
bolag som i dagslaget saknar sd kallade Science Based Targets. Verkstad - 3
Fastigheter - 3
Totalt [ 1>
Klimatmal Koldioxidavtryck
100% 60
40
50%
\ B =
.,
0% 8% 5% 2023 2024 2025
2024 2025

Mél formulerade Mal validerade M Saknar mal

Science Based Targets Initiative (SBTi) &r en organisation som séitter
upp riktlinjer for bolag i olika sektorer avseende utslappskurvor. 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
tva 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 klimatforandringsrelaterade risker. Cliens stravar efter att 6ver
tid minska fondens koldioxidavtryck.

Hallbara investeringar
30%

20%

- Miniminiva

Snitt 2025

Pa Cliens Kapitalforvaltning har vi ett atagande om att minst 15 % av
kapitalet ska investeras i bolag vars affarsmodeller signifikant bidrar till
de klimatrelaterade malen under ramverket FNs globala hallbarhetsmal.

10%

0%

Snitt 2024
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Hallbara investeringar éver teman

CO2e-reduktion i tung industri [ N N 3%
Elektrifiering | NNRNEGEE 59
Elektriska fordon 0%
Energieffektivitet | N NNRNRNRERREE

Fornyelsebar energi | 0%

Hallbar infrastruktur | N A <>
Resursffektivitet [l 1%
Vatteninfrastruktur 0%

Ovriga hallbarhetsomraden* [N 4%

Vi klassificerar samtliga bolag i vart investeringsunivers vars affarsmodeller
bidrar till ndgot av FNs klimatmal och tilldelar dessa en huvudsakligt tema
respektive bolag bidrar med genom sina produkter/tjdnster. Diagrammet
anger hur stor andel av vdra héllbara investeringar som &r investerat i
respektive tema.
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Nyckeltal

Alla nyckeltal beraknas enligt riktlinjer fran Fondbolagens

Fondfakta

Féren Forvaltare Roger Hedberg
orening. Fondens startdatum 2004-12-31
Fond Index Andelskurs 5 635,79 kr

Sharpekvot 0,21 0,71 Fondférmogenhet 5014 mkr

Totalrisk 12,1% 10,9% Lopande kostnader® 0,87%

Tracking error 3,1% Prestationsbaserad avgift 15% pa eventuell dveravkastning

Active Share (%) 51 ISIN SE0004869634

Informationskvot -1,55 LEl-kod 6367001072692HEWSBE36

Omséttningshastighet (ggr) 0,54 Oppen fér handel Dagligen
Minsta investeringsbelopp 5000 000 kr

Riskindikator Avkastningstroskel 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 fére den
tidpunkt da kursen for index hdamtas, Detta
kan ibland medféra att en jamforelse 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
dtaganden om att minska sina utslapp i linje
med sektorspecifika utslappsbanor som &r i
linje med Parisavtalet.

SDG — Sustainable Development Goals
Sustainable Development Goals (SDGs) ar
hallbarhetsrelaterade mal som antagits av dver
190 nationer i FN och syftar till att forbattra
forhdllanden avseende miljémassiga, 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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