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VD HAR ORDET

Donald Trump satter sin pragel pa varlden
Christer Sterndahlen, VD
Ingen annan varldsledare har pa& senare tid haft ett lika stort inflytande péa

bérsutvecklingen och den internationella politiken som USA:s nuvarande president,
Donald Trump. Hans oortodoxa ledarstil och oférutségbara agerande har satt tydliga
avtryck pa de globala marknaderna under det férsta halvaret 2025.

Nar Trump tilltrddde den 20 januari mottes detta av optimism bland investerare,
vilket gav ett visst lyft &t aktiemarknaderna. Den positiva trenden brots dock abrupt
den 2 april, d& presidenten presenterade ett omfattande tullpaket med kraftiga
avgiftshojningar fér samtliga handelspartners. Marknaderna reagerade omedelbart
och kraftigt negativt pa beskedet, vilket ledde till breda kursfall.

Marknads- och fondutveckling

Den internationella bdrsutvecklingen under perioden har praglats av betydande svangningar, i stor utstrackning styrda av
presidentens utspel. En tydlig trend har dock varit att amerikanska teknikbolag fortsatt att leverera starka resultat,
understédda av innovationstakt och hog efterfragan pa digitala tjanster och produkter. Kvartalsrapporterna évertraffade
dessutom férvantningarna.

P& hemmaplan steg Stockholmsbérsens OMXS30-index med 3,1 % under forsta halvaret. De amerikanska marknaderna
utvecklades annu battre, dar S&P 500 6kade med 5,5 % och teknikbérsen Nasdaq avancerade med hela 7,4 % i USD

Véra aktie- och blandfonder utvecklades relativt bra under férsta halvaret. Aktiespararna Sméabolag Edge och Cicero
Sverige har Overtraffat sina respektive jamfoérelseindex med 6vriga Sverigefonder har utvecklats i linje med sina
referensindex. Aktiespararna Global Direktavkastning, som investerar i globala utdelnings- och aterképsbolag (total yield),
dvertraffade sitt jamférelseindex under det forsta halvéret. De globala fonderna (inklusive blandfonderna) har inte utvecklats
i linje med de globala bdérserna i USD till foljd av den starka kronférstérkningen under perioden. Den svenska kronan
forstarktes med drygt 16% mot USD under det forsta halvaret.

Ciceros hallbarhetsarbete fortsatter

Fondbolagets satsning pa hallbarhet fortsatter. Las gérna véra hallbarhetsrapporter pad hemsidan www.cicerofonder.se

Utsikter framat

Forr eller senare lar den amerikanska administrationen méta de ekonomiska konsekvenserna av sin politik. Historiska
erfarenheter och ekonomisk forskning visar tydligt att héjda tullar hAmmar den internationella handeln och darmed tillvaxten
globalt. Sarskilt den amerikanska ekonomin riskerar att paverkas negativt, med 6kad inflation och en avtagande tillvaxttakt.

Risken for att USA aterigen hamnar i en situation av stagflation — en kombination av svag tillvaxt och hog inflation — &r
pataglig. En forsvagad konjunktur skulle dessutom kunna fa marknaden att ater rikta uppmarksamheten mot landets vaxande
och ohéllbara statsskuld.

Har du nagra fragor eller funderingar sa ar du valkommen att kontakta oss pa telefon 08-440 13 80 eller pa

info@cicerofonder.se

Med férhoppningar om ett fortsatt hyggligt borsar.
Christer Sterndahlen, VD


http://www.cicerofonder.se/
mailto:info@cicerofonder.se

AKTIESPARARNA AKTIV

ALLMANT OM VERKSAMHETEN

Placeringsinriktning

Aktiespararna Aktiv ar en aktivt foérvaltad svensk aktiefond.
Aktieurvalet baseras pad de rekommenderade portféljer som
intresseorganisationen Aktiespararna publicerar i sin tidning,
Aktiespararen, som utkommer omkring sju ganger per ar.
Fondens mal ar att dvertréaffa sitt jamforelseindex pé lang sikt (5-
10 &r) (Morningstar Sweden LM UCITS Sel NR SEK)

Fonden éar klassificerad som en artikel 8-fond enligt EU:s
Disclosureférordning.
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FORVALTNINGSBERATTELSE

Fondens avkastning och floden

Fondens andelsvarde Steg under perioden med 1,93 procent.
Fondens jamférelseindex (Morningstar Sweden LM UCITS Sel NR
SEK) steg under samma period med 245 procent.
Fondférmogenheten 6kade fran 49,8 miljoner vid arets boérjan till
130 miljoner kronor vid periodens slut.

Nettot av floden i fonden under perioden var +81,5 miljoner
kronor.

Fondens forvaltning och resultat

Marknadsutvecklingen har varit svagt positiv under perioden fér
svenska aktiefonder Den starka svenska kronan som &r upp med
omkring 16 procent under perioden i férhéllande till den
amerikanska dollarn bidrar med att framstalla svenska aktier som
lika mycket dyrare som valutarérelsen fér en utléndsk
investerare. Matt i lokal valuta &r varldens bérser ocksa generellt
pa plus. Varldsindex &ar upp omkring 10%, S&P 500 ca 6% och
svenska OMX runt 3%. Utvecklingen har dock varit volatil under
aret och framfor allt driven av hot om amerikanska tullar och de
efterverkningar dessa potentiellt kan f& pa konjunktur och
inflation. Bade aktiemarknader och rantemarknader har darfor
varierat mycket under aret och varit kansliga for inflations- och
konjunkturell data..

Fondens utveckling beror i huvudsak pé tva faktorer -
marknadsutvecklingen samt bolagsspecifika avvikelser i aktier da
fonden ar koncentrerad. Fondens investerar i omkring 150-200
aktieinnehav medan jamférelseindex innehaller 500 bolag. Den
huvudsakliga avkastningen i fonden férvantas komma fran de
aktieinnehav fonden férvaltar.

Avvikelsen mot jamférelseindex ar relativt liten under perioden.
Med det sagt vill vi som enskilt stérsta negativa bidragsgivare i
forhallande till jamforelseindex peka pé innehaven i Novo Nordisk,
Autostore, Humble Group, Hexatronic och Netel dar fonden har
haft overvikt. Tillsammans stér dessa fem bolag for en
underavkastning pa omkring 4,7% i jamforelse med index.

FONDENS UTVECKLING

Darutover ar de fem béasta innehaven i SSAB, Truecaller, Tele2,
Axfood och Sampo, dar fonden har haft évervikter, 6veravkastat
med 3,18 procent i forhallande till jamforelseindex.

Framtida strategi

Vi ar hyggligt optimistiska infér resten av 2025. Kortsiktigt
kommer marknaden att styras av det osdkra geopolitiska
laget i Ukraina och mellandstern samt inflations- och
ranteutvecklingen. Trumps tullar kan ocksa skapa osékerhet.
Vi vill understryka att var relativt positiva syn pa bérsen
kvarstar i det langre perspektivet. Varderingar ser attraktiva
ut pd manga hall och vi ar fortsatt positiva till utvecklingen
inom teknikomradet. Vi tror ocksa att den europeiska och
svenska konjunkturen kan komma att férbéattras under andra
halvéret 2025

Fondens riskprofil - vasentliga risker

Sparande i aktier och aktiefonder innebéar risk foér stora
kurssvangningar (marknadsrisk). Fondens risker bestar framst av
marknads- och likviditetsrisker. Fondens aktieinnehav ar
forenade med en marknadsrisk d& sparande i aktier och
aktiefonder alltid innebar risk fér stora kurssvéangningar, dvs vid
den handelse att hela marknaden gar ned kommer dven fondens
tillgdngar att paverkas negativt. Fondens placeringsinriktning
innebar att fondens medel &r riskexponerade mot svenska aktier
till maximalt 100 % av fondens vérde. Vid periodens utgang var
98,2% av fondens medel investerade i svenska aktier eller
aktierelaterade instrument.

Fonden definierar marknadsrisken, dvs risken fér att fondens
tillgdngar kan komma att minska i varde, genom att berakna Total
risk. Total risk visar hur mycket fondens avkastning i snitt har
avvikit fran sin medelavkastning. Nyckeltalet kallas &ven for
standardavvikelsen och beraknas pa érsbasis baserat pa tva ars
historiska manadsavkastningar. Ett hogt varde innebar stora
variationer och darmed hogre risk och ett lagt varde ar lika med
lagre risk. Fonden efterstravar en risknivd som ligger i nivd med
jamforelseindex. Da fonden endast har varit aktiv i knappt 8
maénader redovisas inte standardavvikelse for fonden i denna
halvarsberattelse (skall beréknas med tva ars historik).

Likviditetsrisken ér risken for att fonden vid extrema férhallanden
pa aktiemarknaderna inte skulle kunna satta in och ta ut tillgdngar
ur fonden inom utsatt tid. Forvaltningen har under aret skett i
enlighet med fondens riskprofil. Likviditetstest har utforts pa
kvartalsbasis under perioden.

Organisatoriska eller andra vasentliga handelser
Inga héndelser av betydelse finns att rapportera om under
rapportperioden.

Handelser efter periodens utgang
Inga handelser av betydelse finns att rapportera om efter
rapportperiodens utgang.

Utveckling klass A

2025-06-30

2024-12-31



Fondférmégenhet kr 130 035 245 49762 880

Utestaende andelar 1334834 520 694

Andelsvéarde kr 97,4168 95,5703

Utdelning kr 0 (0]

Totalavkastning i % 19 -4,4

Jamforelseindex i % 25 -4,6

Aktiv risk % 2 &r - -

Standardavvikelse fond % 2 ar - -

Standardavvikelse index % 2 &r - -

Aktiespararna Aktiv startade 2024-10-01 med startkurs 100 SEK

Genomsnittlig arsavkastning

Anges ej da fonden startade 2024-10-01

Omsattningshastighet

Omsattningshastighet ggr/ar 0,60

Handel med fonder inom Cicero 0%

i % av omsattning

INNEHAV | FINANSIELLA INSTRUMENT PER 2025-06-30

Aktier Antal Marknadsvéarde Andel Kategori
Industrivaror och tjanster
ASSA ABLOY B 18 218 5377954 414% 1
AUTOSTORE 220 000 1242182 0,96% 1
INWIDO 1791 2 478 468 191% 1
LATOUR B 19142 4770186 3,67% 1
NETEL 207 863 2078 630 1,60% 1
NIBE INDUSTRIER B 131734 5 314150 4,09% 1
SKANSKA B 18 200 4 007 640 3,08% 1
SKF B 21363 4637 907 3,57% 1
TRATON SE 13 318 4096 617 315% 1
VOLVO B 22 400 5944 960 4,57% 1
Summa Industrivaror och tjanster 39948 693 30,72%
Sallanképsvaror

BULTEN 41306 2515535 1,93% 1
THULE 14 826 4032672 310% 1
Summa Sallanképsvaror 6 548 207 5,04%
Dagligvaror
AXFOOD 14 827 4145 629 319% 1
Summa Dagligvaror 4145629 3,19%

Halsovard

ASTRAZENECA 2714 3 605 549 2,77% 1
NOVO NORDISK 7461 4899120 377% 1
ORION 3750 2668 339 2,05% 1
Summa Halsovard 11173 008 8,59%



Finans

BURE EQUITY

EQT
INDUSTRIVARDEN C
INVESTOR B

LUNDBERGS B

SAMPO OYJ

SEB A

SVENSKA HANDELSBANKEN A
SWEDBANK A

Summa Finans

Informationsteknologi
TRUECALLER

Summa Informationsteknologi

Telekomoperatorer
MODERN TIMES GROUP B
STORYTEL

Summa Telekomoperatérer

Fastighet
FASTIGHETS AB BALDER B
WIHLBORGS FASTIGHETER

Summa Fastighet

Summa éverldtbara vardepapper upptagna till handel pa reglerad

marknad (kategori 1)
Overlatbara vardepapper foremal for regelbunden

handel vid ndgon annan marknad som &r reglerad

och éppen fér allmanheten (kategori 3)

Summa finansiella instrument med positivt marknadsvarde

Ovriga tillgangar och skulder - netto

Fondférmégenhet

Summa exponering mot foretag eller féretagsgrupp

7 468
21592

18 959
38 639

12 484
41000
39 448
32610
16 525

35785

21786
29 889

39 000

41616

2125393
6 820 913

6478 290
10 809 260

5887 454
4171608

6 512 865
4123 535
4139 513
51068 830

2401174
2401174

2614 320
2802094

5416 414

2740140
4 257 317
6 997 457

124 897 320

2802094

127 699 414
2335831

130 035 245

163%
5,25%
4,98%

8.31%
4,53%

3,21%

5,01%

317%

318%

39,27%

185%

1,85%

2,01%
2,15%

417%

211%
3.27%

5,38%

96,05%

2,15%

98,20%

1,80%

100,00%




BALANSRAKNING

Tillgangar

Overlatbara vardepapper

S:a fin. Instr. Positivt marknadsv

S:a placeringar positivt marknadsv

Bankmedel och 6vriga likvida medel
Férutbetalda kostnader och upplupna intékter
Ovriga tillgéngar (se not 1)

Summa tillgadngar

Skulder

Upplupna kostnader och férutbetalda intakter
Ovriga skulder (not 2)

Summa skulder

Fondférmégenhet

Poster inom linjen

Stallda sakerheter for derivatinstrument

Not 1Ovriga tillgangar
Fordran sélda vardepapper

Summa

Not 2 Ovriga skulder
Skuld andelsinlésen

Skuld képta vardepapper

Fondférmégenhet vid arets borjan
Andelsutgivning

Andelsinlésen

Arets resultat enligt resultatrakningen

Fondférmogenhet vid periodens slut

2025-06-30
127 699 414
127 699 414
127 699 414

2 339 586
6203

130 045 202

¢}

9 957

9 957

130 035 245

2025-06-30

9 957

9 957

2025-06-30

49762 880
86 832223
-5 342 841
-1217 017

130 035 245

2024-12-31
49 464734
49 464734
49 464734
3982967
3732

53 451433

6]

3 688 553
3688553
49762 880

2024-12-31

982
3687571
3688553

2024-12-31

(0]

51608 325
-613 092
-1232 353

49762 880



