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Augusti — Globala bérser upp i stark rapportsasong

Maénaden har praglats av forsiktigt positiva globala boérser trots tulloro.
Marknaden hoppas i stéllet pé rantesdnkning frdn den amerikanska
centralbanken FED i september, en férhoppning som byggts upp succesivt
under manaden.

Varldsindex ar darmed upp 2,64% i lokal valuta men -0,7% i SEK under méanaden,
mellanskillnaden forklaras av kronforstarkning péd 3,34%. Samtidigt var
exempelvis OMX-index i Sverige upp 1,81%.

Cicero Global Direktavkastning ar upp 1,7% under ménaden da jamforelseindex
samtidigt sjonk med 0,91%.

Marknaden

USA och EU har under augusti natt ett tullavtal som avvarjer ett handelskrig, men
innebar anda att USA infér en tull pa 15 procent pa de flesta importvaror fran EU.
Som en del av avtalet har EU gatt med pa att spendera hundratals miljarder
dollar péd amerikanska energiprodukter och vapen, samt att acceptera en bred
15-procentig tull som omfattar ménga viktiga europeiska exportvaror, inklusive
bilar. Aven om utgéngen kanns tufft for Europa minskar i alla fall osakerheten i
marknaden med ett avtal pa plats. Notera att Trump nu i september har fatt
legala bakslag angédende tullarna, sa sista ordet &r kanske inte sagt...

Marknaden har hojt sannolikheten pé en rantesankning fran FED i september.
Data frdn bade arbetsmarknad, inflation och ekonomisk tillvédxt i USA har
generellt i alla fall inte 6verraskat pa uppsidan under ménaden. Trump har ocksa
flera ganger varit ute och kravt rantesankning fran FED. Nar protokollet fran forra
rantemotet slapptes bekraftades en FED-spricka som var smatt historisk dar
tvd FOMC- ledamoéter gick emot majoritetens beslut att lata ranta ligga still pa
4,50 procent vid det férra moétet. Att réanteduvan i FED, Christopher Waller,
markerat tydligt for omedelbar Fed-sankning har starkt dennes aktier i Vita
huset som mojlig ersattare till Jay Powell nar hans férordnande gér ut i maj
2026. Under méanaden har vi darefter sett allt fler FED-ledaméter tala om
rantesankning. Alla vill ju ha chans pa Powells jobb, dven om det verkar som att
det blir Waller som kniper det.

| takt med att manaden har gatt har det till och med bérjat talas om
dubbelsénkning i USA i september. FED-ledamoten James Bullard, som réknas
som en utmanare i kampen om att bli néste Fedchef, argumenterar for att
styrréantan ska sankas 100 punkter i &r, och mer kan kanske géras 2026. Slutligen
sande aven Powell starka signaler om en stundande réntesankning vid sitt tal vid
det arliga symposiet i Jackson Hole. Efter talet kommer det att kravas valdigt
mycket foér att Fed ska backa fran sankning i september Marknaden inledde de
forsta dagarna i augusti pd minus men har succesivt starkts primart pa
férvantningar om réantesénkningar.

| Sverige har vi i kraft av lite for héga inflationssiffror sett férvantningarna om en
rantesankning frdn Riksbanken g& &t andra héllet. Farre tror nu pé en
rantesankning i september fran Thedéen dven om hoppet inte ar helt ute.

Narmaste framtiden

Kortsiktigt kommer marknaden att styras av det osakra handelspolitiska
situationen i véarlden och vi bér inte heller glémma det geopolitiska laget i
Ukraina och Mellanéstern samt inflations-, konjunktur- och ranteutvecklingen. Vi
vill trots detta understryka att var relativt positiva syn pa bérsen kvarstar i det
langre perspektivet. Varderingar ser attraktiva ut pd manga hall och lyckas vi
avvarja hotet om recession ser vi en hel del képvarda bolag.

Riskinformation

Historisk avkastning &r inte garanti fér framtida
avkastning. Det investerade beloppet kan saval 6ka
som minska i varde och det &r inte sékert att hela det
insatta kapitalet kan aterfas.

Informationsbroschyr, fondbestammelser och hel-
och halvarsrapporter pa svenska kan bestallas
kostnadsfritt fran Cicero Fonder AB. Informationen
gar aven att finna pa var hemsida

(www.cicerofonder.se).

Cicero Fonder AB kan hallas ansvarigt endast om ett
pastaende i denna manadsrapport ar vilseledande,
felaktig eller oférenlig med de relevanta delarna av
fondens informationsbroschyr.
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Bidrag till avkastning

Storsta bidragsgivare var amerikanska Viatris och HCA Healthcare, upp 18
respektive 10%. Stora relativa bidrag kom &ven fran uteblivna innehav i Mag 7
bolag sdsom Microsoft, Nvidia, Meta och Amazon. Omvand effekt fran juli
méanad d& dessa Mag 7 bolag gick starkt. Endast Apple och Alphabet av Mag 7
ingér i fonden, bada med stora undervikter mot index.

Negativt relativt bidrag kom framst fran undervikt i Apple, men vi noterar dven

nagra av vara storre innehav sdsom Jabil och Royalty Pharma med nedgéngar pa

5-10%. Dessa har tidigare gatt valdigt bra och vi har fortsatt fortroende i dem.
Under ménaden har fem innehav sélts och fyra nya tillkommit, se text till hoger.

10 storsta positiva bidragen under manaden
Over/undervikt Utveckling Bidrag

Avkastning

Innehav % % %

MICROSOFT CORP -4,72 -7,70 0,38
VIATRIS INC 1,83 18,44 0,32
NVIDIA CORP -5,66 -4,99 0,28
HCA HEALTHCARE INC 2,50 10,72 0,27
BANCO SANTANDER SA 244 7,38 0,19
KYOCERA CORP 1,83 9,09 0,17
META PLATFORMS INC-CLASS A -216 -7.34 0,16
AMAZON.COM INC =277 -5,10 0,15
TAISEI CORP 1,48 9,79 0,14
VODAFONE GROUP PLC 1,65 6,66 on

10 storsta negativa bidragen under manaden

Innehav Over/undervikt Utveckling Bidrag

% % %
APPLE INC -3,60 8,63 -0,30
JABIL INC 259 -10,92 -0,29
WOLTERS KLUWER 1,02 -21,29 -0,26
CF INDUSTRIES HOLDINGS INC 1,49 -8,93 -0,12
ROYALTY PHARMA PLC-CL A 1,98 -4,57 -0,09
ALPHABET INC-CL C -1,29 742 -0,09
COMPAGNIE DE SAINT GOBAIN 0,92 -7,50 -0,07
AMCORPLC 0,80 -10,45 -0,07
TAPESTRY INC 0,92 -8,565 -0,06
CARDINAL HEALTH INC 0,80 -7,00 -0,06

Over/undervikt % = fondens vikt relativt index. Vikten ar en medelvikt under perioden. Om
en position inte dgts under hela perioden kommer vikten bli lagre, en évervikt som séljs
under perioden kan darfor framstd som en undervikt i tabellen.

Utveckling % = vardepapprets utveckling under perioden inkl. utdelning fér aktier, inkl.
kupong och upplupen réanta for rantepapper.

Bidrag % = hur mycket vardepappret bidragit till hela fondens utveckling under perioden. En
kombination av vikt och utveckling, Ett papper med stor 6vervikt behéver inte rora sig sé
mycket for att fa stor inverkan pa fonden, medan ett papper med liten vikt maste ha stor
procentuell utveckling for att paverka fonden.

Period Fond Index
1 méan 1,7% -0,9%
3 man 8,0% 6,8%
6 man 21% -2,9%
YTD 6,2% -2,7%
1ar 121% 6,2%

Fonden startade 2024-05-03. Nyckeltal har
for kort historik for att redovisa.

Attribution

Fonden steg med 1,70% under manaden vilket
var 2,61% battre an index. Stérsta férklaringen
till battre avkastning var individuella aktieval
men aven att fondens exponering mot USD &r
mindre an in index.

Férandringar i fonden

Spanska flygplatsoperatéren Aena saldes i
mitten av manaden da aktien gatt valdigt starkt
och utdelningen ensam inte racker for att halla
totaly yield pa énskvéard niva och det ar inte
rimligt att vanta nagra aterkdp. Amerikanske
halvledarbolagen Microchip och japanska IT
bolaget Nomura Research har haft fin historik av
aterkop, ledningarna ar nu tydliga med att inte
vanta nagra aterkop kortsiktigt. Franska
industribolaget Saint-Gobain fortsatter med
aterkop men i lagre takt an vi hoppats pa. Alla tre
bolagen séaldes under ménaden.

Amerikanska fastighetsbolaget Realty Income
ger fortsatt ok utdelning, men vi véljer att byta till
JBG Smith Properties som har en uttalad
strategi med stora aterkop sélange aktien
handlas med stor rabatt mot substansvardet.
Nytt innehav &r dven amerikanska bilférmedlaren
CarGurus, bolaget har fin historik av aterkép och
lanserade nytt aterkopsprogram i augusti.
Likande merparten av bolagen i fonden visar de
viss tillvaxt i forsaljning, men stor tillvaxt i vinst,
delvis pga aterkopen. | slutet av manaden kopte
vi amerikanska dating-app-bolaget Match.
Bolaget har haft nagra kampiga ar pa bérsen men
visar nu stabila kassafloden och fin tillvaxt pa
sista raden. Ledningen tydliga med att dela ut
100% av fritt kassaflode till aktiedgarna vilket ger
en total yield pa ca 10% i nulaget.

Efter nedgang i kursen senaste éret ar nu
utdelningen mer attraktiv i Novo Nordisk. Bolaget
har historik av aterkdp och givet starka
kassafléden och att bolagsstdmman gett
styrelsen godkannande for nytt aterkdpsprogram
skulle total yield kunna 6verraska pa uppsidan
framoéver. Mindre position képtes under augusti.

Storsta innehav

Innehav Exponering
HCA HEALTHCARE 24%
BANCO SANTANDER 24%
JABIL INC 23%
AMERICAN INT. GROUP 2,2%
TD SYNNEX CORP 21%
ROYALTY PHARMA 21%
ING GROEP 1,9%
PAYPAL HOLDINGS 1,9%
ABN AMRO 1,8%
FLEX LTD 1,8%
Summa 10 stérsta innehav 20,8%
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Storsta valutaexponeringar
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