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Rantebesked och stigande rantor
November blev en positiv manad fér fonden drivet av sjunkande rantorna.

Fonden placerar i amerikanska rantepapper till en fast ranta och relativt lang
16ptid vilket gor att fonden exponeras mot ranterisk, valutarisk och durationsrisk.

Fonden steg med 2,7 % under ménaden men presterade sémre an
jamforelseindex som avkastade 3,2%. Vi fick under ménaden se bade langa och
korta rantorna sjunka en del. 10-arsrantan sjonk fran 4,93% till 4,32% under
november. Under ménaden har den svenska kronan starkts mot amerikanska
dollarn med en bit éver 6% och stangde manaden pé ca 10,50 ner frén 11,20.
Valutan hade en negativ effekt pa avkastningen samtidigt som durationen gor
att fonden var upp under méanaden. Fonden hade en bibehallen durationen
under ménaden och har fortsatt en ndgot kortare duration an jamférelseindex.
Durationen i fonden ligger for nuvarande runt 13 ar.

Marknaden

Manaden inleddes med att Fed, som vantat, lamnade sin styrranta oférandrad
och signalerade inte heller nagra policyférandringar vid novembermétet. Fed-
chefen Powell bekraftade att Fed ar néra slutet av hdjningscykeln men uteslot
inte ytterligare en rantehojning, ocksé det som vantat. Beskedet mottogs som
duvaktigt av marknaden och réntorna sjénk, dollarn férsvagades och
aktiemarknaderna steg.

Inflationen i USA verkar vara under kontroll vilket under ménaden har bidragit till
gladjeskuttet pa borserna. Den amerikanska karninflationen steg med
blygsamma 0,2 % i oktober. Den underliggande prisutvecklingen ligger dock kvar
nagot over en takt som ar forenlig med Feds inflationsmal. Viktigt var ocksa
tecknen pa att den férnyade accelerationen som vi har sett under de
foregdende tvd manaderna inte fortsatte. Dessutom var de underliggande
detaljerna ocksé gynnsamma till exempel genom en inbromsning i karntjanster.
Oktoberdata ger ytterligare stod for var syn att Fed ar klara med hojningarna
och marknaden prissétter nu i princip ingen sannolikhet fér ytterligare en
hojning fran Fed.

Réntorna sjonk pa bred front under ménaden. Den amerikanska 2 arsrantan
sjonk fran 5,1% till 4,7% och den motsvariga 10 &rsrantan sjonk fran 4,9% till 4,3%.

Narmaste framtiden

Osékerheten kring det geopolitiska laget i Ukraina kan péverka marknaden i det
korta perspektivet. Risken for hojda rantor har minskat da inflationen kommit ner
pa lagre nivaer sa vi ar nog nara réantetoppen nu. Risken fér recession har ockséa
minskat men finns anda dar. Arbetsmarknaden &r fortsatt stark och det finns bra
chans att en recession den i sa fall blir mild eller kortvarig.
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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 Avkastning
Storsta bidragen till fondens avkastning i forhallande till jamférelseindex har

under manaden varit amerikanska statspapper med lite langre 6ptid som Period Fond Index
fonden har en 6vervikt i. Vi hittar dven en del féretagsobligationer som presterat 1 man 27% 3.2%
bra under manaden. 3 man -5.5% -57%
Ser vi till negativa bidrad i forhallande till jamférelseindex ser vi ett par 6 man -7,0% -7.3%
foreagecnlgatonr med o orar duration mn avenen el statspappersom YT
1ar -21% -21%
Sedan start -8,1% -123%
10 storsta positiva bidragen under manaden
Innehav Over/undervikt Utveckling Bidrag Nvckeltal
% % % ycKelta
T1%05/15/50 23.70 490 117 Fond, standardavvikelse 3 ar 11,32%
T202/15/50 8,38 3.85 033 Index, standardavvikelse 3 ar 12,46%
CVS 5 % 07/20/45 3,69 478 018 Aktiv risk (Tracking Error) 174%
VZ5'%03/16/37 4,33 3,74 0,17 Iemeifens aet 0,84
BAC 5 01/21/44 3,60 417 0,15 Sharpekvot ~0,32
T4.55 03/09/49 2,02 5,88 0,12 Alfa N/A
UNP 4.3 03/01/49 3,41 294 0,10 Beta 0,90
GS 4.411 04/23/39 4an 242 0,10 .Yield to Maturity 5,01
TVA 5 % 04/01/56 2,86 3,47 0,10 Ranteduration (3r) 12,97
CSX 3.35 09/15/49 1,96 4,85 0,10 Kreditduration (&r) 12,98
10 storsta negativa bidragen under manaden
Innehav Over/undervikt Utveckling Bidrag Stérsta innehav
% % % Innehav Exponering
DE 5 % 10/16/29 4,42 -2,73 -0,12 US TREASURY 1.25 500515 24,3%
C 3.5210/27/28 2,38 -2,64 -0,06 US TREASURY 2 500215 9,0%
T208/15/51 -1,01 4,19 -0,04 VERIZON 5.25 370316 4,3%
T23%05/15/51 -1,12 3,63 -0,04 DEERE&COMP 5.375 291016 4,3%
T17% 02/15/51 -0,99 4,15 -0,04 GOLDMAN 4.411 390423 41%
T4'08/15/53 -135 291 -0,04 WYETH LLC 5.95 370401 3,9%
T1%11/15/51 -0,91 4,33 -0,04 CVS HEALTH 5.125 450720 3,7%
T1% 08/15/50 -0,78 4,97 -0,04 BANK OF AMERICA 5.0 44012 3,6%
T1%11/15/50 -0,83 4,55 -0,04 UNION PACIFIC 4.3 490301 3,4%
T2%02/15/52 -0,92 4,03 -0,04 UNITEDHEALTH 6.5 370615 3,3%
Tabellen visar inte de innehav som gatt bast & samst, utan de innehav som paverkar fonden Summa 10 storsta innehav 63,9%
mest. Sahar tolkas tabellen:
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 6vervikt som séljs )
under perioden kan darfér framsta som en undervikt i tabellen. Kreditbetyg rantepapper
Utveckling % = vardepapprets utveckling under perioden inkl. utdelning for aktier, inkl. Kreditbetyg  Andel av fond
kupong och upplupen rénta for réntepapper.
Bijragg% = hu’:tnyiket vérdepappretprF:agit till hela fondens utveckling under perioden. En AAA 0.0%
kombination av vikt och utveckling, Ett papper med stor évervikt behdver inte rora sig sé Investment AA+/AA/AA- 431%
mycket for att fa stpr inverkan pa fonden, medan ett papper med liten vikt maste ha stor Grade A+/A[A- 31,0%
procentuell utveckling for att paverka fonden.
96,6% BBB+/BBB/BBB- 22,4%
BB+/BB/BB- 0,0%
High Yield B+/B/B- 0,0%
CcCc+/CC/C- 0,0%
Default 0,0%
Likviditet 3,4%

Andel rantepapper med

)
officiellt kreditbetyg: 100,0%
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Storsta valutaexponeringar
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