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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 méttes 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
avgiftshajningar fér samtliga handelspartners. Marknaderna reagerade omedelbart
och kraftigt negativt pa beskedet, vilket ledde till breda kursfall.

Marknads- och fondutveckling

Den internationella bérsutvecklingen 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 efterfrdgan pé digitala tjanster och produkter. Kvartalsrapporterna vertraffade
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

Vara aktie- och blandfonder utvecklades relativt bra under forsta halvéret. Aktiespararna Smabolag Edge och Cicero
Sverige har Overtraffat sina respektive jamfoérelseindex med o6vriga Sverigefonder har utvecklats i linje med sina
referensindex. Aktiespararna Global Direktavkastning, som investerar i globala utdelnings- och aterképsbolag (total yield),
dvertraffade sitt jamforelseindex under det forsta halvéaret. De globala fonderna (inklusive blandfonderna) har inte utvecklats
i linje med de globala bérserna i USD till foljd av den starka kronférstarkningen under perioden. Den svenska kronan
forstarktes med drygt 16% mot USD under det forsta halvéret.

Ciceros héllbarhetsarbete fortsatter
Fondbolagets satsning pa hallbarhetsarbete fortséatter. Las gérna vara hallbarhetsrapporter pé 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 tillvéxten
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 férsvagad konjunktur skulle dessutom kunna f& marknaden att ater rikta uppmarksamheten mot landets vaxande
och ohéllbara statsskuld.

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

info@cicerofonder.se

Med férhoppningar om ett fortsatt hyggligt borsar.
Christer Sterndahlen, VD
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CICERO-OPTIMUM US FIXED INCOME

ALLMANT OM VERKSAMHETEN

Placeringsinriktning

Fonden éar en etisk aktivt férvaltad rantefond som placerar i US
Dollar denominerade rantepapper med god kreditvardighet
(investment grade) emitterade av den amerikanska staten,
amerikanska delstater och kommuner (Countys), kreditinstitut
och foretag, samt overstatliga myndigheter sdsom till exempel
Varldsbanken eller Europeiska Investeringsbanken. Fondens
malsattning ar att langsiktigt overtraffa jamforelseindexet
Bloomberg/Barclay’s Long Government/Credit Bond Index.
Fonden startade 2021-09-13.

FONDFORVALTARE

Thomas Falkenklint

Oscar Sterndahlen

FORVALTNINGSBERATTELSE

Fondens avkastning och floden

Vid rapportperiodens utgang uppgick fondens férvaltade kapital
till 159,2 miljoner kronor. Nettot av fléden i fonden under perioden
var -132 tkr. Andelsvardet fér Cicero-Optimum US Fixed Income
minskade under &ret med -169%. Jamférelseindex
(Bloomberg/Barclay’'s Long Government/Credit Bond Index)
minskade med -11,68%.

Fondens férvaltning och resultat

Fonden placerar i amerikanska réantepapper till en fast réanta och
relativt lang 16ptid vilket goér att fonden exponeras mot bade
rénterisk och durationsrisk.

Aret inleddes med stigande rantor i USA dar den amerikanska 10-
arsrantan inledde aret pa 4,56% men steg i januari upp till 4,79%.
Men dérefter borjade langa réntan att sjunka for att bottna i april
pé 4%. Den amerikanska 10-aringen var vid juni ménads slut pa
4,23% sé nagot lagre an vid ingdngen av aret. Den motsvariga 2-
aringen inledde aret pa 4,24% och vid periodens slut lag den pa
3,72%. Under foérsta halvaret har vi sett den amerikanska dollarn
tappa kraftigt i varde och har férsvagats mot svenska kronan fran
1,07 i borjan av aret till 9,46 vid halvarsskiftet vilket ar ett tapp
pa narmare 14,5% vilket &r en stor anledning till fondens negativa
avkastning under perioden.

Inflationen har kommit ner ndgot men inte i den takt som FED vill
vilket har gjort att man varit avvaktande gallande
réantesénkningar. PCE, mattet FED helst tittar p3, inledde aret
kring 2,9% och fér maj méanad lag den pa 2,68%. Siffran ar fortsatt
nagot hog for att FED ska vara bekvam med att sénka rantan.
Inflationen matt som CPI inledde éret kring 2,7% och sjonk under
perioden till 2,2%. For tillfallet prisar marknaden in en till tva
réantesénkningar under hosten men det beror helt pa hur
inflationen utvecklar sig,

| januari skedde maktskiftet och Donald Trump svors in som
president. Direkt bérjade Trump infria sina valléften och drog sig
bl.a. ur parisavtalet och annonserade hojda tullar férst mot
Kanada och Mexico. Allt lugnade ner sig da tullarna skéts pa

framtiden men under mars och april férandrades klimatet snabbt
med en geopolitisk oro i omvarlden samt ett nytt handelskrig
mellan USA, Kanada och EU blossade upp. Under “Libiration Day”
i bérjan av april meddelade Trump om kraftigt héjda tullar mot
omvarlden skulle inféras vilket fick marknaden att revidera
inflationsférvantningarna och justera upp langrantorna kraftigt.
Darefter har tullarna pausats vilket troligen varit en taktik fran
presidenten for att fa till nya handelsavtal med omvarlden. Varen
har préaglats av dessa snabba kast med inférandet av tullar som
sedan pausats vilket skapat en osakerhet i marknaden.

Fed-chefen Jerome Powell betonade i kongressutfragning i juni
att tullarna riskerar att leda till langvarigt inflationspaslag — en risk
man maste ta pa allvar. Han uttryckte ocksa oro fér att man
agerar for langsamt om inflationschockerna blir bestdende,
sarskilt i ett lage med redan avtagande tillvaxt. FED:s egen
karninflationsprognos hojdes till 31 % for 2025, upp fran 2,8 % i
mars. BNP prognosen for aret sanktes samtidigt fran 1,7 % till 1,4
%, vilket speglar osakerheten kring den ekonomiska
aterhamtningen. Trump och hans administration har ett flertal
ganger varit ute och kritiserat FED for att man inte sankt rantan
vilket kan leda till att FED vantar nagot langre med att sanka
réntan for att pavisa sitt oberoende och ska inte paverkas av
politiska agendor.

Under maj manad fick USA sitt kreditbetyg séankt av Moody'’s till
motsvarande AA+ fran tidigare AAA. Bade S&P och Fitch har
sedan tidigare sénkt kreditbetyget till AA+ vilket gor att ingen
numera klassar USA som AAA. Osakerheten med den hoga
statsskulden och budgetunderskott fick ldnga rantorna att stiga
i USA. Osakerheten i amerikanska politiken i kombination med en
valdigt stor statsskuld, 36 trillioner dollar, har gjort att investerare
numera kréver en hogre riskpremie fér att dga amerikanska
tillgangar. For att 4ga en 10-arig statsobligation i USA kraver en
investerare 1% extra avkastning for att halla tillgdngen, det &r den
hogsta nivan sedan 2014.

Bland de innehav som bidragit mest till avkastningen under aret
hittar vi foretagsobligationer inom sektorerna halsovard, finans
och telekom. Fonden viktade ner féretagsobligationer under
halvéret och okade vikten mot statspapper for att Oka
durationen nagot. Samtliga papper har bidragit till avkastning i
lokal valuta men dé amerikanska dollarn har férsvagats slutade
fonden med negativ avkastning for perioden.

Framtida strategi

Rantorna har varit nagot volatil under perioden men béade 2-
arsrantan och 10-arsrantan sjonk nagot jamfort med arsskiftet.
Den amerikanska 10-ariga statsobligationen har gatt fran 4,56% i
bérjan av aret till 4,23% vid periodens slut. Samtidigt sjonk den
2-ariga statsobligationen fran 4,24% till 3,72% vid periodens slut.
| och med att den langa rantan inte sjonk lika mycket som den
korta lutar yieldkurvan nagot mer uppat an tidigare. Detta
signalerar att marknaden inte prisar in en lagkonjunktur for
tillfallet.

Det geopolitiska laget &r fortsatt osdkerhet med den utdragna
konflikten i Ukraina samt kriget i Mellandstern mellan Israel och
Hamas. | och med att Trump ér tillbaka vid makten sker en hel del
férandringar med avregleringar och nya skattesankningar. En stor
oséakerhet finns med inférandet av nya tullar vilket resulterar i ett
handelskrig vilket kan fa inflationen att aterigen stiga. Det gor att
FED &r avvaktande med réntesénkningar. Marknaden prisar in en
till tvd sankningar fran FED under hosten men detta kommer
troligen att forandras beroende pé inflationsdata som kommer in
narmaste tiden. D& Trumpadministrationen varit ute ett flertal
ganger och kritiserat FED for att inte sanka rantan kan det leda
till att FED véantar lite langre for att det inte ska se ut som att dom



blivit paverkade av politiska intressen och bibehaller sitt
oberoende.

Aven om oséakerheten &r stor kring framtida utveckling verkar
marknaden skaka av sig detta och om Trump far till nya
handelsavtal kan nog marknaden takta pa under hosten.

Fondens riskprofil - vasentliga risker

Investerare boér vara uppmarksamma pé att ranteinstrument ar
féorenade med en ranterisk. Det innebar att justeringar i
rantemarknaden har en direkt paverkan pé fondens
underliggande tillgdngar. Om rantan stiger, minskar det
underliggande véardet pa ranteinstrumenten. Fonden placerar i
huvudsak i l&n med fast ranta och lang l6ptid kvar till forfall.
Darmed har fonden bade en hog ranterisk och en hog
durationsrisk. Réntedurationen var pa 13,5 ar vid halvarsskiftet
och kreditdurationen var pa 13,4 ar.

Réntefonder ar férenade med en kreditrisk genom emittenten fér
de underliggande instrumenten. Risken baseras pa att
kreditvardigheten hos underliggande emittent férsamras eller att
emittenten gar i konkurs. En sémre kreditvardighet innebéar en
lagre marknadskurs pa utestdende instrument. Vid konkurs for
emittenten kan det i sémsta fall innebara att vardet pa innehavet
blir noll. Fonden investerar i féretagskrediter med kreditbetyg
som lagst &r Investment Grade samt statspapper mot
amerikanska staten vilket har en hég kreditvardighet. Eftersom
fonden placerar merparten av sina medel utanfér Sverige
paverkas den aven av férandrade valutakurser och darmed finns
ocksd en valutarisk. Vid periodens slut var fondens
valutaexponering 100% i amerikanska dollar (USD). Valutarisken
mot USD valutasakras inte.

Likviditetsrisk

Likviditetsrisken kan vara hogre i féretagsobligationsfonder &n i
korta rantefonder eller aktiefonder. Likviditeten kan variera till
foljd av forandringar i efterfradgan och utbud vilket medfér en risk
att innehav i féretagsobligationer kan vara svérare att vérdera
eller salja som en foljd av svag efterfragan. Vid en begransad
likviditet i marknaden kan stérre uttag ur fonden innebéra att
innehav behover séljas till oférdelaktiga priser och i exceptionella
fall innebéra att uttag ej kan ske omedelbart efter begaran. Detta
stéller storre krav pé hantering av likviditetsrisken i fonden.
Fonden har en god kassahantering och diversifierad portfélj for
att hantera likviditetsrisken. Dessutom har fonden en stor och
nagra f& sma andelsdgare for tillfallet vilket begransar
likviditetsrisken. Relevanta risker kontrolleras kontinuerligt och
foljs upp. Riskmétt anvands for att bedéma fondens riskprofil.
Forvaltningen har under éaret skett i enlighet med fondens
riskprofil.

Organisatoriska eller andra vasentliga handelser

Per den 30 juni 2025 var andelsklasserna A och C aktiva. All
redovisning sker i svenska kronor och efter avgifter.
Fondférmogenheten ar gemensam for andelsklasserna. Om inget
annat anges avser informationen i arsberattelsen fonden som
helhet alternativt andelsklass A.

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



FONDENS UTVECKLING

Utveckling klass A
Fondférmogenhet kr
Utestdende andelar
Andelsvarde kr

Utdelning kr

Totalavkastning i %
Jamfoérelseindex i %

Aktiv risk % 2 ar
Standardavvikelse fond % 2 ar
Standardavvikelse index % 2 &r

Spreadexponering %*

2025-06-30
84 651
970
87,3097
o]

-n7
-7

11

n4

120

7.9

2024-12-31
243169
2460
98,8639
(0]

4,75

53

12

13

120
8,39

2023-12-31
273912
29 021
94,3836
(0]

28

35

19

n

123

8,65

2022-12-31
9178

100

91,7753

(0]

-ne

-16,0

10,9
18,94

2021-12-31
10 387

100
103,8749

(0]

39

44

25]

Spreadexponering visar hur stort vérdefall det blir i en rantefond métt i procent av fondens véarde, om réanteskillnaden i fondens

innehav och statsobligationer férdubblas

Utveckling klass C 2025-06-30 2024-12-31 2023-12-31 2022-12-31 2021-12-31
Fondférmaégenhet kr 159152 927 188 025566 186 689306 188161064 218 333 900
Utestéende andelar 2100 010 2100 010 2100 010 2100 010 2100 010
Andelsvarde kr 75,7867 89,5356 88,8992 89,6001 103,968
Utdelning kr 3,35 375 3,62 2,55 0]
Totalavkastning i % -1,6 51 32 -4 4,0
Jamforelseindex i % -n7 53 35 -16,0 4,4
Aktiv risk % 2 ar 11 12 19 - -
Standardavvikelse fond % 2 ar n4 n3 n - -
Standardavvikelse index % 2 ar 10,0 12,0 12,3 10,9 -
Spreadexponering % 79 8,39 8,65 18,94 25]
Genomshnittlig drsavkastning

Genomsnittlig drsavkastning (24&r) -5,88%

Genomesnittlig rsavkastning (5ar) -

Omséttningshastighet

Omsattningshastighet ggr/ar 0,22

Handel med fonder inom Cicero i % av omséattning 0,00

Duration

Duration fond 241231 12,52 ar

Duration fond 250630 13,52 ar




INNEHAV | FINANSIELLA INSTRUMENT PER 2025-06-30

Rantebéarande obligationer
Féretagsobligationer

AT & T 4,3% 300215

AT & T 4,55 % 490309

BANK OF AMERICA 5% 440121
BURLINGTN NORTH 5,4% 410601
CITIGROUP 3,52% 281027

CSX 3,35% 490915

CSX 4,75% 420530

CVS HEALTH 5,125 450720
GOLDMAN SACHS 4,411% 390423
ILLINOIS TOOL WORKS 4,875% 410915
JP MORGAN 6,40% 380515
KIMBERLY-CLARK 6,625% 370801
MORGAN STANLEY 4,375% 470122
UNION PCIFIC CORP 4,30% 490301
UNITEDHEALTH 6,50% 370615
UNITEDHEALTH 4,625% 411115
VERIZON 5,25% 370316

WYETH LLC 5,95% 370401
Summa Féretagsobligationer

Obligationer utgivna av stat eller kommun
US TREASARY 1,25% 500515

US TREASURY 2,00 % 500215

US TREASARY 2,25% 270215

US TREASARY 3,75% 431115

US TREASARY 0,625% 300815

US TREASURY 1,625% 260215

Summa obl. utgivna av stat eller kommun

Summa 6verlatbara vardepapper upptagna
till handel pa reglerad marknad (kategori 1)

Summa finansiella instrument med positivt markn véarde
Ovriga tillgangar och skulder - netto

Fondférmégenhet

Summa exponering mot foretag eller féretagsgrupp %
AT&T INC

CSX CORPORATION

Unitedhealth Group

USA Department of the Treasury

Antal Marknadsvarde
436 000 4180 625
442 000 3540 983
676 000 6189 080

421000 3984 916
440 000 4104 250
494 000 3318413
306 000 2663629
735 000 6 321713
836 000 7208101
393 000 3535699
334 000 3540 520

318 000 3566 159
750 000 6 200 732

721000 5749 556

311000 3240 389

357 000 3050107
769 000 7 365633
644 000 6 601099

84 361604

8 588 000 39198 720
5 610 000 31579 366
12 000 m728

247 000 2 053 450

202 000 1634 710

14 000 131200

74709174

159 070 778

159 070 778

166 800

159 237 578
4,85
375
3,95
46,92

Andel

2,63%
222%
3,89%
2,50%
2,58%
2,08%
167%
3,97%
4,53%
222%
222%
2,24%
3,89%
3,61%
2,03%
1,92%
4,63%
4,15%
52,98%

24,62%
19,83%
0,07%
1,29%
1,03%
0,08%
46,92%

99,90%

99,90%
0,10%

100,00%

Kategori




BALANSRAKNING

Tillgdngar 2025-06-30 2024-12-31
Overlatbara vardepapper 159 070 778 183 925 558
S:a fin. Instr. positivt marknadsv 159 070 778 183 925 558
S:a placeringar positivt marknadsv 159 070778 183 925 558
Bankmedel och 6vriga likvida medel 221081 4 410 106
Summa Tillgangar 159 291859 188 335 663
Skulder

Upplupna kostnader och férutbetalda intékter 54282 66 928
Summa Skulder 54282 66 928
Fondférmogenhet 159 237 578 188 268 735

Poster inom linjen - -

2025-06-30 2024-12-31
Fondférmégenhet vid arets bérjan 188 268 735 189 428 418
Andelsutgivning 96 179 578130
Andelsinlésen -228 262 -3092 717
Lamnad utdelning -7 025163 -7 869 577
Periodens resultat enligt resultatrékningen -21873 91 9 224 482

Fondférmégenhet vid periodens slut 159 237 578 188 268 735



