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Oktober — Stigande langrantor oroar

Oktober har varit en trist bérsméanad globalt. Amerikanska S&P 500 har
fortsatt ner och slutade exempelvis manaden 2,1% i lokal valuta, dock
inte lika illa som de dryga -5% vi sag i september.

Den svenska kronan har gatt ner igen efter en upphamtning under sista
veckan i september nar Riksbanken aviserade kép av svenska kronan.

Cicero Sverige sjonk med 4,2%, samtidigt som jamférelseindex sjénk
med 3,2%. Ménaden har praglats av at amerikanska rantor har stigit och
darfor har ocksa allt fokus hamnat pa amerikansk statistik och
uttalanden fran den amerikanska centralbanken

Marknaden
Borshumoret har inte varit pa topp i oktober.

USA-BNP var mycket starkare &n véntat i 3 kv. BNP, steg 4,9 procent i
beraknad arstakt under tredje kvartalet enligt det forsta estimatet fran
BEA (Bureau of Economic Analysis). Vantat var +4,3 procent. Den
privata konsumtionen steg dessutom med starka +4,0 procent under
kvartalet. Ovanstaende statistik fick marknaden att véanda ner dé den
anses for starkt och dérmed bidra till att de hégre rantorna kommer att
stanna langre. Vi noterar ocksa férnyad styrka i rantorna i USA enligt
nedan. Finansminister Yellen sa efter siffrorna att rantornas rally enbart
beror pa den starkare ekonomin. Det har ingenting att géra med de
senaste veckorna alltmer diskuterade amerikanska
budgetunderskotten och statsskulden. Som vi har noterat, har
amerikanska rantor stigit till hoga nivéer under de senaste veckorna
och det faktum att finansministern véljer att kommentera detta
tydliggdr att det amerikanska finansdepartementet kénner en viss oro
ifor utvecklingen och sannolikt ockséd ovan namnda heta potatis,
statsskulden.

Aven amerikansk detaljhandelns férsaljning kom in stark under
maénaden och bidrog till styrkan i rantorna.

| den positiva vagskalen har vi fatt uttalanden fran FED, bland annat frén
ledamot Waller, som menar att den senaste tidens uppgangar pa
rantemarknaden kan hjalpa den amerikanska centralbanken i
anstréangningarna att bromsa inflationen. De finansiella marknaderna
stramas at och de kommer att gora en del av arbetet at oss, menar han.

Narmaste framtiden

Kortsiktigt kommer marknaden att styras av det osakra geopolitiska
laget i Ukraina och mellandstern samt inflations- och réanteutvecklingen.
Vi vill understryka att var relativt positiva syn pa boérsen kvarstar i det
langre perspektivet. Varderingar ser attraktiva ut pad manga hall och
lyckas vi avvéarja hotet om recession ser vi en hel del képvéarda 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
pastdende i denna manadsrapport ar vilseledande,
felaktig eller oférenlig med de relevanta delarna av
fondens informationsbroschyr.

Fondfakta

Fondtyp Svensk aktiefond UCITS
Fondférmégenhet, 77

MSEK

Jamforelseindex

Morningstar Sweden LM
UCITS
Sel NR SEK

Peter Magnusson

Forvaltare André Netzén Orn
Risk MRM 5 av 7
Hallbarhet SFDR artikel 8
Startdatum 2019-09-13
Handel Dagligen, vardagar
Valuta SEK

Arlig avgift 1,54%
Forvaltningsavgift  1,40%
Minimibelopp 500 SEK

ISIN SE0012853828
Bloomberg Ticker =~ CICSVEA SS
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Bidrag till avkastning

Av de innehav som fonden &ger drevs de positiva bidragen av starka rapporter
frén Telia, Essity, SSAB och Handelsbanken dar fonden har relativa évervikter
mot jamférelseindex. Bland positiva bidragsgivare hittar vi ocksa undervikter i
Ericsson, Nordea och Boliden som kommit med svaga rapporter. Nar det galler
Investor och Epiroc har fonden relativa 6éver/undervikter i A- och B-aktien.
Nettopaverkan fran dessa har varit negativ fér bada bolagen.

Oktober var en negativ bérsméanad i allméanhet och bland smébolagen i
synnerhet. Det gor att flera av de stérsta negativa bidragsgivarna under
manaden &r just smabolag. Férutom svagare rapporter fran Hexatronic och
Fortnox har en allmant sur smabolagsmarknad gett nedgéngar i Flat Capital,
Smart Eye och Surgical Science pa mellan 8-20 %. Bland de stérre bolagen
péverkar Astra Zeneca och Swedbank negativt.

10 storsta positiva bidragen under manaden
Over/undervikt Utveckling Bidrag

Avkastning

Innehav

% % %
EPIROC AB-A -213 -11,00 0,23
NORDEA BANK ABP -7.24 -2,35 0,17
ERICSSON LM-B SHS -2,68 -6,23 0,16
INVESTOR AB-B SHS -6,43 -2,57 0,16
TELIA CO AB 1,24 6,38 0,15
SSAB AB-A SHARES 148 8,33 0,13
BOLIDEN AB -1,36 -913 0,12
ESSITY AKTIEBOLAG-B 141 7,80 on
ATLAS COPCO AB-A SHS -5,95 3,09 0,10
SVENSKA HANDELSBANKEN-A SHS 1,30 0,52 0,09

10 storsta negativa bidragen under manaden
Over/undervikt Utveckling Bidrag

Innehav
% % %

FLAT CAPITAL AB-B 2,05 -19,59 -0,42
HEXATRONIC GROUP AB 0,86 -41,64 -0,40
EPIROC AB-B 3,51 -10,78 -0,38
FORTNOX AB 1,27 -24,42 -0,34
SWEDBANK AB - A SHARES 2,51 -9,22 -0,23
ASTRAZENECA PLC 3,94 -5,87 -0,23
SMART EYE AB 255 -8,24 -0,21
INVESTOR AB-A SHS 7,56 -2,31 -0,16
SURGICAL SCIENCE SWEDEN AB 0,93 -15,83 -0,16
SINCH AB 1,39 -8,35 -on

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 darfér framstéd som en undervikt i tabellen.

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

Bidrag % = hur mycket vérdepappret bidragit till hela fondens utveckling under perioden. En

kombination av vikt och utveckling, Ett papper med stor 6vervikt behdver inte réra sig sa
mycket fér 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 man -4,2% -3,2%
3 mén -10,7% -7.3%
6 man -10,2% -8,9%
YTD -1,9% 1,3%
1ar 4,6% 5,8%
3ar 7.4% 22,4%
Sedan start 25,5% 28,5%
Sedan start 25,5% 28,5%
Nyckeltal

Fond, standardavvikelse 3 ar 21,23%
Index, standardavvikelse 3 ar 17,50%
Aktiv risk (Tracking Error) 10,44%
Informationskvot -044
Sharpekvot 0,18
Alfa -0,05
Beta 1,06
Storsta innehav

Innehav Exponering
INVESTOR A 9,8%
ATLAS COPCO B 9,2%
VOLVO B 77%
SWEDBANK 5,4%
SEB A 5,2%
ASSA ABLOY 4,6%
ESSITY B 4,3%
SV.HANDELSBANKEN A 4,2%
ASTRAZENECA 4,0%
SANDVIK 4,0%
Summa 10 stérsta innehav 58,3%
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Storsta valutaexponeringar
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