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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 Yield ar upp 0,6% under ménaden da jamfoérelseindex samtidigt sjonk
med 0,9%.

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.
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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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. Avkastning
Fondens utveckling
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Bidrag till avkastning

Fonden steg med 0,60% vilket var 0,70% battre an index. Storsta forklaringen till Fond, standardavvikelse 3 &r 5,72%

battre avkastning var individuella aktieval samt réntebérande placeringar.

o ) - ] ) . i > Index, standardavvikelse 3 ar 3,55%
P& rantesidan kom positiva bidrag framst frdn Heimstaden och Dometic. Aktiv risk (Tracking Error) 3.29%
Frén aktiesidan kom positivt bidrag framst fran japanska fiberbolaget Fujikura Informationskvot 042
och svenska IT investmentbolaget Flat Capital som bl.a. har 4gande i Open Al 2
och Klarna. Tyska Commerzbank har varit en stor bidragsgivare senaste aren, vi Sharpekvot 0,74
salde innehavet i mitten av manaden. Alphabet har 2 noteringar, totalt sett for Alfa 0,00
béada var det svagt positivt bidrag vs index for fonden. Beta 137
Negativa bidrag kom framst fran amerikanska Intuit samt storbolagen Microsoft :
och Nvidia.

10 stoérsta positiva bidragen under ménaden Kreditbetyg rantepapper
Innehav Over/u;derwkt Utve;kllng Blcj/rag Kreditbetyg  Andel av fond
- = - AAA 0,0%
HEIMST Float PERP 1,26 13,59 0,16
Investment  AA+/AA/AA- 0,0%
FLAT CAPITAL AB-B 0,91 12,77 on
Grade A+/A/A- 4,9%
FUJIKURA LTD 0,51 22,39 0,10
24,7% BBB+/BBB/BBB- 19,9%
ALPHABET INC-CL A 0,86 7,65 0,06
BB+/BB/BB- 22,6%
SIVERS SEMICONDUCTORS AB 0,42 13,62 0,06 . .
High Yield B+/B/B- 141%
ONEFLOW AB 0,60 8,95 0,05 36.7% cecH/ee/c o
./ 7o A - b,
AMAZON.COM INC -0,69 -5,10 0,04 °
Default 0,0%
ALPS ALPINE CO LTD 0,30 12,58 0,04
Likviditet 3,7%
RAKUTEN GROUP INC 0,21 18,10 0,04
APPLE INC 0,41 8,63 0,03 Andel réntepapper med 517%
d d d officiellt kreditbetyg: e
10 storsta negativa bidragen under manaden Stérsta innehav
o} dervikt Utveckli Bid
Innehav ver/u:/: erv! Ve;) g ! o/:ag Innehav Exponering
MICROSOFT CORP 0,86 770 -007 NVIDIA CORP 24%
)
AMWODA Float 10/25/27 2,04 -324  -0,07 HEREEO FTEOHE e
()
INTUIT INC 0,32 -17,58 -0,06 HFPLE e
—_ ()
NVIDIA CORP 114 ~499  -006 ALPHABET INC-A 1.3%
0,
RENEWABLES INFRASTRUCTURE GR 0,43 -789  -0,04 G Rt L L{BES
()
ADDVISE GROUP AB - B 0,33 1062  -0,04 EERNLSOIR LA SLSRREE (ks
)
HITACHI LTD 019 1428 -003 GOLDMAN SACHS GP 0.9%
)
CARDINAL HEALTH INC 0,35 700 -0,03 NETFLIX INC 0.9%
)
EBAY INC 0,64 388 -002 BROADCOM INC 0.8%
)
WOLTERS KLUWER 0,10 -21,29 -0,02 LOIRERN ERAEE D SicEe
Summa 10 stdrsta innehav 12,6%

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.



Regionsférdelning aktieplaceringar
0% 5% 10% 15% 20% 25%

Nordamerika
Europa
Sverige

Asien

Emerging markets

H Cicero Yield mIndex

Branschférdelning aktieplaceringar
0% 5% 10% 15%

Information Technology
Financials

Industrials

Health Care
Communication Services
Consumer Discretionary
Consumer Staples

Real Estate

Utilities

Materials

Energy

H Cicero Yield mIndex

Landsfoérdelning aktieplaceringar
0% 5% 10% 15% 20%  25%

United States
Sweden
Japan
United Kingdom
Italy

Denmark
Switzerland
Spain
Netherlands
Norway
Finland

m Cicero Yield mIndex

Storsta valutaexponeringar
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