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VD har ordet

Forsta halvaret 2020

Det har varit ett mycket markligt halvar ur manga aspekter. Aret bérjade bra med hyggliga
borsuppgangar. Nér de forsta tecknen kom pa en ny smittsam infektionssjukdom (covid -19) var
det fa som insag konsekvenserna av denna. Nar antalet smittade 6kade okontrollerbart under
mars manad sjonk de globala bérserna kraftigt. De globala marknadsaktérerna ogillar osékerhet
och tar oftast det sdkra fére det osdkra. Borsfallet forstarktes ytterligare nér allt fler lander stangdes
ned. Allt fler bérjade jamfora den ekonomiska utvecklingen med depressionen pa 1930-talet. Till
skillnad fran finanskrisen 2007/08 insag politikerna och centralbankscheferna allvaret av
pandemin. Politikerna i véstvarlden dppnade planbéckerna och lovade kompensera féretagare och anstéllda for effekterna av
nedstédngningen. De finanspolitiska kostnaderna uppgar till ofattbara 155 000 mdr SEK och fler stéd &r att vanta. Samtidigt
sankte centralbankerna styrrantorna till noll och lovade att de skulle ligga kvar dér under fler ar. Dessa stédatgarder medférde
att aktiemarknaderna vénde uppat och har fortsatt att stiga allt sedan botten den 23 mars.

N&r vi summerar halvaret kan vi redovisa ett bra resultat fér vara fonder jamfért med fondernas respektive jamforelseindex.
Den turbulenta perioden under mars manad drabbade réntemarknaden sarskilt hart och likviditeten férsémrades patagligt.
Réntefonderna klarade sig mycket bra mot konkurrenterna. Rantefonderna sjénk med 3,3 procent (Cicero Nordic Corporate
Bond) respektive 1,6 procent (Cicero Avkastning) under det forsta halvaret. Sverigefonden Cicero Sverige sjonk med 2,1
procent, vilket var klart battre an jamférelseindex. Aktiespararna Topp Sverige och Direktavkastning utvecklades i niva med
index, -5,4 procent respektive -7,9 procent. Blandfonderna Cicero World 0-50 och Cicero Hallbar Mix sjénk med 3,6 procent
respektive -4,1 procent, vilket &r nagot sédmre &n utvecklingen fér fondernas respektive jamforelseindex.

Var satsning pa hallbarhet fortsatter. Samtliga aktiva fonder &r hallbara vilket innebér att vi inte kdper bolag som har mer &n
5% av omséttningen i branscherna; fossila brénslen, vapen, tobak, sprit, porr och spel. | nagra fonder valjer vi dven in héllbara
bolag sdsom vindkraft, solenergi etc. Vi har dven ett samarbete med Aktiespararna dér organisationen kan foretrdda vara tva
indexfonder pa de bolagsstéammor som fonderna dger aktier i. Pa sa satt far vi méjlighet att bedriva paverkansarbetet aktivt,
vilket &r ett av verktygen i arbetet med hallbarhetsfragor.

Mer information om vart hallbarhetsarbete finns pa var hemsida www.cicerofonder.se. Dér kan du lasa var Hallbarhetspolicy
och var Hallbarhetsrapport.

Har du nagra fragor eller funderingar, vdlkommen att kontakta oss pa telefon 08-440 13 80 eller pa info@cicerofonder.se.

Med vénlig hélsning,
Christer Sterndahlen, VD


http://www.cicerofonder.se
mailto:info@cicerofonder.se
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Vara forvaltare

Christer Sterndahlen Peter Magnusson

VD Forvaltningschef, férvaltar Cicero Sverige,
Forvaltar Cicero Hallbar Mix och Cicero World Aktiespararna Topp Sverige, Aktiespararna
0-50. Har erfarenhet som makroekonom och Direktavkastning och blandfonderna.
aktiestrateg pé bl. a. Sveriges riksbank, Gota Bank, Har tidigare arbetat pa Handelsbanken och SEB
H&aggléf & Ponbach Fondkommission samt UBS samt med hedgefondsférvaltning.

Warburg. Arets stjarnférvaltare 2012 enligt Arbetat i branschen sedan 1996.

Morningstar och Dagens Industri.
Arbetat i branschen sedan 1990.

Thomas Falkenklint Oscar Sterndahlen

Forvaltare av Nordic Corporate Bond, Forvaltar Avkastningsfonden samt Nordic
Avkastningsfonden och Cicero China. Thomas &r Corporate Bond.

aven medforvaltare av blandfonderna. Har tidigare Ar daven medférvaltare av blandfonderna.
arbetat pa Navigera, HQ Bank och Avanza. Arbetat i branschen sedan 2012.

Har arbetat i branschen sen 2005.

Bence Foldi

Kvantanalytiker och férvaltare av Aktiespararna Topp
Sverige, Aktiespararna Direktavkastning,
blandfonderna samt Cicero Sverige. Har tidigare
arbetat pa Citigroup och OTP Bank.

Arbetat i branschen sedan 2014.



Hallbarhet

Hallbarhet

Cicero Fonder efterstravar att investera i bolag med héllbara affdarsmodeller som &r ratt positionerade for framtiden. Infor varje
investeringsbeslut gor vi en analys som dérefter ar en pagaende process under hela dgandeperioden. Hallbarhetsfaktorer har
med aren blivit allt storre affarsrisker fér bolag, bland annat i och med omvarldsutmaningar och kunders 6kade medvetenhet
inom omradet.

For att arbetet med hallbarhetsfragor ska ske pa bésta satt arbetar vi tillsammans med flera olika organisationer. For Cicero
Avkastning, Cicero Nordic Corporate Bond, Cicero Hallbar Mix, Cicero World 0-50 samt Cicero Sverige tillampar vi en negativ
SRI branschscreening och véljer bort bolag dér mer dn 5% av omséattningen hérror fran féljande verksamhetsomrade: vapen,
tobaksprodukter, alkohol, spel, pornografi och fossila bréanslen.

Cicero Fonder &r anslutna till UNPRI, vilket &r FNs principer for ansvarsfulla investeringar. Forutom att driva pa utvecklingen
inom ESG-omradet bidrar UNPRI ocksa till att ka kontaktytan och kunskapsutbytet inom ESG-fragor mellan ansvarfulla
investerare vérlden 6ver. | och med att Cicero Fonder anslutit sig till UNPRI férbinder vi oss att integrera de sex principerna i var
verksamhet och att arligen rapportera resultaten av detta arbete. Genom detta kan vi d&ven uppmuntra vara portféljbolag att
forbattra sina egna prestationer pa dessa omraden. Arbetet med UNPRI berér samtliga fonder hos Cicero Fonder.

De sex principerna ar:

- Beakta miljdmassiga, sociala- och dgarstyrningsaspekter i investeringsanalyser och beslutsprocesser.

- Vara aktiva dgare och inkludera ESG-faktorer i dgarpolicy och processer.

- Efterstrava att vara portfdljbolag ger 6ppen och tillracklig rapportering om ESG-fragor.

- Verka for att PRI accepteras och implementeras av andra investerare och aktérer i investeringsbranschen.
- Samarbeta med andra aktorer fér att implementeringen av PRI effektiviseras.

- Pa arsbasis rapportera och redovisa hur arbetet med dessa ansvarsfragor implementeras.

Cicero Fonder &r dven anslutna till svenska Swesif som ar ett oberoende natverksforum fér organisationer som arbetar for
hallbara investeringar i Sverige. Swesifs mal ar att fa upp SRI pa dagordningen hos beslutsfattare inom politiken, néringslivet
och finansmarknaden och déarmed verka for att SRI blir allmént vedertaget. Cicero Fonder inledde under 2018 ett samarbete
med en extern part, GES International, som numera ingar i Sustainalytics, dar vi anvdnder deras norm- och sektorbaserade
screening i fondernas hallbarhetsanalys.

Sustainalytics har analyser for 6ver 20 000 emittenter globalt. Detta ger fondbolaget méjlighet att verifiera den egna analysen
innan investering samt [6pande kontrollera och folja upp bolag som fonderna har investerat i. Vi kontrollerar vara innehav pa
kvartalsbasis samt infor halv- och helarsskifte. | det fall det saknas uppgifter om bolaget hos Sustainalytics ska
investeringsférslaget forst godkénnas av fondbolagets hallbarhetsutskott innan en investering far goras. Investeringarna féljs
aven upp lopande av fondbolagets riskfunktion vilket utgor en dualitet.

Men Cicero Fonder bedriver dven ett paverkansarbete och inledde under 2019 ett samarbete med Sveriges Aktiesparares
Riksférbund vilka har mangarig erfarenhet av att delta pa bl.a. bolagsstammor och att férscka paverka bolagen i en hallbar
riktning. | forsta hand har detta samarbete under 2020 kommit att gélla de tva indexfonderna, Aktiespararna Direktavkastning
samt Aktiespararna Topp Sverige men méjlighet finns att utoka detta framéver.

| en del tveksamma fall dar bolag varit involverade i mer &n en kontroversiell bransch har vi kontaktat bolagen for att pa sa séatt
forsoka sékerstélla att bolagens intékter fran kontroversiella branscher inte dverstiger var satta gréns om max 5 % av deras
totala intakter.

Exempel pa fall under 2020

Totalt sett har vi screenat 6ver 1.200 st. bolag 6ver hela varlden och ett gediget arbete och dokumentation har gjorts for att
screeningprocessen ska vara sa effektiv och séker som magjligt. Vi har haft uppe ett 20-tal drenden i hallbarhetsutskottet dar
informationen via Sustainalytics saknats eller varit ofullstdndig. Under aret har vi bland annat stétt pa bolag som har passatin i
var screening tidigare men som sedan av olika anledningar inte klarat av vara uppsatta hallbarhetskriterier. Bland annat har
Johnson & Johnson, avyttrats i Cicero Hallbar Mix samt Cicero World 0-50 pa grund av opioidskandalen. Bolaget ar dessutom
numera ej compliant via den normsbaserade screeningen som genomférts via Sustainalytics. Vidare har vi uteslutit bland annat
Rotork PLC, Lyonell Basell Industries N.V och Aggreko PLC i investeringsprocessen pa grund av att de ar involverade i
kontroversiella branscher.



Cicero - Koldioxidavtryck

Koldioxidavtryck

Enligt Fondbolagens forenings rekommendationer har Cicero Fonder berdknat koldioxidavtryck pa sina fonder.
Rekommendationerna kraver minst en tackningsgrad pa 75%. Finansiella derivat &r inte inkluderade.

Nyckeltalet visar fondens exponering mot koldioxidintensiva foretag uttryckt som portfoljbolagets arliga koldioxidutsléapp i ton/
bolagets arliga intédkter i MUSD, férdelat pa portfoljvikt (d.v.s innehavets varde/portfoljens varde).

Koldioxidavtryck per 2020-06-30 mitt i ton CO2e/MUSD intakt
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Task Force for Climate-related Financial Disclosure (TCFD) har presenterat rekommendationer fér klimatrelaterade finansiella
upplysningar som presenterades i juni 2017.

TCFDs ramverk har pa kort tid blivit det som flertalet klimatinitiativ, rapporteringsramverk och EU-kommissionen stéllt sig bakom
och tillampar.

Berdkningarna av koldioxidavtryck féljer TCFDs rekommenderade berdkningsmetod*).

*) https://www.fsb-tcfd.org/wp-content/uploads/2017/06/FINAL-TCFD-Report-062817.pdf
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Cicero Avkastning

Allmant om verksamheten

Placeringsinriktning

Fonden &r en réantefond, med fokus pa placeringar i réntebarande
Sverlatbara vardepapper och penningmarknadsinstrument, med kort
och medelfristig 16ptid. Placeringar kan ske i alla typer av réntepapper
som uppfyller fondens héllbarhetskrav. Fonden kan investera i
instrument utgivna av stat och kommun samt i féretagsobligationer
och foretagskrediter med god kreditvardighet (investment grade), lag
kreditvardighet (high yield) eller i féretag som saknar kreditrating.
Fonden har dven méjlighet att placera i ovanstdende instrument i
Sverige och pa utldndska marknader.

Férvaltningsberittelse

Fondens avkastning och fléden

Fondférmégenheten har under aret minskat fran 1406 miljoner vid
arets borjan till 1140 miljoner vid halvarsskiftet. Nettot av in och
utfléden under férsta halvaret 2020 var minus 242 miljoner.
Andelsvardet for Cicero Avkastning minskade under halvaret med
1,55%. Jamférelseindex (50 % NOMXCRTR / 50% NMXCRFTR) gick
ner med 0,59% t o m maj manad och fonden gick under denna period
ner med 2,79%. Efter den 29 maj upphérde Nasdaq berékningen av
indexet. Fondbolaget utvarderar f.n. nytt jdmférelseindex.

Fondens férvaltning och resultat

Forsta halvaret 2020 blev ett minst sagt speciellt ar. 2020 bérjade
precis som 2019 slutade - med en stark kreditmarknad. | januari och
merparten av februari handlade fondens innehav upp och det var gott
om emissioner pa marknaden. | slutet av februari/bérjan pa mars blev
sentimentet snabbt mycket sémre. Anledningen var saklart den
globala pandemin som vi lart kdnna som Covid 19. Flertalet lander
stangde ned hela samhallet och ekonomin tvarstannade.
Finansmarknaderna blev oroliga och savél aktier som
féretagsobligationer handlade ned kraftigt. Mars manad blev
avkastningsmaéssigt den sédmsta manaden i fondens historia, da den
minskade i véarde med néstan 5 %.

| april manad blev sentimentet starkare igen drivet av centralbankers
och regeringar stddpaket. | Sverige annonserade Riksbanken att man
avser kdpa foretagscertifikat for 4 miljarder SEK i veckan med l&agst
rating Investment Grade for att stédja likviditeten.

I maj och juni fortsatte marknaden att aterhdmta sig och aterigen bérja
sa sakta komma tillbaka till normallage. Likviditeten blev béttre,
obligationer handlades upp och bolag bérjade aterigen lana upp
pengar i form av emissioner. | maj manad annonserade Riksbanken att
man avser bérja kdpa féretagsobligationer. Med start i september
kommer man bérja képa féretagsobligationer fér 10 miljarder och
kdpen vantas paga till juni 2021.

Langrantorna har sjunkit under halvaret. Som lagst handlade en tioarig
svensk statsobligation pa minus 0,5% under mars manad. Sen dess har
den aterhdmtat sig och slutade halvaret pa -0,1%. | borjan av aret var
den 10-ariga pa positiva nivaer, runt 0,1%.

Pa grund av Coronapandemin sa har fonden deltagit i farre antal
emissioner an vanligt. Men nagra som vi har deltagiti &r en grén
emission av MOWI (tidigare Marine Harvest), ICA Gruppen och SKF.

Framtida strategi

Ranterérelserna under halvaret har varit stora. Den svenska 10-ariga
statsobligationen har gatt fran 0,1 % till minus -0,5% som lagst, for att
sedan avsluta aret pa -0,1%. En del av var strategi ar att ha sa lag
réanterisk som mojligt i fonden. Darfér fortsétter vi att ha en kort
duration i fonden. Detta uppnar vi framférallt genom att investera i lan
kopplade till rorlig ranta, dvs Floating Rate Notes (FRN.)

Fonden foérvaltas av:

Oscar Sterndahlen Thomas Falkenklint

Risk/ Avkastningsprofil: 2

Fonden tillhér riskméssigt riskkategori 1 pa en skala mellan 1-7. Risk/
avkastningsindikatorn visar sambandet mellan risk och mgjlig
avkastning. Kategori 1 indikerar den lagsta risken medan 7 den
hégsta. Hogre risknivéa innebar mojlighet till en hogre avkastning.
Riskkategorin beraknas utifran historiska data som inte &r nagon
garanti for framtida risk/avkastning.

| dvrigt ser vi att efterfragan pa krediter borjar komma tillbaka till
samma nivaer som innan Corona. Samtidigt har utbudet varit
begrénsat. Fonden kommer att fortsatta teckna i nyemissioner i
attraktiva bolag som ar rimligt prissatta i framférallt BBB-
segmentet.

Fondens riskprofil - Vasentliga risker

Investerare bor vara uppmarksamma pa att rénteinstrument ar
férenade med en ranterisk. Det innebér att justeringar i
rantemarknaden har en direkt paverkan pa fondens underliggande
tillgangar. Om réantan stiger, minskar det underliggande vérdet pa
rénteinstrumenten. Fonden placerar i huvudsak i lan med rérlig rénta
och har dérmed en lag ranterisk. Rantedurationen var pa 0,5 ar vid
halvarsskiftet och den modifierade kreditdurationen var pa 3,4 ar. Vid
rapportperiodens slut uppgick den totala exponeringen mot sa
kallade eviga lan emitterade av bank- och férsékringsbolag till 2,9 %.
Eviga lan har inget slutdatum, saledes ar de forknippade med
avsevért hogre risk an traditionella féretagsobligationer.

Rantefonder ar férenade med en kreditrisk genom emittenten fér
de underliggande instrumenten. Risken baseras pa att
kreditvardigheten hos underliggande emittent férsdmras eller att
emittenten gar i konkurs. En sémre kreditvardighet innebéar en
ldgre marknadskurs pa utestdende instrument. Vid konkurs for
emittenten kan det i sémsta fall innebéara att vardet pa innehavet
blir noll. Fonden investerar i féretagsobligationer och har ddrmed
en hogre kreditrisk an fonder som investerar i statspapper. For att
begransa kreditrisken investerar fonden i flera olika emittenter
med olika |6ptider. Fonden investerar bade i féretag med
kreditbetyget Investment Grade, d.v.s. hég kreditvardighet, och i
féretag med kreditbetyget High Yield, d.v.s. lag kreditvardighet.
Vid balansdagen var snittratingen i fonden BBB vilket motsvarar
den lagsta kreditratingen inom Investment Grade. Detta har dven
varit den genomsnittliga ratingen under H1 2020. Valutarisken
har varit begransad da det nominella vérdet pa innehav i utlandsk
valuta har valutasékrats genom noterade valutaderivat.



Cicero Avkastning

Likviditetsrisk

Likviditetsrisken kan vara hégre i féretagsobligationsfonder &n i korta réntefonder eller aktiefonder. Likviditeten kan variera till f6ljd av
férandringar i efterfragan och utbud vilket medfér en risk att innehav i féretagsobligationer kan vara svarare att vérdera eller sélja som en f6ljd
av svag efterfragan. Vid en begrénsad likviditet i marknaden kan stérre uttag ur fonden innebéra att innehav behéver séljas till oférdelaktiga
priser och i exceptionella fall innebéra att uttag ej kan ske omedelbart efter begéran. Detta stéller storre krav pa hantering av likviditetsrisken i
fonden. Relevanta risker kontrolleras kontinuerligt och f6ljs upp. Riskmatt anvands fér att bedéma fondens riskprofil. Férvaltningen har under
aret skett i enlighet med fondens riskprofil.

Derivatinstrument

Enligt fondbestdmmelserna har fonden ratt att handla med optioner, terminer och likartade finansiella instrument. Enligt gallande regelverk
far fonden dven anvénda andra tekniker och instrument i férvaltningen. Fonden har utnyttjat méjligheten att utféra termins- eller
optionsaffarer under aret. Fonden har salt valuta pa termin for att eliminera valutarisken i innehav noterat i utlandsk valuta. Vid halvarsskiftet
var den sammanlagda exponeringen genom derivat 7,3 % av fondens véarde. Derivatexponeringens syfte ar att valutasakra fondens
exponering i utldndsk valuta.

Organisatoriska eller andra vasentliga hiandelser

Den sista maj valde Nasdaq att ldgga ned det kreditindex som har anvénts som jamférelseindex (50 % NOMXCRTR / 50% NMXCRFTR).
Fondbolaget utvarderar f.n. nytt jdmférelseindex fér fonden. Per den 30 juni var andelsklasserna A och C aktiva. All redovisning sker i svenska
kronor och efter avgifter. Fondférmégenheten &r gemensam for andelsklasserna. Om inget annat anges avser informationen i arsberéttelsen
fonden som helhet alternativt andelsklass A.

Likviditeten pa marknaden fér foretagsobligationer férsémrades kraftigt under mars manad 2020 till f6ljd av coronaviruset. Mot denna
bakgrund i kombination med svarighet att berékna tillforlitliga andelskurser beslét Cicero Fonder att den 20 mars senareldgga handeln i
fondandelar for fyra av bolagets fonder (Cicero Avkastning, Cicero Nordic Corporate Bond, Cicero World 0-50 samt Cicero Hallbar Mix).
Handeln kunde aterupptas narmast féljande handelsdag den 23 mars.

Handelser efter rapportperiodens utgang

Inga héndelser av betydelse finns att rapportera om efter rapportperiodens utgang.
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Utveckling klass A 2020-06-30 2019-12-31 2018-12-31 2017-12-31 2016-12-31 2015-12-31
Fondférmégenhet kr 1125166329 1393228225 1794 946 907 1822137350 1582424856 1653357026
Utestadende andelar 9348 070 11395711 15093 492 15291478 13525916 14 407 376
Andelsvérde kr 120,3635 122,2590 118,9219 119,1603 116,9921 114,7577
Utdelning kr 0 0 0 0 0 0
Totalavk. i % -1,6 2,8 -0,2 1.9 1,9 0,0
Jmf-index i % Se nedan 1,3 -0,4 1,0 1,7 -0,2

Fonden startade 2002 med startkurs 100 SEK, Jmf-index har fram t om 2020-05-29 utgjorts av 50% Nasdag OMX Credit SEK, 50% Nasdagq OMX Credit FRN.
Fondens jamférelseindex upphdrde 2020-05-29. Jamférelseindex utveckling 2020-01-01 - 2020-05-29 var 0,59%. Fondens
Utveckling under samma period uppgick till -2,8% klass A och -2,7% for klass C. Fondbolaget utvérderar f.n. nytt jamférelseindex for fonden.

Utveckling klass A 2014-12-31 2013-12-31 2012-12-31 2011-12-31 2010-12-31
Fondférmégenhet kr 1870515075 1382907 180 341507776 242232144 324236138
Utestadende andelar 16 304 205 12215725 3174288 2365575 3173939
Andelsvarde kr 114,7259 113,2071 107,5856 102,3989 102,1577
Utdelning kr 0 0 1,39 2,59 1,36
Totalavk. i % 1,3 52 6,4 2,8 1,5
Jmf-index i % 6,1 -11 1,4 7,5 1,6
Utveckling klass C 2020-06-30 2019-12-31 2018-12-31
Fondférmaégenhet kr 14709 515 12768 098 9971800
Utestdende andelar 145817 124702 100 275
Andelsvarde kr 100,8762 102,3888 99,4446
Utdelning kr 0 0 0
Totalavk. i % -1,5 3,0 -0,6
Jmf-index i % Se ovanklass A 1,3 -0,4

Andelsklass C startade 2018-11-15
med startkurs 100 SEK, Jmf index utgérs av 50% Nasdag OMX Credit SEK, 50% Nasdaq
OMX Credit FRN. Se kommentar fér andelsklass A. Jamférelseindex utgick 2020-05-29.
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CICERO AVKASTNINGSFOND
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per 2020-06-30

instr

Overlatbara vird t till hand

Antal

pa reglerad marknad

Obligationer

CASTELLUM 2,125% 231120

FAST. AB BALDER 3,00% 780307
HEIMSTADEN BOSTAD 1,125 260121
HEIMSTADEN BOSTAD 3,248 PERP
KONECRANES 1,75% 220609
LUNDBERGFORETAGEN 0,91% 251113
SBAB 0,78% 241023 SNP

SBAB 2.268% 300603

VOLVO TREASURY 1,50% 231213

Summa obligationer

Floating Rate Notes (FRN)
AKELIUS RESIDENTIAL 231003 FRN
AKELIUS RESIDENTIAL 241112 FRN
ARLA 230703 FRN

ARLA 240403 FRN

BANK NORWEGIAN 221212 FRN
BANK NORWEGIAN 281002 FRN
BILLERUD KORSNAS 220221 FRN
BILLERUD KORSNAS 230320 FRN
CASTELLUM 220901 FRN
CASTELLUM 230317 FRN

COOR 240320 FRN

COREM 230227 FRN

DNB BANK 270119 FRN

DNB BANK 280313 FRN

ELEKTA 220328 FRN

ELLEVIO 240228 FRN

EPIROC 231206 FRN

FABEGE 220926 FRN

FABEGE 230228 FRN

FAST. AB BALDER 240605 FRN
FASTPARTNER 210915 FRN
FASTPARTNER 220530 FRN
FASTPARTNER 230524 FRN
GETINGE 210521 FRN
GRANGES 230920 FRN
HEIMSTADEN 210518 FRN
HEIMSTADEN 230531 FRN
HEMFOSA 220516 FRN
HUSQVARNA 230214 FRN
HUSQVARNA 240301 FRN
HUSQVARNA 241204 FRN

ICA GRUPPEN 250228 FRN

IF 461201 FRN

IF PERPETUAL 230322 FRN
IKANO BANK 220516 FRN
IKANO BANK 220829 FRN
INDUTRADE 230223 FRN

INTEA FASTIGHETER 220705 FRN
INTRUM 211122 FRN

KINNEVIK 250219 FRN

KLARNA 220815 FRN

KLOVERN 201102 FRN
KUNGSLEDEN 220321 FRN
KUNGSLEDEN 240917 FRN
LOOMIS 230918 FRN
LANSFORSAKRINGAR BANK 260426 FRN
LANSFORSAKRINGAR BANK 240913 FRN
MOWI 250131 FRN

NCC 220930 FRN

NIBE 220411 FRN

NIBE 240603 FRN

1500 000
1250000
1000 000
500 000
1250000
14 000 000
15000 000
6000 000
12000 000

16 000 000
9000 000
15000 000
10 000 000
10 000 000
7 000 000
12 000 000
20000 000
14 000 000
15000 000
8000 000
10 000 000
5000 000
10 000 000
16 000 000
20000 000
15000 000
10 000 000
7 000 000
18 000 000
10 000 000
8000 000
8000 000
6000 000
20000 000
15000 000
10 000 000
7500 000
5000 000
5000 000
8000 000
6000 000
14 000 000
12 000 000
10 000 000
15000 000
18 000 000
5000 000
6000 000
10 000 000
12 000 000
5000 000
10 000 000
8000 000
10 000 000
8000 000
15000 000
700 000

14 000 000
15000 000
8000 000

Marknadsvérde

16 356 289
12667 795
10255038
5084587
13097333
14062 273
14 957 575
6092826
12105 400
104 679116

15926 028
8746720
14 957 702
9970373
9775400
6423 407
12086 231
19 886 536
14155376
15129 004
7 924 445
9618858
5027873
9832892
16136 968
20407 431
15123 904
9986 563
6953 989
17769713
10 065 283
8101769
7991544
6024 645
19 596 902
15090 970
9878 000
7573424
4976385
5034748
7 821054
5829957
14 055789
11927 463
9 896 687
14872 740
17 725 464
5046 904
5873025
9763512
11791235
5045448
10 135801
7771431
9780897
8104979
14816738
7329794
13809 110
15058 270
7 823 252

Andel

1,43 %
1.11%
0,90 %
0,45 %
1.15%
1,23%
1.31%
0,53 %
1,06 %
9.18%

1,40 %
0,77 %
1,31 %
0,87 %
0,86 %
0,56 %
1,06 %
1,74 %
1,24 %
1.33%
0,70 %
0,84 %
0,44 %
0,86 %
1,42 %
1,79 %
1.33%
0,88 %
0,61 %
1,56 %
0,88 %
0,71 %
0,70 %
0,53 %
1,72 %
1.32%
0,87 %
0,66 %
0,44 %
0,44 %
0,69 %
0,51 %
1,23%
1,05 %
0,87 %
1,30 %
1,56 %
0,44 %
0,52 %
0,86 %
1,03 %
0,44 %
0,89 %
0,68 %
0,86 %
0,71 %
1,30 %
0,64 %
1.21%
1.32%
0,69 %

Innehav i finansiella instrument

per 2020-06-30 Antal Marknadsvirde

NORDAX 220923 FRN 10 000 000 9779734
NORDEA 250917 FRN 5000 000 5012896
NORDEA 280926 FRN 10 000 000 9892 936
NORDIC ENTERTAINMENT 250626 FRN 18 000 000 18 041 004
NYFOSA 220522 FRN 1250 000 1246209
OP CORPORATE BANK 250825 FRN 13 000 000 13033 059
PEAB 210906 FRN 10 000 000 9937581
RESURS BANK 220829 FRN 16 000 000 15617 003
RESURS BANK 230228 FRN 12000 000 11586 024
SAGAX 210201 FRN 7 000 000 7 046 660
SAGAX 230616 FRN 7 000 000 6793358
SAMHALLSBYGGNADSBOLAGET 211108 FRN 20 000 000 19 843 806
SAMHALLSBYGGNADSBOLAGET 240214 FRN 5000 000 5236852
SFF 240311 FRN 6000 000 52808 100
SHB 271115 FRN 11 000 000 10 905 188
SINCH 241127 FRN 11250 000 11244 947
SIRIUS INT 470922 FRN 15 000 000 13714 095
SKANSKA 230524 FRN 7 000 000 6885186
SMAKRAFT 231102 FRN 1000 000 10447 735
SSAB 240626 FRN 10 000 000 10 066 130
STENA METALL 230601 FRN 16 000 000 15893270
STENDORREN 210618 FRN 12 900 000 12919 582
STENVALVET 240205 FRN 14 000 000 13678946
STOREBRAND LIVSFORSIKRING 471121 FRN 11 000 000 10994 775
SWEDAVIA PERP FRN 10 000 000 9 690 122
TELE2 250610 FRN 5000 000 5042508
TELIA 771004 FRN 10 000 000 10221 203
TRELLEBORG TREAS. 241017 FRN 16 000 000 15661190
TRYG FORSIKRING 460526 FRN 15 000 000 15126788
TRYG FORSIKRING PERPETUAL 7 000 000 6994148
VACSE 220607 FRN 20 000 000 20050 428
VELLIV PENSION & LIVFORS 280608 FRN 6000 000 5920615
VOLVO CAR 230227 FRN 8000 000 7877 456
VOLVO CARS 220307 FRN 20 000 000 19 974 094
VOLVO TREASURY 221208 FRN 10 000 000 10185731
AF 220627 FRN 18 000 000 17 774 205
AF 230620 FRN 6000 000 5813174
Summa Floating Rate Notes 960 409 371

Summa &verlatbara virdepapper upptagna till
handel pa reglerad marknad 1065088 487
Overlatbara virdepapper som inom ett ar avses

till handel pa regl

d marknad

PP

GRIEG SEAFOOD 250625 FRN 10 000 000 9721331
SKF 1,125 240610 16 000 000 16 169 600
Summa &verlatbara virdepapper som inom ett ar 25890 931
avses upptas till handel pa reglerad marknad

Bvriga fi iella instr t upptagna till handel pa

reglerad marknad eller motsv marknad utanfér EES

Derivat

EURSEK FUT SEP 20 (ICE) =56 0
NOKSEK FUT SEP 20 (ICE) -20 0
Summa derivat 0
S dvriga fi iella instr pptagna till handel pa 0
reglerad marknad eller motsv marknad utanfér EES

S| fi iella instr 1090979 418
Ovriga tillgangar och skulder - netto 48 896 426

Fondférmégenhet 1139875 844

Avrundningsdifferenser kan férekomma i ovanstaende not.

Andel

0,86 %
0,44 %
0,87 %
1,58 %
0,11 %
1,14 %
0,87 %
1,37 %
1,02 %
0,62 %
0,60 %
1,74 %
0,46 %
0,51 %
0,96 %
0,99 %
1,20 %
0,60 %
0,92 %
0,88 %
1,39 %
1,13 %
1,20 %
0,96 %
0,85 %
0,44 %
0,90 %
1,37 %
1,33 %
0,61 %
1,76 %
0,52 %
0,69 %
1.75%
0,89 %
1,56 %
0,51 %
84,26 %

93,44 %

0,85 %
1,42 %
2,27 %

0,00 %
0,00 %
0,00 %
0,00 %

95,71 %
4,29 %
100,00 %



Cicero Avkastning

Summa exponering mot féretag eller foretagsgrupp %

Akelius Residential
Arla Foods Finance
Bank Norwegian
Billerud Korsnas
Castellum

DNB

Fabege

Fastighets AB Balder
Fastpartner AB
Heimstaden AB
Heimstaden Bostad AB
Husqvarna

IF

Ikano Bank AB
Kungsleden
Lansforsakringar Bank
Nibe Industrier
Nordea Bank

Resurs Bank

Sagax
Samhallsbyggnadsbolaget
SBAB

Tryg Forsikring

Volvo Car AB

Volvo Treasury AB

AF POYRY AB

2,16
2,19
1,42
2,80
4,00
1,30
1,49
2,67
2,29
2,19
1,35
1,56
2,28
2,17
1,57
2,01
2,01
1,31
2,39
1,21
2,20
1,85
1,94
2,44
1,96
2,07

Avrundningsdifferenser kan férekomma i ovanstaende not.

Balansrikning

Tillgdngar

Overlatbara vardepapper

S:a fin. Instr. positivt marknadsv
S:a placeringar positivt marknadsv
Bankmedel och 6vriga likvida medel

Summa Tillgdngar

Skulder

Upplupna kostnader och férutbetalda intakter
Ovriga skulder (se not 1)

Summa Skulder

Fondférmégenhet

Poster inom linjen

Stallda sakerheter for Gvriga derivatinstrument

Not 1 Ovriga skulder
Skuld andelsinlsen

Summa

Fondférmégenhet vid drets bérjan
Andelsutgivning

Andelsinlésen

Arets resultat enligt resultatrikning

Fondférmégenhet vid periodens slut

2020-06-30

1090979418
1090979 418
1090979 418

50136522
1141115940

492 980

747 116
1240096
1139 875 844

1706 340

2020-06-30
747 116
747 116

2020

1405 996 323
114 820 249
—-356 349 532
-24 591196
1139875844

2019-12-31

1385428 301
1385428 301
1385428 301

21741935
1407 170 236

616015

557 898
1173913
1405 996 323

1062863

2019-12-31
557 898
557 898

2019
1805101552
626049 108
-1070815588
45 661 251
1405 996 323
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Cicero Nordic Corporate Bond

Allmént om verksamheten

Fonden forvaltas av:

Placeringsinriktning

Cicero Nordic Corporate Bond &r en aktivt forvaltad réntefond.
Fondens placeringar skall ha en fér hela portféljen genomsnittlig
duration pa mellan noll och fem ar och en genomsnittlig kreditduration
pa mer &n ett ar. De enskilda innehaven kan ha langre 16ptid.
Placeringar kan ske i alla typer av réntepapper. Fonden investerar i bade
féretagsobligationer och féretagskrediter med god kreditvardighet
(investment grade), lag kreditvardighet (high yield) eller i féretag som
saknar kreditrating. Oscar Sterndahlen Thomas Falkenklint

Férvaltningsberittelse Risk/ Avkastningsprofil: 3

Fonden tillhér riskméssigt riskkategori 2 pa en skala mellan 1-7. Risk/
avkastningsindikatorn visar sambandet mellan risk och mgjlig
avkastning. Kategori 1 indikerar den lagsta risken medan 7 den
hogsta. Hogre riskniva innebar méjlighet till en hégre avkastning.
Riskkategorin berdknas utifran historiska data som inte &r nagon
garanti for framtida risk/avkastning.

Fondens avkastning och fléden

Fondférmégenheten har under aret minskat fran 339 miljoner vid arets
borjan till 268 miljoner vid halvarsskiftet. Nettot av in- och utfléden
under férsta halvaret 2020 var minus 59 miljoner. Andelsvardet for
Cicero Nordic Corporate Bond minskade under férsta halvaret med

3,27%.

Jamforelseindex (NOMX Credit Total Return gick ner med 0,28% to m

maj manad och fonden gick under denna period ner med 5,14%. Efter Trots béattre sentiment pa marknaden &r spreadnivaerna langt ifran

den 29 maj upphdrde Nasdaq berdkningen av indexet. Fondbolaget de nivaer som inledde aret. Kreditindex fér europeisk HY handlade

utvarderar f.n. nytt jamforelseindex. pa +382bps sista juni, att jamfora med 207bps i borjan av aret. Detta
paverkar priserna pa obligationerna i fonden som blivit billigare.

Fondens fdrvaltning och resultat Samtidigt har yielden i fonden dkat.

Fondens utveckling beror i huvudsak pa tre faktorer - rénteléget,

marknadens kreditriskpremie pa bade Investment Grade och High Yield Pa grund av Coronapandemin sa har det varit farre emissioner pa

samt féretagsspecifika kreditriskpremier. marknaden an normalt. Men nédgra som vi har deltagit i ar en grén

emission av Grieg Seafood, Stillfront och Cibus Real Estate.
Forsta halvaret 2020 blev ett minst sagt speciellt ar. 2020 bérjade precis

som 2019 slutade - med en stark nordisk kreditmarknad. | januari och Framtida strategi

merparten av februari handlade fondens innehav upp och det var gott Trots Coronapandemin har vi en férsiktigt positiv syn pa marknaden.
om emissioner pa marknaden. | slutet av februari/bérjan pa mars blev Réntorna &r ldga och kommer vara fortsatt Idga under en langre tid
sentimentet snabbt mycket sémre. Anledningen var séklart den globala vilket fungerar som stod for saval aktier som féretagsobligationer.
pandemin som vi lart kdnna som Covid 19. Flertalet lander stdngde ned Samtidigt stimulerar centralbankerna runt om i vérlden med

hela samhéllet och ekonomin tvérstannade. Finansmarknaderna blev stodkép. | Norden stéodképer ECB nordiska féretagsobligationer i
oroliga och savél aktier som féretagsobligationer handlade ned kraftigt. Euro, | Norge &r den norska obligationsfonden igang och stédképer
Mars manad blev avkastningsmaéssigt den sémsta manaden i fondens och i Sverige sa borjar Riksbanken i september.

historia, d& den minskade i varde med dryga 9%.
Vi har dock sett en viss volatilitet pa rantemarknaden dér langa

| april manad blev sentimentet starkare igen drivet av centralbankers statsobligationer handlas pa rekordlaga nivaer. Vi har valt att

och regeringar stédpaket. | Sverige annonserade Riksbanken att man begrénsa var ranterisk genom att framst halla obligationer med

avser kdpa foretagscertifikat for 4 miljarder SEK i veckan med lagst rorlig rénta (FRN-lan) och i nuvarande miljé kommer vi att fortsatta

rating Investment Grade for att stddja likviditeten. med detta. Vidare kommer vi under aret vara fortsatt selektiva med
nya namn och ldgga fortsatt fokus pa fundamental bolagsanalys fér

I'maj och juni fortsatte marknaden att dterhédmta sig och aterigen bérja att sdkerstilla att vi investerar fondens medel i stabila bolag med

sa sakta komma tillbaka till normallage. Likviditeten blev béttre,
obligationer handlades upp och bolag bérjade aterigen lana upp

starka kassafloden.

pengar i form av emissioner. | maj manad annonserade Riksbanken att Fondens riskprofil - Visentliga risker

man avser bérja kdpa féretagsobligationer. Med start i september Investerare bor vara uppmarksam pa att rénteinstrument &r férenade
kommer man bérja képa féretagsobligationer for 10 miljarder och med en rénterisk. Det innebar att justeringar i rantemarknaden har
kdpen véntas paga till juni 2021. en direkt paverkan pé fondens underliggande tillgdngar. Om rantan

Skar, minskar det underliggande vardet pa rénteinstrumenten.
Fonden placerar i huvudsak i lan med rorlig rénta och har dérmed en
lag ranterisk. Rantedurationen uppgick 0,5 ar vid arsskiftet och den
genomsnittliga [6ptiden var 3,3 ar.

Langréntorna har sjunkit under halvaret. Som lagst handlade en tioarig
svensk statsobligation pa minus 0,5% under mars manad. Sen dess har
den aterhdmtat sig och slutade halvaret pa -0,1%. | borjan av aret var
den 10-ariga pa positiva nivaer, runt 0,1%.

I



Cicero Nordic Corporate Bond

Fondens riskprofil - Vasentliga risker (forts)

Rantefonder ar férenade med en kreditrisk genom emittenten for de underliggande instrumenten. Risken baseras pa att kreditvardigheten
hos underliggande emittent férsédmras eller att emittenten gar i konkurs. En samre kreditvardighet innebér en lagre marknadskurs pa
utestdende instrument. Vid konkurs fér emittenten kan det i sdmsta fall innebéra att vardet pa innehavet blir noll. Fonden investerar i
féretagsobligationer och har dérmed en hégre kreditrisk &n fonder som investerar i statspapper. For att begransa kreditrisken investerar
fonden i flera olika emittenter med olika I&ptider. Fonden investerar bade i féretag med kreditbetyget Investment Grade, dvs hdg
kreditvardighet, och i féretag med kreditbetyget High Yield, dvs lag kreditvardighet. Vid arets slut uppgick den totala exponeringen mot sa
kallade eviga lan till 11,4%. Eviga lan har inget slutdatum, saledes ar de férknippade med avsevart hdgre risk &n traditionella
féretagsobligationer.

Valutarisk har endast haft en marginell paverkan pa fonden da nominellt belopp i utlandsk valuta har sékrats tillbaka till SEK genom
valutaderivat.

Likviditetsrisk

Likviditetsrisken kan vara hogre i féretagsobligationsfonder an i korta réantefonder eller aktiefonder. Likviditeten kan variera till féljd av
férandringar i efterfragan och utbud vilket medfér en risk att innehav i féretagsobligationer kan vara svarare att vardera eller silja som en
féljd av svag efterfragan. Vid en begrénsad likviditet i marknaden kan stdrre uttag ur fonden innebéra att innehav behover séljas till
oférdelaktiga priser och i exceptionella fall innebéra att uttag ej kan ske omedelbart efter begéran. Detta stéller storre krav pa hantering av
likviditetsrisken i fonden.

Derivatinstrument

Enligt fondbestdmmelserna har fonden ratt att handla med optioner, terminer och likartade finansiella instrument. Enligt géllande regelverk
far fonden &ven anvénda andra tekniker och instrument i férvaltningen. Fonden har utnyttjat méjligheten att utféra termins- eller
optionsaffarer under aret. Fonden har salt valuta pa termin for att eliminera valutarisken i innehav noterat i utlandsk valuta. Vid halvarsskiftet
var den sammanlagda exponeringen genom derivat 32,5% av fondens varde. Detta for att valutasékra utlandsk valuta.

Organisatoriska eller andra visentliga hdndelser
Den sista maj valde Nasdaq att lagga ned det kreditindex som har anvénts som jamférelseindex (NOMX Credit Total Return). Fondbolaget
utvérderar f.n. nytt jamférelseindex fér fonden.

Per den 30 Juni 2020 var andelsklasserna A, C och D aktiva. All redovisning sker i svenska kronor och efter avgifter. Fondférmégenheten &r
gemensam for andelsklasserna. Om inget annat anges avser informationen i arsberéttelsen fonden som helhet alternativt andelsklass A.

Likviditeten pa marknaden fér féretagsobligationer férsémrades kraftigt under mars manad 2020 till féljd av coronaviruset. Mot denna
bakgrund i kombination med svarighet att berakna tillférlitliga andelskurser beslét Cicero Fonder att den 20 mars senareldgga handeln i
fondandelar for fyra av bolagets fonder (Cicero Avkastning, Cicero Nordic Corporate Bond, Cicero World 0-50 samt Cicero Hallbar Mix).
Handeln kunde aterupptas narmast féljande handelsdag den 23 mars.

Héndelser efter rapportperiodens utgang

Inga handelser av betydelse finns att rapportera om efter rapportperiodens utgang.
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Cicero Nordic Corporate Bond

Utveckling klass A 2020-06-30 2019-12-31 2018-12-31 2017-12-31 2016-12-31 2015-12-31
Fondférmagenhet kr 252 446 002 328 201 625 415 005 633 251925504 164219718 159 642 939
Utestaende andelar 2276 487 2862830 3793978 2321442 1578586 1611137
Andelsvarde kr 110,8928 114,6424 109,3853 108,5211 104,0296 99,0871
Utdelning kr 0 0 0 0 0 0
Totalavkastning i % -3,3 4,8 0,8 4,3 5,0 1,5
Jmfindexi % Se nedan 1,4 0,0 1,3 3,0 0,4

Fonden startade 2014 med startkurs 100 SEK, Jmf-index utgérs av Nasdaq OMX Credit

Fondens jamférelse index upphérde 2020-05-29. Jamférelseindex utveckling 2020-01-01 - 2020-05-29 var -0,28%. Fondens
utveckling under samma period uppgick till -5,1% klass A och -5,0% klass C och -4,9% klass D.

Fondbolaget utvarderar f.n. nytt jamférelseindex for fonden.

Utveckling klass A 2014-12-31
Fondférmégenhet kr 140715778
Utestdende andelar 1440 892
Andelsvarde kr 97,6588
Utdelning kr 0
Totalavkastning i % -23
Jmfindexi % 4.8

Fonden startade 2014 med startkurs 100 SEK,
Jmf-index utgdrs av Nasdag OMX Credit

Utveckling klass C 2020-06-30 2019-12-31 Utveckling klassD  2020-06-30 2019-12-31 2018-12-31
Fondférmégenhet kr 16 037 493 11284 208 Fondférmégenhet kr 1021 1053 999
Utestdende andelar 160 967 109772 Utestdende andelar 10 10 10
Andelsvarde kr 99,6322 102,7964 Andelsvarde kr 101,6549 104,8105 99,4605
Utdelning kr 0 0 Utdelning kr 0 0 0
Totalavkastning i % -3,1 2,8 Totalavkastningi % -3,0 5,4 -0,5
Jmfindexi % Se ovan klass A 0,1 Jmfindexi % Se ovan klass A 1,4 -0,4
Andelsklass C startade 2019-05-22 Andelsklass D startade 2018-10-01
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Cicero Nordic Corporate Bond

CICERO NORDIC CORPORATE BOND

Innehav i finansiella instrument per 2020-06-30

1 .

OBverla vérdepapper upptagna till hand
pa reglerad marknad
Obligationer

AKELIUS RESIDENTIAL 3,875% 781005

FAST. AB BALDER 3,00% 780307
HEIMSTADEN BOSTAD 1,125 260121
HEIMSTADEN BOSTAD 3,248 PERP

HOIST FINANCE 3,875% 270519

SBAB 2.268% 300603

SHB 6,25 PERP 240301

STOREBRAND LIVSFORSIKRIN 6,875% 430404
VOLVO TREASURY 1,50% 231213

Summa obligationer

Floating Rate Notes (FRN)

ARISE 210316 FRN

AXACTOR 210623 FRN

B2 HOLDING ASA 211004 FRN
BANK NORWEGIAN 281002 FRN
BEWI GROUP 220419 FRN
BILLERUD KORSNAS 230320 FRN
COLOR GROUP 201217 FRN

COOR 240320 FRN

COREM 230227 FRN

DIGIPLEX NORWAY HOLDING 240430 FRN
EUROPEAN ENERGY 230920 FRN
FASTPARTNER 210915 FRN
FASTPARTNER 230524 FRN
GETINGE 210521 FRN

GJENSIDIGE 491229 FRN
HEIMSTADEN 210518 FRN
HEIMSTADEN 241011 FRN PERP
HEIMSTADEN BOSTAD 220907 FRN
HEMFOSA 220516 FRN

IF PERPETUAL 230322 FRN
INFRONT 230515 FRN

INTRUM 211122 FRN

JYSKE BANK 491229 FRN

KLARNA 220815 FRN
KUNGSLEDEN 240917 FRN
LAERINGSVERKSTEDET 220601 FRN
M2 ASSET MANAGEMENT 220125 FRN
M2 ASSET MANAGEMENT 221219 FRN
MOWI 250131 FRN

NORDNET PERP FRN

NP3 FASTIGHETER 210413 FRN
NRC 240913 FRN

NYFOSA 220522 FRN

OFFENTLIGA HUS 230327 FRN
OFFENTLIGA HUS 491230 FRN

OP CORPORATE BANK 250825 FRN
SAGAX 220215 FRN

SANOLIUM 240926 FRN

SCAN TRANSGROUP 241104 FRN
SERNEKE 210601 FRN

SINCH 241127 FRN

SIRIUS INT 470922 FRN

SMAKRAFT 231102 FRN

SSAB 220405 FRN

SSAB 240626 FRN

Antal

500 000
300000
400 000
200 000
500 000
2000000
200 000
250000
4000000

4000000
550 000
400 000

4000 000
500 000

4000000

2000000

2000000

5000 000

5000 000
500 000

4000000

2500000

4000000

3000 000

2000000

3750000

2000000

3750000

2000000
300000

4000 000

4000 000

4000000

2000000

4000000

4000 000

5000 000
300000

6000 000

2000000

4500 000

2500000

2500000

3750000

5000 000

4000000

5000 000
200 000

5000 000

5000 000

4000000
500 000

2000000

4000 000

Marknadsvérde

5424742
3040271
4102015
2033835
4499 942
2030942
2000 960
2930026
4035133
30097 866

4012159
4 806 800
4199 056
3670519
5212482
3977307
1937336
1981111
4809 429
4882525
5326 666
4026113
2497 358
4016430
2956 439
2012129
3696 381
2038212
3786712
1987910
3171480
3915350
4114 561
3930412
1942858
3802932
4019272
4812809
3141 340
6172077
2032404
4437 696
2492418
2505523
377451
5012715
4052998
5014901
1980175
4246883
4997 754
3657092
5223867
2060 662
4026 452

Andel

2,02%
1,13 %
1,53%
0,76 %
1,68 %
0,76 %
0,75 %
1,09 %
1,50 %
11,21%

1,49 %
1,79 %
1,56 %
1,37%
1,94 %
1,48 %
0,72%
0,74 %
1,79 %
1,82 %
1,98 %
1,50 %
0,93%
1,50 %
1,10%
0,75%
1,38%
0,76 %
1,41 %
0,74 %
1,18%
1,46 %
1,53%
1,46 %
0,72%
1,42 %
1,50 %
1,79%
1,17 %
2,30%
0,76 %
1,65 %
0,93%
0,93%
1,41%
1,87 %
1,51%
1,87 %
0,74 %
1,58 %
1,86 %
1,36 %
1,95%
0,77 %
1,50 %

1 hav ;i fi sl

i instr

t per 2020-06-30

STENDORREN 210618 FRN 4000 000
STILLFRONT 240630 FRN 7 500 000
STOREBRAND LIVSFORSIKRING 471121 FRN 2000000
TELIA 771004 FRN 7 500 000
TRYG FORSIKRING PERPETUAL 4000 000
VELLIV PENSION & LIVFORS 280608 FRN 4000 000
AF 220627 FRN 4000 000
Summa Floating Rate Notes

Summa dverlatbara virdepapper upptagna till

handel pa reglerad marknad

Overlatbara virdepapper som inom ett &r avses

upptas till handel pa reglerad marknad

ABAX AS 250623 FRN 2500000
CIBUS 230612 FRN 5000000
GRIEG SEAFOOD 250625 FRN 5000 000
SSCP LAGER BIDCO 241031 FRN 3750000

Summa dverlatbara virdepapper som inom ett ar

avses upptas till handel pa reglerad marknad

Overlatbara virdepapper som ir foremal fr regelbunden
handel vid ndgon annan marknad som &r reglerad

och 6ppen fér allménheten

SWEDISH ATP MANAGEMENT 6,0 220814 3133491
Summa annan reglerad marknad

Ovriga finansiella instrument upptagna till handel pa

reglerad marknad eller motsv marknad utanfér EES

Derivat

EURSEK FUT SEP 20 (ICE) -46
NOKSEK FUT SEP 20 (ICE) -52
USDSEK FUT SEP 20 (ICE) -2

Summa derivat

dvriga fi instrument upptagna till handel pa

reglerad marknad eller motsv marknad utanfér EES

Si fi iella instr

Ovriga tillgangar och skulder - netto

Fondférmégenhet

Avrundningsdifferenser kan férekomma i ovanstaende not.

Summa exponering mot féretag eller féretagsgrupp

Fastpartner AB 2,43
Heimstaden AB 2,13
Heimstaden Bostad AB 3,04
M2 Asset Management 3,29
Offentliga hus i Norden 2,34
SSAB 2,27
Storebrand Livsforsikrin 1,84

Antal Marknadsvirde

4006 072
7741206
1999050
7 665 902
3996 656
3947077
3949823
199 678 002

229775 868

2437 242
5080450
4860 666
3723961
16102 319

1637771
1637771

© © o o o

247 515958
20968 558

Andel

1,49 %
2,88 %
0,74 %
2,86 %
1,49 %
1,47 %
1,47 %
74,37 %

85,58 %

0,91 %
1,89 %
1,81 %
1,39 %
6,00 %

0,61%
0,61 %

0,00 %
0,00 %
0,00 %
0,00 %
0,00 %

92,19 %
7.81%

268484516 100,00 %
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Cicero Nordic Corporate Bond

Balansrikning

Tillgangar

Overlatbara vardepapper

S:a fin. Instr. positivt marknadsv
S:a placeringar positivt marknadsv
Bankmedel och 6vriga likvida medel

Summa Tillgéngar

Skulder

Upplupna kostnader och férutbetalda intékter
Ovriga skulder (se not 1)

Summa Skulder

Fondférmégenhet

Poster inom linjen

Stéllda sakerheter for dvriga derivatinstrument

Not 1 Ovriga skulder
Skuld andelsinlésen

Summa

Fondférmégenhet vid arets bérjan
Andelsutgivning

Andelsinlésen

Arets resultat enligt resultatrakningen

Fondférmégenhet vid periodens slut

2020-06-30

247 515958
247 515 958
247 515 958

21252 844
268 768 802

216 045

68 241

284 286
268484516

2146 677

2020-06-30
68 241
68 241

2020
339486 886
118111 046
=177 047 818
-12 065598
268484516

2019-12-31

325836 802
325 836 802
325836 802

15145850
340982 652

265 480
1230286
1495766
339 486 886

1101053

2019-12-31
1230286
1230 286

2019

415 006 632
204 623799
=297 592125
17 448 580
339486 886
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Topp Sverige

Allmént om verksamheten

Placeringsinriktning

Aktiespararna Topp Sverige ar fonden som féljer index fér de 30
mest omsatta bolagen pa Stockholmsbérsen. Indexfondens
férvaltning avser att f6lja OMXS30-index (OMXS30) sa néra som
mo&jligt. Fonden tar dven ett aktivt dgaransvar enligt
Aktiespararnas policy for &garstyrning.

Férvaltningsberittelse

Fondens avkastning och fléden

Vid halvarsskiftet uppgick fondens férvaltade kapital till 2 997
miljoner kronor. Netto av arets in- och utfléde i fonden uppgick
till -108,5 miljoner kronor under férsta halvaret 2020.

Stockholmsborsen har utvecklats negativt under férsta halvaret
2020 och avkastningen uppgick till -5,43 procent fér fonden samt
-6,07 procent f6r OMXS30. Differensen forklaras till merparten av
att OMXS30 normalt inte justeras for aktieutdelningar. | fonden
aterinvesteras aktieutdelningarna varfor en jamforelse med
OMXS30Gl-index (inklusive aktieutdelningarna) sdger mer om
fondens utveckling &n att endast jamféra med OMXS30.
Avkastningen fér OMXS30GlI uppgick under 2019 till -5,25
procent.

Fondens férvaltning och resultat

OMXS30 ar sammansatt av de 30 mest omsatta aktierna pa
Stockholmsbdrsen och omséattningen i de olika aktierna féréandras
Sver tiden. Det innebdér att justeringar gors periodiskt, vilket sker
halvarsvis. Vid den ordinarie helarsrevideringen f6r OMXS30 har
inga férandringar skett avseende ingdende aktier. Inte heller
halvarsrevideringen som trader i kraft per den férsta juli kommer
attinnebé&ra nagra férandringar.

Avseende fondens utveckling under halvaret sa &r det framst
aktier inom dagligvaruhandeln sdsom Swedish Match och Essity
som har bidragit positivt. | andra &ndan hittar vi séllanképsvaror
sasom Exempelvis H&M, Autoliv och Electrolux som har tyngt
fondens performance. Avvikelsen mot index under aret kan
framst férklaras av avgifter sasom uttagen férvaltningsavgift och
courtage men &dven att indexet vid utdelningar justeras pa ett satt
som inte alltid &r mojligt for fonden att spegla exakt. Fondens
férvaltningsavgift under férsta halvaret 2020 uppgick till 0,15
procent av den genomsnittliga fondférmégenheten. Fonden har
under arets férsta sex manader foretrétts av Aktiespararna pa
bolagsstdmmorna i de bolag som fonden férvaltar.

Tillvéxten i varldskonjunkturen férsamrades under 2020.
Coronapandemin har uteslutande varit orsaken till detta. Trots det
har de globala bérserna till slut gatt hyfsat under forsta halvaret.
Det ldga rénteldget samt penning- och finanspolitiska stimulanser
bidrar till att 6ka investerares intresse for mer riskfyllda
placeringar, sdsom aktier.

Framtida strategi

Vi &r hyggligt optimistiska infér andra halvaret 2020. Var
beddmning, och férhoppning, ar att pandemin ska avta och
tillvaxten atervénda i varldsekonomin. Centralbanker runt om i
vérlden kommer att fortsatta med expansiv penningpolitik for att
understddja den ekonomiska aterhdmtningen. For férsta gangen
pa mycket ldnge ser vi ocksd massiva stimulerande atgarder fran
politiskt hall i form av finanspolitiska stéd. Vi bedémer att
tillvéxttakten i kombination med dessa atgarder kommer att
vénda upp under andra halvaret 2020. Detta kommer att paverka
borsutvecklingen positivt.

Fonden férvaltas av:

1% ¢

Peter Magnusson

Bence Foldi

Risk/ Avkastningsprofil: 6

Fonden tillhor riskmassigt riskkategori 6 pa en skala mellan 1-7.
Risk/avkastningsindikatorn visar sambandet mellan risk och
mdjlig avkastning. Kategori 1 indikerar den l&gsta risken medan 7
den hoégsta. Hogre riskniva innebar mojlighet till en hégre
avkastning. Riskkategorin berdknas utifran historiska data som
inte &r nagon garanti for framtida risk/avkastning.

Fondens riskprofil - Vasentliga risker

Fondens risker bestar framst av marknads- och likviditetsrisker.
Fonden definierar marknadsrisken, dvs risken for att fondens
tillgangar kommer att minska i vérde, genom att berdkna total
risk och nyckeltalet standardavvikelsen visar hur mycket
fondens avkastning i snitt har avvikit fran sin medelavkastning.
Ett hégt varde innebar stora variationer och darmed hogre
risk och ett lagt vérde &r lika med lagre risk. Fonden
efterstrévar en riskniva som ligger i nivda med OMXS30.
Fondens totala risk uppgick till 19,05 procent och baseras pa
tva ars historisk manadsavkastning. OMXS30GlI hade under
samma period en beraknad total risk pa 18,83 procent.
Fondens risk far anses som hég och nyckeltalet visar pa
sambandet mellan risk och mgjlig avkastning.

Likviditetsrisken (risken for att fonden vid extrema
forhallanden pa aktiemarknaderna inte skulle kunna satta in
och ta ut tillgdngar ur fonden inom utsatt tid). D& fonden
investerar i de 30 vdrdemassigt mest omsatta aktierna pa
Stockholmsbérsen anses likviditetsrisken vara lag.

Ytterligare en risk av intresse fér placeraren ar Aktiv risk
(tracking error) som visar hur mycket fonden historiskt sett har
avvikit fran sitt jamférelseindex. Nyckeltalet beréknas pa
arsbasis och &r baserat pa standardavvikelsen dver
differensen for tva ars historiska manadsavkastningar. Den
aktiva risken mot OMXS30G! uppgick under perioden till 0,12
procent. Férvéntad aktiv risk mot OMXS30GlI ligger mellan 0,1
- 0,2 procent vilket den legat pa vid de fem senaste
arsboksluten.

Derivatinstrument

Fonden har tillstand att handla med derivatinstrument for att
effektivisera férvaltningen och i syfte att minska kostnader och
risker i férvaltningen. Handel i derivatinstrument har
férekommit under perioden. Vid berékningen av den
sammanlagda exponeringen i fonden tilldmpas som
riskbedémningsmetod den s& kallade dtagandemetoden. Vid
halvarsskiftet var den sammanlagda exponeringen via derivat
0,01% av fondférmégenheten.
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Topp Sverige

Aktielan
Fonden har mojlighet att Iana ut aktier och har dven utnyttjat den méjligheten under aret. Aktierna tas alltid i hem i god tid innan
bolagsstdmman sa att det gar att rosta fér dem. Totalt har erhallits intdkter om ca 179 tkr under perioden.

Organisatoriska eller andra visentliga hindelser

Under halvaret har ansvarig férvaltare Tomas Eriksson slutat pa Cicero Fonder. Tidigare bitrédande férvaltare, Peter Magnusson, har
dérefter utsetts till ansvarig forvaltare. Bence Foldi har utsetts till bitrédande foérvaltare.

Héndelser efter rapportperiodens utgang

Inga héndelser av betydelse finns att rapportera om efter rapportperiodens utgang.

Information om Fondens investeringsstrategi

Foér en vardepappersfond finns krav pa att Iamna sarskild information om fondens investeringsstrategi och genomférandet av
den. Informationskraven har sin grund i EU:s direktiv om aktiedgares rattigheter och syftar till att ge investerare information som
gor det mojligt fér dem att bedéma om och hur en fondférvaltare agerar pa ett sétt som pa lang sikt béast gagnar investerarens
intressen och om férvaltaren tillampar en strategi som ger ett effektivt aktiedgarengagemang.

Fonden investerar i de aktier som ingar i OMXS30 och investeringsstrategin &r att folja detta index sa nara som majligt pa
medelldng och lang sikt.

| fondbolagets interna riktlinje gallande “Principer fér aktiedgarengagemang” finns féljande att utldsa: Bolaget avser att delta pa
portféljbolagens bolagsstammor, och att dar utdva rostratt, i basta mojliga man, antingen med egen representant eller genom
ombud. Huvudprincipen &r att delta pa bolagsstdmmor nér Bolaget har ett innehav som Sverstiger 5 procent av portféljbolagets
borsvérde. Avseende utléndska portféljbolag avgér praktisk hdnsyn om deltagande pé bolagsstdmma ska ske.

Bolaget har dven tecknat ett samarbetsavtal med Sveriges Aktiesparares Riksférbund (“Aktiespararna”) dar Bolaget bland annat
avser att ge Aktiespararna i uppdrag att agera ombud fér Bolagets samtliga fonder och darigenom utdva réstratt pa
portféljbolagens bolagsstimmor. Aktiespararna har i artionden kdmpat fér en sund aktiemiljé genom att paverka, peka pa
missférhallanden och att driva pa foréndringar i de svenska borsbolagen.

D3 bolaget normalt inte dger positioner > 5 % av ett bolag och det ofta finns utldndska bolag i fondbolagets fonder sa sker inte
deltagande pa bolagsstammor i sa stor utstrackning. Undantaget ar indexfonderna Aktiespararna Direktavkastning samt
Aktiespararna Topp Sverige dar fondbolaget lamnar fullmakt till Aktiespararna och later dem féretrada fondernas aktier pa

bolagsstdmmorna.

Né&gra intressekonflikter har inte uppkommit i samband med placering.

17



Topp Sverige

Utveckling 2020-06-30 2019-12-31 2018-12-31 2017-12-31 2016-12-31 2015-12-31
Fondférmégenhet kr 2997019 996 3285777 453 2 147 127 509 2470321501 2363745470 2249367 163
Utestdende andelar 163 752 360 169 777 974 144 466 610 154210 675 158 520 815 164 677 252
Andelsvérde kr 18,3021 19,3534 14,86 16,02 14,91 13,66
Utdelning kr 0 0 0 0 0 0
Totalavk. % -5,4 30,2 -7.2 7.4 9,2 1,9
Jmf-index OMXS30i % -6,1 25,8 -10,7 3,9 4,9 -1,2
Jmf-index OMXS30G! i % -5,3 30,7 -7,0 7.7 9.4 2,2
Utveckling 2014-12-31 2013-12-31 2012-12-31 2011-12-31 2010-12-31
Fondférmégenhet kr 2306 994 628 2035277 847 1515115748 1304619 104 1519 080 494
Utestéende andelar 172203710 172 576 569 160 729 805 152375 110 151 440 741
Andelsvarde kr 13,40 11,79 9,43 8,56 10,03
Utdelning kr 0 0 0,48 0,31 0,29
Totalavk.i % 13,7 25,0 16,1 -11,8 24,4
Jmf-index OMXS30 i % 9,9 20,7 11,8 -14,5 21,4
Jmf-index OMXS30Gl i % 14,0 25,5 16,3 -11,6 24,9
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AKTIESPARARNA TOPP SVERIGE

Innehav i finansiella instrument per 2020-06-30  Antal Marknadsvirde

Overlatbara virdepapy pptagna till handel pa reglerad marknad

Aktier

Material

BOLIDEN 207 057 43896 084
SCAB 482793 53493 464
SSAB A 226 936 5820 908
Summa Material 103 210456
Industrivaror och tjanster

ABB LTD 398492 83284830
ALFA LAVAL 317 598 64917 031
ASSA ABLOY B 798742 151321672
ATLAS COPCO A 635525 250778 165
ATLAS COPCO B 295389 101 791 049
SANDVIK 949 673 165338069
SECURITAS B 263408 33070874
SKANSKA B 303011 57 420 584
SKF B 319773 55368 695
VOLVO B 1251125 182539 138
Summa Industrivaror och tjénster 1145830107
Séllanképsvaror

AUTOLIV 40072 24 043 200
ELECTROLUX B 227 174 35393709
HENNES & MAURITZ B 1105 849 149 289 615
Summa Séllankdpsvaror 208 726 524
Dagligvaror

ESSITY B 483 581 145 606 239
SWEDISH MATCH AB 122836 80 457 580
Summa Dagligvaror 226 063819
Halsovard

ASTRAZENECA 103213 100 942 314
GETINGE B 191 868 33173977
Summa Halsovard 134116 291
Finans

INVESTOR B 344 812 169 544 060
KINNEVIK B 183 200 44902 320
NORDEA 1285159 82 648 575
SEB A 1642951 132586 146
SV. HANDELSBANKEN A 1472355 130215076
SWEDBANK A 857 040 102330576
Summa Finans 662226753
Informationsteknologi

ERICSSON B 2326135 200419 792
HEXAGON B 266 396 144 919 424
S Infor knologi 345339 216
Telekomoperatérer

TELE2B 505596 62 466 386
TELIACO AB 3096 287 107 750 788
S Telek peratorer 170217 174
Summa éverlatbara virdepapper upptagna 2995730 340

till handel pa reglerad marknad

Andel

1,46 %
1,78 %
0,19 %
3,44%

2,78 %
2,17 %
5,05 %
8,37 %
3,40 %
552 %
1,10 %
1,92 %
1,85 %
6,09 %
38,23 %

0,80 %
1,18 %
4,98 %
6,96 %

4,86 %
2,68 %
7,54%

337%
1,11%
4,47 %

566%
1,50 %
2,76%
4,42%
434%
341%

22,10 %

6,69 %
4,84 %
11,52 %

2,08 %
3,60 %
5,68 %

99,96 %

Innehav i finansiella instrument per 2020-06-30 Antal Marknadsvirde Andel
Bvriga fi iella instr t upptagna till handel pa

reglerad marknad eller motsv marknad utanfér EES

Derivat

OMX30 ESG FUT JUL 20 (Nasdag OMX) 2 0 0,00 %
Summa derivat 0 0,00 %
S ovriga fi iella instrument upptagna till hand 0 0,00 %
reglerad marknad eller motsv marknad utanfér EES

S fi iella instr 2995730340 99,96%

Ovriga tillgangar och skulder - netto

Fondférmégenhet
Avrundningsdifferenser kan férekomma i ovanstaende not.

Summa exponering mot foretag eller féretagsgrupp %
Atlas Copco 11,77

Balansrikning 2020-06-30
Tillgangar

2295730340
2295730340
2295730340

Overlatbara vardepapper
S:a fin. Instr. positivt marknadsv

S:a placeringar positivt marknadsv

Bankmedel och 6vriga likvida medel 2278920
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 287 802
Ovriga tillgangar (se not 1) 10042 138
Summa Tillgangar 2308 339 200
Skulder

Upplupna kostnader och férutbetalda intakter 787 475
Ovriga skulder (se not 2) 10531729
Summa Skulder 11319 204

Fondférmégenhet 2297019996

Poster inom linjen

Stéllda sakerheter fér 6vriga derivatinstrument 47 368

Not 1 Ovriga tillgangar 2020-06-30
Fordran salda véardepapper 10 042 138
Summa 10042138
Not 2 Ovriga skulder 2020-06-30
Skuld képta vardepapper 10270370
Skuld andelsinlésen 261359
Summa 10531 729

2020
Fondférmégenhet vid arets bérjan 3285777 453
Andelsutgivning * 49 298 279
Andelsinlésen -157 821942
Arets resultat enligt resultatréakningen -180233794
Fondférmégenhet vid periodens slut 2997019 996

1289 656 0,04 %

2997019996 100,00 %

2019-12-31

3284294967
3284 294 967
3284294967

2458053
30625

10406 971
3297190616

855757

10 557 406
11413163
3285777453

2019-12-31
10406 971
10406 971

2019-12-31
8210942
2346 464

10557 406

2019

2147 127 509
699 558 266*
-251788 120
690879798
3285777453

*Varav 72 841 090 kr avser mottaget kapital vid fusion med Cicero Focus 2019-09-25
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Direktavkastning

Allmént om verksamheten

Placeringsinriktning

Aktiespararna Direktavkastning &r en fond som féljer index fér de
21 storbolag med hégst direktavkastning noterade pa
Stockholmsbérsen (Nasdaq Stockholm).

Fonden har i samband med omviktning av fondens portfdlj i mars
2020 bytt jamforelseindex till SIXSEDIV21SRIGI. Denna férandring
innebar att antalet bolag i fondens likaviktade portfdlj dkar fran 18
till 21. Vidare ar det nya indexet hallbart och utesluter bolag som
inte ar i linje med Cicero Fonders syn pa hallbara investeringar. Vi
hoppas att investerare ska se férdelarna med bada dessa
férandringar. Okningen av antalet bolag ger en nagot mindre
koncentrerad portfolj, och dédrmed lagre risk. Det 6kade fokuset pa
hallbara investeringar ar i linje med Cicero Fonders 6vriga
produktutbud dér vi vurmar for héllbara investeringar som vi
menar &r bra bade for att paverka var varld i rétt riktning men ocksa
positivt ur ett langsiktigt avkastningsperspektiv. Fonden tar ett
aktivt dgaransvar enligt Aktiespararnas policy fér &garstyrning.

Forvaltningsberittelse

Fondens avkastning och fléden

Vid halvarsskiftet uppgick fondens férvaltade kapital till 318
miljoner kronor. Netto av arets in- och utfléde i fonden uppgick till
+40,7 miljoner kronor under férsta halvaret 2020.

Stockholmsborsen har utvecklats negativt under férsta halvaret
2020 och avkastningen uppgick till -7,85 procent f6r fonden samt
-7,73 procent for jamforelseindex.

Fondens férvaltning och resultat

SIXDIV21SRIGI &r ett index sammansatt av de 21 storbolagsaktier
med hogst direktavkastning noterade pa Stockholmsbérsen.
Justeringar fér eventuella férandringar gérs arligen i mars manad
och vid revideringstillfallet likaviktas indexet och fonden. Vid arets
revidering kom Castellum samt Astra Zeneca att lamna indexet och
fonden. Aktierna ersattes av Axfood, Billerud, Electrolux (samt
sedermera avknoppningen Electrolux Professional), Intrum, ICA,
Securitas, SKF och Stora Enso.

Vi noterar att fonden hittills i ar har gatt nagot sémre &n
stockholmsbérsens bredare index sdsom exempelvis SIX PRX, som
har gétt ett par procent béttre an Aktiespararna Direktavkastning.
En orsak till detta kan naturligtvis vara att fonden fokuserar pa héga
utdelningar och dé dessa i s& manga fall har blivit instéllda i &r pa
grund av pandemin har det inneburit en kortsiktig besvikelse for
investerare.

Bésta aktier i portféljen kommer fran blandade branscher och har
aterfinns Billerud, ICA, Axfood och ABB. Samst har Intrum och H&M
varit.

Tillvéxten i varldskonjunkturen férsdmrades under 2020.
Coronapandemin har uteslutande varit orsaken till detta. Trots det
har de globala bérserna till slut gatt hyfsat under forsta halvaret.
Det laga réntelaget samt penning- och finanspolitiska stimulanser
bidrar till att 6ka investerares intresse f6r mer riskfyllda placeringar,
sasom aktier.

Framtida strategi

Vi ar hyggligt optimistiska infér andra halvaret 2020. Var
beddmning, och férhoppning, &r att pandemin ska avta och
tillvaxten atervéanda i varldsekonomin. Centralbanker runt om i
vérlden kommer att fortsatta med expansiv penningpolitik for att
understddja den ekonomiska aterhdmtningen.For férsta gangen
pa mycket lange ser vi ocksa massiva stimulerande atgarder fran
politiskt hall i form av finanspolitiska stéd. Vi bedémer att
tillvéxttakten i kombination med dessa atgarder kommer att vanda

Fonden férvaltas av:

~

-~

[

Peter Magnusson Bence Foldi

Risk/ Avkastningsprofil: 6

Fonden tillhor riskmassigt riskkategori 5 pa en skala mellan 1-7. Risk/
avkastningsindikatorn visar sambandet mellan risk och mégjlig
avkastning. Kategori 1 indikerar den lagsta risken medan 7 den
hégsta. Hogre risknivéa innebar mojlighet till en hégre avkastning.
Riskkategorin beréknas utifran historiska data som inte &r nagon
garanti for framtida risk/avkastning.

upp under andra halvaret 2020. Detta kommer att paverka
borsutvecklingen positivt.

Fondens riskprofil - Visentliga risker

Fondens risker bestar framst av marknads- och likviditetsrisker.
Fonden definierar marknadsrisken, dvs risken for att fondens
tillgangar kan komma att minska i varde, genom att berakna Total
risk. Total risk visar hur mycket fondens avkastning i snitt har avvikit
fran sin medelavkastning. Nyckeltalet kallas dven for
standardavvikelsen och berdknas pa arsbasis baserat pa tva ars
historiska manadsavkastningar. Ett hogt varde innebéar stora
variationer och darmed hdgre risk och ett lagt vérde &r lika med lagre
risk. Fonden efterstravar en riskniva som ligger i niva med
SIXDIV15SWGI. Fondens totala risk uppgick till 18,55 procent och
motsvarande varde for jamforelseindexet uppgick till 18,6 procent
per balansdagen. Jamférelseindexets och saledes fondens risk far
anses som hdg och nyckeltalet visar pad sambandet mellan risk och
mojlig avkastning.

Likviditetsrisken &r risken for att fonden vid extrema férhallanden pa
aktiemarknaderna inte skulle kunna s&tta in och ta ut tillgangar ur
fonden inom utsatt tid. D& fonden investerar i aktier som ingar bland
de 40 véardemaéssigt mest omsatta aktierna pa Stockholmsborsen,
anses likviditetsrisken vara lag.

En annan risk av intresse fér placeraren ar Aktiv risk (tracking error)
som visar hur mycket fonden historiskt avvikit fran sitt
jamforelseindex. Nyckeltalet fas fram genom att berdkna
standardavvikelsen for differensen i avkastning mot
jamforelseindexet och berdknas pa arsbasis baserat pa tva ars
historiska manadsavkastningar. Den aktiva risken mot
jamférelseindexet uppgick till 0,12 procent under perioden.
Férvantad aktiv risk mot SIXDIV15SWGI ligger mellan 0,1 - 0,2
procent.

Derivatinstrument

Fonden har tillstand att handla med derivatinstrument for att
effektivisera forvaltningen och i syfte att minska kostnader och risker i
férvaltningen. Handel i derivatinstrument har férekommit under
perioden. Vid berdkningen av den sammanlagda exponeringen i fonden
tilldmpas som riskbedémningsmetod den sa kallade dtagandemetoden.
Vid halvarsskiftet hade fonden ingen exponering via derivat.
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Direktavkastning

Aktieladn

Fonden har mojlighet att Iana ut aktier men har inte utnyttjat den méjligheten under aret.

Organisatoriska eller andra vasentliga héandelser

Under halvéret har ansvarig forvaltare Tomas Eriksson slutat pad Cicero Fonder. Tidigare bitrddande forvaltare, Peter Magnusson, har
dérefter utsetts till ansvarig forvaltare. Bence Foldi har utsetts till bitrédande férvaltare.

Fonden har i samband med omviktning av fondens portfélj i mars 2020 bytt jamférelseindex till SIXSEDIV21SRIGI. Denna férandring
innebér att antalet bolag i fondens likaviktade portfélj 6kar fran 18 till 21. Vidare &r det nya indexet hallbart och utesluter bolag som inte &r
i linje med Cicero Fonders syn pa hallbara investeringar.

Indexet framréknas av den oberoende index leverantdren SIX och omviktas i februari varje ar. Tidpunkten fér omviktningen ar vald med
anledning av att syftet &r att valja in de bolag som har hogst direktavkastning och vanligen presenteras forslag till utdelning i samband
med bolagens rapporter fér det fjarde kvartalet vilka offentliggérs under januari och februari varje ar. Indexet ar aterinvesterande och de
21 bolagen som véljs in &r likaviktade. | dvrigt véljs bolag som inte &r i linje med Cicero fonders hallbarhetsfilosofi bort.

| samband med bytet av jamférelseindex inférdes ocksa tva nya andelsklasser. B och C. Andelsklass B &r utdelande och Andelsklass C
inriktas prismassigt mot institutioner.

Héndelser efter rapportperiodens utgang

Inga héndelser av betydelse finns att rapportera om efter rapportperiodens utgéng.

Information om Fondens investeringsstrategi

For en vérdepappersfond finns krav pa att ldmna sarskild information om fondens investeringsstrategi och genomférandet av den.
Informationskraven har sin grund i EU:s direktiv om aktiedgares rattigheter och syftar till att ge investerare information som gér det mojligt for
dem att beddma om och hur en fondférvaltare agerar pa ett stt som pa lang sikt bast gagnar investerarens intressen och om fdrvaltaren
tilldmpar en strategi som ger ett effektivt aktiedgarengagemang.

Fonden investerar i de aktier som ingar i SIXDIV21SRIGI och investeringsstrategin &r att folja detta index sa nara som méjligt pa
medelldng och lang sikt.

| fondbolagets interna riktlinje gallande "Principer fér aktiedgarengagemang” finns féljande att utldsa: Bolaget avser att delta pa
portféljbolagens bolagsstdmmor, och att dar utdva rostratt, i basta mojliga man, antingen med egen representant eller genom
ombud. Huvudprincipen &r att delta pa bolagsstdmmor nér Bolaget har ett innehav som dverstiger 5 procent av portféljbolagets
borsvérde. Avseende utldndska portféljbolag avgér praktisk hdnsyn om deltagande pa bolagsstémma ska ske. Bolaget har dven
tecknat ett samarbetsavtal med Sveriges Aktiesparares Riksférbund (“Aktiespararna”) dar Bolaget bland annat avser att ge
Aktiespararna i uppdrag att agera ombud fér Bolagets samtliga fonder och dérigenom utéva réstrétt pa portfoljbolagens
bolagsstdmmor. Aktiespararna har i artionden kdmpat for en sund aktiemiljé genom att paverka, peka pa missférhéllanden och att
driva pa férandringar i de svenska borsbolagen.

D3 bolaget normalt inte ger positioner > 5 % av ett bolag och det ofta finns utlandska bolag i fondbolagets fonder sa sker inte
deltagande pa bolagsstdmmor i sa stor utstréackning. Undantaget dr indexfonderna Aktiespararna Direktavkastning samt
Aktiespararna Topp Sverige dar fondbolaget lamnar fullmakt till Aktiespararna och later dem féretrada fondernas aktier pa
bolagsstdmmorna.
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Direktavkastning

Utveckling andelsklass A 2020-06-30 2019-12-31 2018-12-31 2017-12-31 2016-12-31*
Fondférmégenhet kr 317573221 314 245 007 262 891 241 299508 621 146 787 055
Utestdende andelar 2 349 844 2142579 2318104 2 628 566 1404 847
Andelsvarde kr 135,1465 146,6667 113,41 113,94 104,49
Utdelning kr 0 0 0 0 0
Totalavk. i % =79 29,3 -0,5 9.0 4,5
Jmf-index i % -7,7 29,9 -0,1 9,5 15,3
*Fonden startade 2016-10-03

Utveckling andelsklass B 2020-06-30

Fondférmégenhet kr 10431

Utestdende andelar 100

Andelsvarde kr 104,3109

Utdelning kr 0

Totalavk. i % 4,3

Jmf-index i % 4.4

*Andelsklass B startade 2020-03-09

Utveckling andelsklass C 2020-06-30

Fondférmégenhet kr 396 310

Utestaende andelar 4029

Andelsvarde kr 98,3603

Utdelning kr 0

Totalavk. i % -1,6

Jmf-index i % -1,6

*Andelsklass C startade 2020-03-06
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Direktavkastning

AKTIESPARARNA DIREKTAVKASTNING

Innehavi fi iella instr t per 2020-06-30 Antal Marknadsvirde
Overlatbara virdepapy pptagna till handel pa reglerad marknad

Aktier

Material

BILLERUD KORSNAS 133 860 17 863 617
BOLIDEN 80 994 17170728
SSAB B 600120 14 822 964
STORAENSOR 144 990 16 144 636
Summa Material 66 001 945
Industrivaror och tjénster

ABB LTD 78 995 16 509 955
INTRUM 68 610 11732310
SECURITAS B 128 589 16144 349
SKANSKA B 76039 14 409 390
SKF B 102 850 17 808 478
VOLVO B 111048 16201 903
Summa Industrivaror och tjénster 92 806 385
Séllankopsvaror

ELECTROLUX B 83990 13 085 642
ELECTROLUX PROF. B 84 000 2840 040
HENNES & MAURITZ B 93397 12 608 595
JM 58 636 12295 969
Summa Séllanképsvaror 40 830 246
Dagligvaror

AXFOOD 83 440 16971 696
ICA 41210 18 206 578
Summa dagligvaror 35178 274
Finans

NORDEA 213280 13716 037
SEB A 176 527 14 245729
SV. HANDELSBANKEN A 164 247 14 526 005
SWEDBANK A 107 091 12786 665
Summa Finans 55274436
Telekomoperatérer

TELE2B 106 627 13173766
TELIA CO AB 410737 14 293 648
S Telel peratorer 27 467 414
Summa &verlatbara virdepapper upptagna 317 558 700
till handel pa reglerad marknad

S fi iella instr 317 558 700
Ovriga tillgangar och skulder - netto 421 262
Fondférmégenhet 317979 962

Avrundningsdifferenser kan férekomma i ovanstaende not.

Summa exponering mot féretag eller foretagsgrupp %

Andel

5,62 %
5,40 %
4,66 %
5,08 %
20,76 %

519 %
3,69 %
5,08 %
4,53 %
5,60 %
510%
29,19 %

4,12 %
0,89 %
3,97 %
3,87 %
12,84 %

534 %
573 %
11,06 %

4,31 %
4,48 %
4,57 %
4,02 %
17,38 %

414 %
4,50 %
8,64 %

99.87 %

0,00 %

0,13%
0,13%

Balansrikning

Tillgangar

Overlatbara vardepapper

S:a fin. Instr. positivt marknadsv
S:a placeringar positivt marknadsv
Bankmedel och 6vriga likvida medel

Summa Tillgéngar

Skulder

Upplupna kostnader och férutbetalda intékter
Ovriga skulder (se not 1)

Summa Skulder

Fondférmégenhet

Poster inom linjen

Stallda sakerheter for Gvriga derivatinstrument

Not 1 Ovriga skulder
Skuld kdpta vardepapper
Skuld andelsinlésen

Summa

Fondférmégenhet vid arets bérjan
Andelsutgivning *
Andelsinlésen

Arets resultat enligt resultatrakningen

Fondformo het vid period slut

2020-06-30

317 558 700
317 558 700
317 558 700

6744 264
324302964

83700
6239302
6323002
317 979 962

639 468

2020-06-30
5971103
268199
6239 302

2020

314 245 007
167 663724
—-126 944 065
-36 984704
317 979 962

2019-12-31

313736114
313736114
313736114

3988 650
317724764

79 995
3399762
3479757
314 245 007

2019-12-31
2348 367
1051395

3399762

2019

262 891 241
185801 139
-203217 177
68769 804
314 245 007
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Allméant om verksamheten

Placeringsinriktning

Cicero Sverige &r en hallbar aktivt forvaltad svensk aktiefond
med inriktning bolag med stabil [dnsamhet, hég
direktavkastning och bra kassafléden. Aktieurvalet baseras
huvudsakligen pa en modern faktormodell, kombinerad med
momentum- och fundamental analys.

Forvaltningsberittelse

Fondens avkastning och fléden

Fondens andelsvérde sjénk under perioden med -2,05%.
Fondens jamférelseindex sjonk med -5,25%. Vid halvarsskiftet
uppgick fondens férvaltade kapital till 130,9 miljoner kronor.
Nettot av in- och utfléden i fonden under perioden var -8,3
miljoner kronor.

Fondens férvaltning och resultat

Fonden ar helt exponerad mot den svenska aktiemarknaden.
Cicero Sverige &r en aktivt forvaltad fond med normalt ca 60 -
80 aktieinnehav. Cicero Sverige far innehalla aktier till
maximalt 100 procent av fondens varde. Fondandelar och
boérshandlande fonder, sa kallade ETF:er far maximalt uppga
till 10 procent av fondens varde. Placeringar sker utifran de
branscher och fonder som skapar bast vardetillvéxt enligt
forvaltaren.

Fondens utveckling i férhallande till jamférelseindex har till
stor del drivits av férvaltarnas férmaga att, via fondens ovan
beskrivna kvantitativa modell, vélja ratt aktier. Bland de bolag
som har bidragit mest till den positiva avvikelsen gentemot
jamforelseindex finner vi i fallande ordning Sinch (+178%),
SWECO (+16%), H&M (-29%), Avanza Bank (+40%) samt
Electrolux Professional (+80%). Orsaken till att H&M tillhor de
bolag som bidragit mest till fondens avkastning i jamforelse
med jamforelseindex ar att fonden har haft en lagre vikt &n
index i H&M.

Tillvéxten i varldskonjunkturen férsamrades under 2020.
Coronapandemin har uteslutande varit orsaken till detta. Trots
det har de globala bérserna till slut gatt hyfsat under férsta
halvaret. Det laga ranteldget samt penning- och finanspolitiska
stimulanser bidrar till att 6ka investerares intresse fér mer
riskfyllda placeringar, sasom aktier.

Framtida strategi

Vi ar hyggligt optimistiska infér andra halvaret 2020. Var
bedémning, och férhoppning, &r att pandemin ska avta och
tillvéxten atervénda i vérldsekonomin. Centralbanker runt om i
vérlden kommer att fortsatta med expansiv penningpolitik fér
att understédja den ekonomiska aterhdmtningen. For forsta
gangen pa mycket lange ser vi ocksad massiva stimulerande
atgarder fran politiskt hall i form av finanspolitiska stod. Vi
beddmer att tillvéxttakten i kombination med dessa atgarder
kommer att vanda upp under andra halvaret 2020. Detta
kommer att paverka bérsutvecklingen positivt.

Fonden forvaltas av:

%

Peter Magnusson

p2

YN

Bence Foldi

Risk/ Avkastningsprofil: 6

Fonden tillhor riskméssigt riskkategori 5 pa en skala mellan 1-7.
Risk/avkastningsindikatorn visar sambandet mellan risk och méjlig
avkastning. Kategori 1 indikerar den lagsta risken medan 7 den
hogsta. Hogre riskniva innebar majlighet till en hogre avkastning.
Riskkategorin beraknas utifran historiska data som inte &r nagon
garanti for framtida risk/avkastning.

Fondens riskprofil - Vasentliga risker

Sparande i aktier och aktiefonder innebar risk for stora
kurssvangningar (marknadsrisk). Fondens risker bestar framst av
marknads- och likviditetsrisker. Fondens aktieinnehav &r férenade
med en marknadsrisk da sparande i aktier och aktiefonder alltid
innebar risk for stora kurssvéangningar, dvs vid den héndelse att hela
marknaden gar ned kommer dven fondens tillgangar att paverkas
negativt. Fondens placeringsinriktning innebér att fondens medel
ar riskexponerade mot svenska aktier till maximalt 100 % av
fondens varde. Vid halvarsskiftet var 99,6% av fondens medel
investerade i svenska aktier eller aktierelaterade instrument.

Likviditetsrisken &r risken for att fonden vid extrema férhallanden
pa aktiemarknaderna inte skulle kunna satta in och ta ut tillgangar
ur fonden inom utsatt tid. Da fonden huvudsakligen investerar i
aktier som ingar bland de 60 vardeméssigt mest omsatta aktierna
pa Stockholmsbérsen, anses likviditetsrisken vara lag.

Férvaltningen har under aret skett i enlighet med fondens riskprofil

Derivatinstrument

Enligt fondbestdmmelserna har fonden rétt att handla med
optioner, terminer och likartade finansiella instrument. Enligt
géllande regelverk far fonden &ven anvanda andra tekniker och
instrument i férvaltningen. Fonden har utnyttjat moéjligheten att
utféra termins- eller optionsaffarer under aret. Vid berdkningen av
den sammanlagda exponeringen i fonden tillampas som
riskbedémningsmetod den sa kallade dtagandemetoden. Vid
halvarsskiftet hade fonden ingen exponering via derivat.
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Cicero Sverige

Information om Fondens investeringsstrategi

For en vardepappersfond finns krav pa att Iamna sérskild information om fondens investeringsstrategi och genomférandet av den.
Informationskraven har sin grund i EU:s direktiv om aktiedgares rattigheter och syftar till att ge investerare information som gér det
mojligt fér dem att bedéma om och hur en fondférvaltare agerar pa ett sétt som pa lang sikt bast gagnar investerarens intressen och om
férvaltaren tillampar en strategi som ger ett effektivt aktiedgarengagemang. Fonden arbetar utifran beprévade upprepningsbara
kvantitativa strategier. Dessa strategier dr noga utvalda i syfte att fonden ska generera en 6veravkastning i férhallande till
jamforelseindex pa medellang och lang sikt. Fondens omsattningskostnader uppgick till 125 tkr férsta halvaret 2020, vilket motsvarade
0,1 % av den genomsnittliga fondférmégenheten. Fonden har inte anlitat ndgon réstningsradgivare, ddremot finns ett avtal mellan
Cicero Fonder och intresseorganisationen Aktiespararna att, i de fall de &nskar rosta, kan de erhélla fullmakt frédn Cicero Fonder for att
rosta for fondens innehavda aktier. Detta forfarande ska inte vara generellt utan fullmakt kan ges fran fall till fall. Fonden har inte bedrivit
aktieutlaning under aret. Inga intressekonflikter har under aret uppkommit i samband med placeringar i fonden.

Organisatoriska eller andra vasentliga hidndelser
Fonden bestar av andelsklasserna A, B samt C. Per den 30 juni 2020 var andelsklasserna A och B aktiva. Fondférmégenheten ar
gemensam fér andelsklasserna. Om inget annat anges avser informationen i arsberéttelsen fonden som helhet alternativt andelsklass A.

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

Utveckling Andelsklass A 2020-06-30 2019-12-31
Fondférmaégenhet kr 75090078 87 221 868
Utestdende andelar 686735 781322
Andelsvérde kr 109,3435 111,6338
Utdelning kr 0 0
Totalavk.i% -2,1 11,6
Jmf-index i % -5,2 7.0

Andelsklass A startade 2019-09-13

Utveckling andelsklass B 2020-06-30 2019-12-31

Fondférmogenhet kr 55813 866 56 625 656
Utestaende andelar 503 760 501 831
Andelsvarde kr 110,7947 112,8340
Utdelning kr 0 0
Totalavk.i % -1,8 12,8
Jmf-index i % -5.2 7.9

Andelsklass B startade 2019-09-12
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Cicero Sverige

CICERO SVERIGE

Innehav i fi iella instr

t per 2020-06-30

Antal Marknadsvérde

Overlatbara virdepapper upptagna till h d marknad

Aktier

Material

BILLERUD KORSNAS 7439 992734
HEXPOL 21805 1504 545
HOLMEN B 6993 2078320
Summa Material 4575599
Industrivaror och tjénster

ABB LTD 7 500 1567 500
ASSA ABLOY B 16 950 3211178
ATLAS COPCO A 16 000 6313 600
BEIJER ALMA 19780 1881078
COOR SERV.MAN. 30 846 1887775
EPIROCA 42 689 4956 193
INSTALCO AB 9 365 1344814
LIFCO 2921 1723390
LINDAB 5235 571662
NOBINA 18732 1043372
NOLATO B 998 626 744
SECURITAS B 12232 1535728
SKANSKA B 7148 1354 546
SKF B 9408 1628 995
SWECO B 8334 3486946
VOLVO B 32371 4722929
AF POYRY AB 8934 1786 800
Summa Industrivaror och tjanster 39 643 250
Sallankdpsvaror

ACADEMEDIA 28 331 1784853
BYGGMAX GROUP 22349 980 227
CLAS OHLSON B 14 883 1552297
ELECTROLUX PROF. B 35000 1183350
HENNES & MAURITZ B 12 000 1620 000
HUSQVARNA B 53337 4069613
MEKONOMEN 14 837 979 242
SCANDIC HOTELS 41769 1367517
THULE 3744 880 589
Summa Séllanképsvaror 14 417 688
Dagligvaror

AAK AB 5867 939 307
AXFOOD 21146 4301096
ICA 4671 2063 648
Summa Dagligvaror 7 304 051
Hilsovard

ADDLIFE 10327 1017 210
ASTRAZENECA 3099 3030822
CALLIDITAS THERAPEUT 9633 1086 602
GETINGE B 15027 2598 168
MEDICOVER B 10 637 1017 961
SW ORPH BIOVITRUM 10 099 2173305
XVIVO PERFUSION 7474 1345320
Summa Hilsovard 12 269 388
Finans

AVANZA 33295 4404928
INDUSTRIVARDEN A 7914 1673020
INVESTOR B 10 000 4917 000
LUNDBERGS B 8066 3410 305
NORDEA 22987 1478294
SV. HANDELSBANKEN A 53870 4764263
Summa Finans 20647 810

Andel

0,76 %
1,15%
1,59 %
3,50 %

1,20 %
2,45 %
4,82 %
1,44 %
1,44 %
3,79%
1,03 %
1,32%
0,44 %
0,80 %
0,48 %
117 %
1,03 %
1,24 %
2,66 %
3,61%
1,36 %
30,28 %

1,36 %
0,75 %
1,19 %
0,90 %
1,24 %
3.11%
0,75 %
1,04 %
0,67 %
11,01 %

0,72 %
329%
1,58 %
5,58 %

0,78 %
2,32%
0,83 %
1,98 %
0,78 %
1,66 %
1,03 %
9,37 %

337%
1,28 %
376 %
2,61%
1,13%
3,64 %
15,77 %

fi iella instr t per 2020-06-30

Informationsteknologi
ADDNODE GROUP
ERICSSON B

HEXAGON B
LAGERCRANTZ GROUP B
SINCH

VITEC SOFTWARE GROUP

Py 1 1

9

Infe
Infor

Telekomoperatérer
G5 ENTERTAINMENT
MTG B

TELE2B

TELIA CO AB

< Talalk

atorer

Fastighet
CASTELLUM
CATENA

FABEGE
HUFVUDSTADEN A
KUNGSLEDEN
NYFOSA
WALLENSTAM
WIHLBORGS

Summa Fastighet

Summa &verlatbara virdepapper upptagna

till handel pa reglerad marknad

< £ PRTY

instr

Ovriga tillgangar och skulder - netto

Fondférmégenhet

Antal Marknadsvéirde Andel

4685 833930 0,64%
55000 4738 800 3,62%
5805 3157920 241 %
10302 1487 609 1,14 %
6882 5484954  419%
10163 2139312 1,63 %

17 842525 13,63 %

5840 1131792  0,86%
9 644 975008 0,74 %
15741 1944 801 1,49 %
43225 1504 230 1,15%

5555831 4,24%

12420 2161701 1,65 %
1892 694364 0,53 %
8236 896900  0,69%
7 864 910 651 0,70 %
8801 610789 0,47 %

15071 957008 0,73%
8 969 967 755 0,74 %
6184 943060 0,72%

8142228 6,22%

130398370 99,61 %

130398370 99,61 %

505574 0,39%
130 903 944 100,00 %

Avrundningsdifferenser kan férekomma i ovanstaende not.

Summa exponering mot féretag eller féretagsgrupp

26



Cicero Sverige

Balansrikning

Tillgdngar

Overlatbara vardepapper

S:a fin. Instr. positivt marknadsv

S:a placeringar positivt marknadsv
Bankmedel och &vriga likvida medel
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter
Ovriga tillgangar (Not 1)

Summa Tillgdngar

Skulder

Upplupna kostnader och férutbetalda intékter
Ovriga skulder (Not 2)

Summa Skulder

Fondférmégenhet

Poster inom linjen

Stallda sakerheter for dvriga derivatinstrument

Not 1 Ovriga tillgangar
Fordran sélda vardepapper
Summa

Not 2 Ovriga skulder
Skuld képta vardepapper
Skuld andelsinlésen

Summa

Fondférmégenhet vid rets bérjan
Andelsutgivning *

Andelsinlésen

Arets resultat enligt resultatrakningen

Fondférmégenhet vid periodens slut

2020-06-30

130398 370
130 398 370
130 398 370

490515
37876

806 566
131733 327

179 383

650 000

829 383
130 903 944

2020-06-30
806 566
806 566

2020-06-30
650 000

650 000

2020
143 845 524
9867 475
-18198 672
-4610383
130 903 944

2019-12-31

143122 646
143 122 646
143 122 646

1199567
12154

144 334 367

153498
335345

488 843
143 845 524

2019-12-31

2019-12-31

335345
335345

2019
0
143312567
-15158 181
15691138
143 845 524
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Allmént om verksamheten

Placeringsinriktning

Cicero China Index &r en passivt forvaltad aktiefond med inriktning pa
(fastlands-) Kina med malet att replikera sitt jamforelseindex (MSCI China

H Index NR, HKD).
Forvaltningsberittelse

Fondens avkastning och fléden

Vid halvarsskiftet uppgick fondens férvaltade kapitalet till 22 Mkr.
Netto av halvarets in- och utfléde i fonden uppgick till -5,9 miljoner
kronor. Avkastningen fér fonden uppgick till -11,1 procent
(andelsklass A). Jamférelseindexet nadde en avkastning om -15,1
procent.

Fondens férvaltning och resultat

Férsta halvéaret 2020 blev ett minst sagt speciellt halvar. Aret bérjade
med att marknaden fortsatte som avslutningen 2019 med en
uppgang. | slutet av februari/borjan pa mars blev dock sentimentet
snabbt mycket sémre. Anledningen var saklart den globala pandemin
som vi lart kdnna som Covid 19. Pandemin, som tog sin bérjan i den
kinesiska staden Wuhan, vilket ocksa var den forsta staden som sattes
i karantan. | takt med att viruset spreds globalt stdngde flertalet
lédnder ned hela samhallet och ekonomin tvérstannade.

Perioden slutet av februari till mitten av mars blev fondens samsta
period under férsta halvéret med en nedgéng pa éver 16 procent.
Fonden aterhdamtade sig nagra procentenheter fran botten och har
rort sig sidledes fram till halvarsskiftet.

Pandemin satte sina spar pa kinas BNP siffor som slapptes i april, den
kinesiska ekonomin minskade med 6,8 procent under forsta kvartalet
vilket inte har hant sedan 1992.

Efter lang tid med protester pd Hongkongs gator mot ett &kat
inflytande 6ver Hongkong fran fastlandskina togs i maj ménad ett
historiskt beslut. Folkkongressen i Peking rostade igenom en ny
sakerhetslag som implementerades i slutet av juni manad, vilken
innebér att det blir lattare att arrestera manniskor i Hongkong for att
sedan sétta dem i fangelse i fastlandskina. Detta resulterade direkt i
massarresteringar av protestanter pa Hongkongs gator. En paféljd
var att USA frantog Hongkongs sérskilda handelsstatus och klassar
staden numera i likhet med fastlandskina.

Aven da pandemin har tagit i stort sett all fokus under férsta halvaret
sa finns fortfarande handelskriget kvar mellan USA och Kina. | takt
med att vi ndrmar oss presidentvalet i USA kommer med stor
sannolikhet handelskriget att aterupptas.

Fonden har utnyttjat mojligheten att utféra termins- eller
optionsaffarer under aret. Fonden har képt indexterminer for att
uppna dnskvérd aktieexponering. Vid arsskiftet var den
sammanlagda exponeringen genom derivat 97,8 % av fondens
vérde. Vid berdkningen av den sammanlagda exponeringen i fonden
tilldmpas som riskbedémningsmetod den sa kallade
atagandemetoden.

Fondens framtida strategi

Fondens framtida strategi bestar i att fortsatt vara en indexfond med
inriktning mot (fastlands-) Kina med malet att replikera sitt
jamforelseindex (MSCI China H Index NR, HKD).

Fonden forvaltas av:

Tomas Eriksson

Risk/ Avkastningsprofil: 6

Fonden tillhér riskméssigt riskkategori 6 pa en skala mellan 1-7.
Risk/avkastningsindikatorn visar sambandet mellan risk och
m&jlig avkastning. Kategori 1 indikerar den |&gsta risken medan 7
den hogsta. Hogre riskniva innebar mojlighet till en hégre
avkastning. Riskkategorin beréknas utifran historiska data som
inte &r nagon garanti for framtida risk/avkastning.

Fondens riskprofil - Visentliga risker

Placeringar i terminer och aktier innebér risk fér stora
kurssvangningar (marknadsrisk). Fondens mal ar att ge en
avkastning som motsvarar avkastningen pa MSCI China H NR
Index HKD, omraknat i svenska kronor (SEK). For att nd malet
har fonden full exponering genom futures pa ett motsvarande,
men ej helt identiskt, index - Hang Seng China Enterprise
Index. Skillnaden i dessa index kan ge skillnad i avkastning.

Fondens medel placeras i rantebdrande instrument i
amerikanska dollar (USD). Riskerna vid placeringar i
ranteinstrument beror pa vilken rénte- och kreditrisk
innehaven har. Fonden minskar denna risk genom att investera
i réntepapper av god kreditkvalité (Investment Grade) utgivna
av flera emittenter. Réntedurationen i fonden var vid
halvarsskiftet 0,78 ar.

Eftersom fonden placerar medel utanfér Sverige paverkas den
aven av forandrade valutakurser (valutarisk). Vid halvarsskiftet
var fondens valutaexponering 11,4 % i Hongkong-dollar
(HKD), 86,9 % i USD och 1,7 % i SEK. Fonden har dven en
valutarisk mot sitt jamférelseindex vars avkastning redovisas i
HKD.

Likviditetsrisken i fonden &r relativt begransad da den till
storsta del kdper obligationer utgivna av stater och
internationella organisationer med god kreditvérdighet. En
liten del av fonden placerar i féretagsobligationer med lagst
kreditvardighet Investment Grade. Dér kan likviditeten variera
till f6ljd av féréndringar i efterfragan och utbud vilket medfér
en risk att innehav i féretagsobligationer kan vara svarare att
vérdera eller sélja som en f6ljd av svag efterfragan.

Forvaltningen har under aret skett i enlighet med fondens
riskprofil.

Derivatinstrument

Fonden har tillstand att handla med derivatinstrument och har
under aret utnyttjat denna mojlighet via investering i futures
avseende Hang Seng Enterprise Index. Vid berdkningen av den
sammanlagda exponeringen i fonden tillampas som
riskbedémningsmetod den sa kallade dtagandemetoden.
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Organisatoriska eller andra visentliga hindelser

Fonden bestér av andelsklasserna A, B, och C. Per den 30 juni 2020 var andelsklass A och B aktiva. All redovisning sker i svenska kronor och
efter avgifter. Om inget annat anges avser informationen, i arsberattelsen, fonden som helhet alternativt andelsklass A.

Héndelser efter rapportperiodens utgang

Inga héndelser av betydelse finns att rapportera om efter rapportperiodens utgang.

Information om Fondens investeringsstrategi

For en vardepappersfond finns krav pa att lamna sarskild information om fondens investeringsstrategi och genomférandet av den.
Informationskraven har sin grund i EU:s direktiv om aktiedgares rattigheter och syftar till att ge investerare information som gér det majligt for
dem att bedéma om och hur en fondférvaltare agerar pa ett satt som pa lang sikt bast gagnar investerarens intressen och om férvaltaren
tillampar en strategi som ger ett effektivt aktiedgarengagemang.

Cicero China Index &r en passivt forvaltad aktiefond med inriktning pa (fastlands-) Kina med malet att replikera sitt jamférelseindex (MSCI China
H Index NR, HKD).

Fonden anvander sig av futures och investerar inte i underliggande aktier. En stor del av fondens férmdgenhet kan dérav investeras i
obligationer.
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Utveckling klass A 2020-06-30 2019-12-31 2018-12-31 2017-12-31 2016-12-31 2015-12-31 2014-12-31
Fondférmégenhet kr 16 430 904 24 550 407 45251494 27 676194 22216279 12755485 8115893
Utestaende andelar 134 909 179133 395905 231666 215632 132 365 69216
Andelsvérde kr 121,7924 137,0516 114,2989 119,4661 103,0285 96,3659 117,2546
Utdelning kr 0 0 0 0 0 0 0
Totalavk. i % =111 19,9 -4,3 16,0 6,9 -17,8 14,8
Jmf-index i % =151 18,8 -5,0 17,5 10,6 -15,0 15,2

Fonden startade 2013 med startkurs 100 SEK, Jmf-index utgérs av MSCI China H NR, SEK

Utveckling klass A 2013-12-31
Fondférmégenhet kr 1781039
Utestaende andelar 17 442
Andelsvarde kr 102,1106
Utdelning kr 0
Totalavk. i % 2.1
Jmf-index i % 1,6
Utvecklingklass B 2020-06-30 2019-12-31 2018-12-31 2017-12-31 2016-12-31 2015-12-31 2014-12-31
Fondférmégenhet kr 5519914 6199165 60 383 580 62861674 58 217 551 54 235060 106 592 031
Utestadende andelar 44152 44152 517748 517748 558 228 558 228 906 486
Andelsvérde kr 125,0204 140,4048 116,6273 121,4136 104,2899 97,1558 117,5882
Utdelning kr 0 0 0 0 0 0 0
Totalavk. i % -11,0 20,4 -39 16,4 7.3 -17.4 15,2
Jmf-index i % =151 18,8 -5,0 17,5 10,6 -15,0 15,2
Utveckling klass B 2013-12-31
Fondférmégenhet kr 97 293 633
Utestadende andelar 952795
Andelsvarde kr 102,1108
Utdelning kr 0
Totalavk. i % 2.1
Jmf-index i % 1,6
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CICERO CHINA INDEX

Innehav i finansiella instrument per 2020-06-30 Antal Marknadsvéirde

Overlatt vérd till handel pa reglerad marknad

PaPF PPtag

Obligationer

KREDITANST FUR WIEDERAUFBAU 2,75 211130 150 000 1434578
KREDITANST FUR WIEDERAUFBAU 2,75 201001 420000 3964 365
KOMMUNALBANKEN AS 1,75% 200915 400 000 3756 654
KOMMUNINVEST 1,625 200901 300 000 2816785
SVENSKA STATEN 0,75% 220330 100 000 941587
SVENSKA STATEN 2,375% 230215 500 000 4953744
Summa obligationer 17 867713
Summa &verlatbara virdepapper upptagna

till handel pa reglerad marknad 17 867713
Ovriga fi iella instr t upptag

till handel pa reglerad marknad eller

motsv marknad utanfér EES

US T-BILL 201008 100 000 931413
S Penni knadsinstrument 931413
Derivat

HSCEI FUT JUL 20 (HKFE) 37 0
Summa derivat 0
S ovriga fi iella instr pptag

till handel pa reglerad marknad eller

motsv marknad utanfér EES 931413
S fi iella instri t 18799126
Ovriga tillgangar och skulder - netto 3151692

Fondférmégenhet

Avrundningsdifferenser kan férekomma i ovanstaende not.

Summa exponering mot féretag eller féretagsgrupp %

Andel

6,54 %
18,06 %
1711 %
12,83 %

4,29 %
22,57 %

81,40 %

81,40 %

4,24 %
4,24 %

0,00 %
0,00 %

4,24 %

85,64 %
14,36 %

21950818 100,00 %

Balansrikning

Tillgangar

Overlatbara vardepapper
Penningmarknadsinstrument

S:a fin. Instr. positivt marknadsv
S:a placeringar positivt marknadsv
Bankmedel och vriga likvida medel

Summa Tillgdngar

Skulder

Upplupna kostnader och férutbetalda intakter
Ovriga skulder (se not 1)

Summa Skulder

Fondférmégenhet

Poster inom linjen

Stallda sakerheter for Gvriga derivatinstrument

Not 1 Ovriga skulder
Skuld andelsinlésen

Summa

Fondférmégenhet vid arets bérjan
Andelsutgivning

Andelsinlésen

Arets resultat enligt resultatrakningen
Fondférmégenhet vid periodens slut

*Varav 8 365 692 kr tillfort fonden vid fusion
med Cicero Emergin Markets index 2019-10-24

2020-06-30

17 867 713
931413
18799 126
18799 126
3186310
21985436

15681
18937
34618
21950818

2302543

2020-06-30
18937
18 937

2020
30749572
5356152
-11295741
-2 859 165
21950818

2019-12-31

22 663113
2611553
25274 666
25274 666
5584 156
30858 822

23113
86137

109 250
30749572

2259953

2019-12-31
86137
86 137

2019

105 635074
27 723 066*
=120 096 364
17 487 796
30749572
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Fonden forvaltas av

Allmént om verksamheten

Placeringsinriktning

Cicero World 0-50 &r en hallbar aktivt férvaltad blandfond med
lag risk. Fonden har méjlighet att variera exponeringen mellan
aktie- och rantemarknaden mellan 0 % och 50 %. Fondens
tillgangar forvaltas i ett normalldge med en aktieandel p& mellan
25% och 30 %. Fonden férvaltas med stéd av en kvantitativ modell
med avsikt att hitta hallbara bolag med langsiktig I6nsamhets- och
utdelningstillvaxt.

Forvaltningsberittelse

Fondens avkastning och fléden

Vid halvarsskiftet uppgick fondens férvaltade kapital till 118,6
miljoner kronor. Netto av arets in- och utfléde i fonden uppgick till
-14,5 miljoner kronor under halvaret. Fonden minskade med
-3,65% under halvaret medan jamférelseindex (50 % MSCI AC
World samt 25% OMRX Treasury Bill samt 25% OMRX Treasury
Bond Index) minskade med -0,83%.

Fondens férvaltning och resultat

Fondens utveckling beror i huvudsak pa tva faktorer -
marknadsutvecklingen samt bolagsspecifika avvikelser i
tillgangsslagen réntebédrande och- / eller aktier da fonden &r
koncentrerad. Fondens investerar i omkring 100 aktieinnehav
medan jamforelseindex fér aktiedelen innehaller ungefar 2800
bolag.

Den huvudsakliga avkastningen i fonden férvéntas komma fran de
aktieinnehav fonden forvaltar.

Tillvaxten i varldskonjunkturen férsamrades under 2020.
Coronapandemin har uteslutande varit orsaken till detta. Trots det
har de globala bérserna till slut gatt hyfsat under forsta halvaret.
Det ldga réntelaget samt penning- och finanspolitiska stimulanser
bidrar till att &ka investerares intresse for mer riskfyllda
placeringar, sdsom aktier.

Fonden har presterat nagot sémre an sitt jamforelseindex vilket
framst far hénféras till att fonden i férhallande till jamférelseindex
har en hogre exponering till féretagsobligationer vilket dock har
varit positivt ur ett historiskt perspektiv.
Foretagsobligationsmarknaden har varit dalig under forsta
halvaret med anledning av pandemin, men under senare delen av
perioden har vi sett en dterhdmtning.

Med det sagt vill vi som enskilt stérsta positiva bidragsgivare i
férhallande till jamforelseindex peka pa innehaven i den
amerikanska teknikbolagssektorn. Manga av fondens bolag i
denna sektor har gatt mycket bra och fér att nédmna nagra
exempel kan vi titta pd Amazon (+49%), Microsoft (+29%), Apple
(+24%) och Qualcomm (+24%). Dessa har alla utmérkt sig som
signifikanta bidragsgivare under aret.

Framtida strategi

Vi ar hyggligt optimistiska infér andra halvaret 2020. Var
beddémning, och férhoppning, &r att pandemin ska avta och
tillvéxten atervanda i vérldsekonomin. Centralbanker runt om i
vérlden kommer att fortsatta med expansiv penningpolitik for att
understodja den ekonomiska aterhdmtningen. For férsta gangen
pa mycket lénge ser vi ocksa massiva stimulerande atgérder fran
politiskt hall i form av finanspolitiska stdd. Vi beddémer att
tillvéxttakten i kombination med dessa atgarder kommer att vanda
upp under andra halvéaret 2020. Detta kommer att paverka
borsutvecklingen positivt.

¢ atdn

Peter Magnusson samt Férvaltningsteamet

Risk/ Avkastningsprofil: 3

Fonden tillhdr riskméssigt riskkategori 3 pa en skala mellan 1-7.
Risk/avkastningsindikatorn visar sambandet mellan risk och méjlig
avkastning. Kategori 1 indikerar den lagsta risken medan 7 den
hogsta. Hogre riskniva innebar méjlighet till en hdgre avkastning.
Riskkategorin beraknas utifran historiska data som inte &r nagon
garanti for framtida risk/avkastning.

Fondens riskprofil - Visentliga risker

Sparande i aktier och aktiefonder innebar risk fér stora
kurssvéngningar (marknadsrisk).

Fondens risker bestar framst av marknads-, valuta-, rante- och
likviditetsrisker.

Fondens aktieinnehav &r férenade med en marknadsrisk vilket
innebér risk for stora kurssvéangningar, dvs vid den handelse att hela
marknaden gar ned kommer dven fondens tillgangar att paverkas
negativt. Placeringsinriktningen innebar att fondens medel &r
riskexponerade mot aktier till maximalt 50 % av fondens varde. Vid
halvarsskiftet var 31,5% av fondens medel investerade i aktier eller
aktierelaterade instrument. Likviditetsrisken &r risken for att fonden
vid extrema férhallanden pa aktiemarknaderna inte skulle kunna satta
in och ta ut tillgdngar ur fonden inom utsatt tid. Da fonden
huvudsakligen investerar i globala aktier som ingar bland de
vardemadssigt mest omsatta aktierna pa sina respektive bérser anses
likviditetsrisken vara lag. Eftersom fonden placerar merparten av sina
medel utanfor Sverige paverkas den &ven av férandrade valutakurser
och dérmed finns ocksa en valutarisk.

Vid halvarsarsskiftet var fondens valutaexponering 23,4 % i
amerikanska dollar (USD), 68,7 % i svenska kronor (SEK), 2,3% i euro
(EUR), 2,7% i japanska yen (JPY), 1,4% i brittiska pund (GBP) samt
0,8% i schweiziska franc (CHF).

Fondens valutarisk har framst en koppling till valutakursférandringar
mellan USD, EUR och SEK. Fondens réanteinstrument ar forenade med
en rénterisk. Det innebar att justeringar i rantemarknaden har en
direkt paverkan pa fondens underliggande tillgangar. Om rantan
stiger, minskar det underliggande vérdet pa rénteinstrumenten.
Fonden placerar i huvudsak i 1an med rorlig rénta och har dédrmed en
lag ranterisk. Vid halvarsskiftet var 62,3% av fondens medel
investerade i ranteb&rande instrument.

Forvaltningen har under aret skett i enlighet med fondens riskprofil.
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Derivatinstrument

Enligt fondbestdmmelserna har fonden ratt att handla med optioner, terminer och likartade finansiella instrument. Fonden har utnyttjat
mojligheten att utféra termins- eller optionsaffarer under aret. Vid halvarsskiftet hade fonden en exponering pa 6,5% via derivat. Vid
berdkningen av den sammanlagda exponeringen i fonden tillampas som riskbedémningsmetod den sa kallade dtagandemetoden.

Information om Fondens investeringsstrategi

For en vardepappersfond finns krav pa att I1dmna sérskild information om fondens investeringsstrategi och genomférandet av den.
Informationskraven har sin grund i EU:s direktiv om aktiedgares rattigheter och syftar till att ge investerare information som gér det mgjligt
fér dem att bedéma om och hur en fondférvaltare agerar pa ett sétt som pa lang sikt bast gagnar investerarens intressen och om
férvaltaren tillampar en strategi som ger ett effektivt aktiedgarengagemang. Fonden arbetar utifran beprévade upprepningsbara
kvantitativa strategier. Dessa strategier 8r noga utvalda i syfte att fonden ska generera en dveravkastning i férhallande till jamférelseindex
pa medellang och lang sikt.

Fondens omsattningskostnader uppgick till 38 tkr forsta halvaret 2020 vilket motsvarade 0,03 % av den genomsnittliga
fondférmogenheten.

Fonden har inte anlitat ndgon réstningsradgivare, daremot finns ett avtal mellan Cicero Fonder och intresseorganisationen Aktiespararna
att, i de fall de onskar rosta, kan de erhalla fullmakt fran Cicero Fonder for att rosta for fondens innehavda aktier. Detta forfarande ska inte
vara generellt utan fullmakt kan ges fran fall till fall.

Fonden har varken avtal for, eller bedrivit aktieutlaning under aret. Inga intressekonflikter har under aret uppkommit i samband med
placeringar i fonden.

Fondandelar

Fonden investerar en betydande del av fondférmégenheten i fondandelar (mer an 10%). Under 2020 har investeringar i fondandelar
endast skett i vardepappersfonder férvaltade av Cicero Fonder varvid 100% av uttaget férvaltningsarvode i underliggande fonder har
rabatterats till Cicero World 0-50.

Organisatoriska eller andra vasentliga héandelser

Fonden bestar av andelsklasserna A, B, C och D. Per den 30 juni 2020 var endast andelsklass A aktiv. All redovisning sker i svenska kronor
och efter avgifter. Fondférmégenheten dr gemensam for andelsklasserna. Om inget annat anges avser informationen i arsberéttelsen
fonden som helhet alternativt andelsklass A.

Likviditeten p& marknaden for féretagsobligationer férsamrades kraftigt under mars manad 2020 till f6ljd av coronaviruset. Mot denna
bakgrund i kombination med svarighet att berédkna tillforlitliga andelskurser beslét Cicero Fonder att den 20 mars senareldgga handeln i
fondandelar fér fyra av bolagets fonder (Cicero Avkastning, Cicero Nordic Corporate Bond, Cicero World 0-50 samt Cicero Hallbar Mix).
Handeln kunde aterupptas narmast féljande handelsdag den 23 mars nar Cicero Fonder hade férvissat sig om att varderingen av
fondernas tillgadngar var tillférlitliga och dérmed likabehandlingsprincipen av kunder kunde uppratthallas.

Héndelser efter periodens utgang
Inga handelser av betydelse finns att rapportera om efter rapportperiodens utgang.
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Utveckling 2020-06-30 2019-12-31 2018-12-31 2017-12-31 2016-12-31 2015-12-31 2014-12-31
Fondférm. Kr 118 630 646 138 173 909 224 832 351 286274 839 206218 697 248 449 593 243425520
Utestdende andelar 984 822 1105190 1962111 2416 361 1782273 2176223 2096235
Andelsvérde kr 120,4589 125,0228 114,5869 118,4735 115,7055 114,1655 116,1251
Utdelning kr 0 0 0 0 0 0 0
Totalavk. i % -3,6 9.1 -3,3 2,4 1.3 =17 4,9
Jmf-index i % -0,8 8,4 -0,1 2,8 53 1,8 11,0

Fonden startade 2011 med startkurs 100 SEK, Jmf-index utgérs av 25% MSCI World TR SEK, 37,5% T-Bond, 37,5% T-Bill

Utveckling 2013-12-31 2012-12-31 2011-12-31
Fondférm. Kr 114 510 000 50916704 1000475
Utestaende andelar 1034619 496700 10 000
Andelsvérde kr 110,6784 102,5099 100,0475
Utdelning kr 0 0 0
Totalavk. i % 7.8 2,6 0,1
Jmf-index i % 43 3,3 -

Fonden startade 2011 med startkurs 100 SEK, Jmf-index utgérs av 25% MSCI
World TR SEK, 37,5% T-Bond, 37,5% T-Bill
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CICERO WORLD 0-50

Innehav i finansiella instrument per 2020-06-30 Antal Marknadsvirde
Overlatbara virdepapper upptagna till handel pa reglerad marknad

Aktier

Belgien

GALAPAGOS NV 163 298727
Summa Belgien 298 727
Bermuda

INVESCO 1935 194 002
Summa Bermuda 194 002
Danmark

NOVO NORDISK 352 212 349
PANDORA A/S 238 120472
TOPDANMARK A/S 408 157 057
Summa Danmark 489 878
Finland

KESKO 2579 410953
KONE OVJ 190 121779
VALMET OYJ 424 103120
Summa Finland 635 852
Frankrike

CNP ASSURANCES 1310 140579
KLEPIERRE SA 376 69814
PUBLICIS GROUPE SA 319 96219
SOPRA STERIA GROUP 116 133226
Summa Frankrike 439 838
Italien

ASSICURAZIONI GENERALI 956 134819
Summa ltalien 134 819
Nederldnderna

AEGON NV 6723 186 735
RANDSTAD 441 183112
WOLTERS KLUWER NV 136 98 986
Summa Nederlédnderna 468 833
Schweiz

EMS CHEMIE HOLDING AG 30 216593
KUEHNE NAGEL INTLAG 70 108 375
ROCHE HOLDING 78 251918
SIKA AG 67 120173
SONOVA HOLDING AG 151 280938
Summa Schweiz 977 997
Storbritannien

AVAST PLC 3731 227 690
AVIVAPLC 3313 104 667
GAMES WORKSHOP GROUP PLC 123 113837
MAN GROUP PLC 5905 89 085
MONEYSUPERMARKET.COM 4176 156 042
NEXT PLC 183 103416
RELX PLC 677 146 185
RIGHTMOVE 1160 73135
SAGE GROUP 2225 172 601
UNILEVER PLC 469 235 849
VISTRY GROUP PLC 1161 95251
Summa Storbritannien 1517 758
Sverige

HEXPOLAB 2813 194 097
ICA GRUPPEN 857 378 623
Summa Sverige 572720
Tyskland

ALLIANZ SE 82 156 041
MUENCHENER RUECKVER AG 43 104174
PROSIEBENSAT. MEDIA SE 658 72 954
Summa Tyskland 333169
USA

ABBVIE 487 445518
ABIOMED INC 124 279100
ALPHABET INC 45 594 590
AMAZON INC 31 796 890
AMERIPRISE FINANCIAL 206 287 997
AMERISOURCEBERGEN CORP 441 414079

Andel

0,25 %
0,25 %

0,16 %
0,16 %

0,18 %
0,10 %
0,13 %
0,41 %

0,35%
0,10 %
0,09 %
0,54 %

0,12 %
0,06 %
0,08 %
0,11 %
0,37 %

0,11 %
0,11 %

0,16 %
0,15 %
0,08 %
0,40 %

0,18 %
0,09 %
0,21 %
0,10 %
0,24 %
0,82 %

0,19 %
0,09 %
0,10 %
0,08 %
0,13 %
0,09 %
0,12 %
0,06 %
0,15 %
0,20 %
0,08 %
1,28 %

0,16 %
0,32%
0,48 %

0,13 %
0,09 %
0,06 %
0,28 %

0,38 %
0,24 %
0,50 %
0,67 %
0,24 %
0,35%

1 h £ Tl

i instr

per 2020-06-30

APPLE INC

AUTODESK INC

BEST BUY CO INC

BIOGEN INC

BROADCOM INC

CARDINAL HEALTH

CBRE GROUP INC

CF INDUSTRIES HOLDINGS
CH ROBINSON WORLDWIDE INC
CISCO

COLGATE PALMOLIVE CO
CUMMINS INC

EMERSON ELECTRICS
FACEBOOK INC

FORTINET INC

H&R BLOCK INC
HANESBRANDS INC

HENRY SCHEIN INC
HERSHEY CO

HOME DEPOT

HOST HOTELS & RESORT INC
HP INC

ILLINOIS TOOL WORKS
INTERPUBLIC GROUP OF COMPANIES INC
LEGGETT & PLATT INC
MASTERCARD INC
MICROSOFT

MONSTER BEVERAGE CO
MORGAN STANLEY
OMNICOM GROUP

OTIS WORLDWIDE CORP
PRINCIPAL FINANCIAL
PROCTER & GAMBLE
PRUDENTIAL FINANCIAL INC
PUBLIC STORAGE
QUALCOMM INC

RAYMOND JAMES FINANCIAL INC
ROBERT HALF INTL INC
ROCKWELL AUTOMATION
SCHWAB CHARLES CORP
SMITH (A.O) CORP

STATE STREET CORP
SYNCHRONY FINANCIAL
TARGET CORP

TEXAS INSTRUMENT

ULTA BEAUTY INC
UNITEDHEALTH GROUP
VERISIGN INC

VERTEX PHARMACEUTICALS INC
YUM! BRANDS INC

Summa USA

Osterrike

ANDRITZ AG

Summa Osterrike

Summa aktier

Floating Rate Notes (FRN)

HEIMSTADEN BOSTAD 201207 FRN
IKANO BANK 220829 FRN

KLOVERN PERPETUAL

NIBE 240603 FRN
SAMHALLSBYGGNADSBOL. PERP.250128
STENA METALL 230601 FRN

TELIA 771004 FRN

Summa Floating Rate Notes (FRN)

Summa éverlatbara virdepapper upptagna

till handel pa reglerad marknad

Antal Marknadsvérde

323
168
419
136
118
783
408

194
650
581
146
387
367
271
1273
2258
520
234
106
1508
2810
152
2631
514
140
522
580
475
650
358
731
314
629
122
460
275
472
107

421

5000 000
5000 000
3000 000
6000 000
4000 000
4000 000
4000 000

1097 920
374 426
340716
339 045
347013
380770
171911
443123
142913
282478
396 603
235703
223 679
776 496
346 624
169 383
237 537
282914
282 619
247 425
151613
456 370
247 641
420 680
168 346
385738
989 851
374 628
213774
330 689
189 672
282942
349 837
356 929
218135
390943
176 370
232 346
212362
298 035
150 157
182973
156 514
127 393
415 261
161111
340787
422 057
354 362
244 563

18 939 551

142 808
142 808
25 145 952

5019 551
4957 580
2949729
5867 439
3759084
3973317
4088 481
30615181

55761133

35

Andel

0,93 %
0,32 %
0,29 %
0,29 %
0,29 %
0,32 %
0,14 %
0,37 %
0,12 %
0,24 %
0,33 %
0,20 %
0,19 %
0,65 %
0,29 %
0,14 %
0,20 %
0,24 %
0,24 %
0,21 %
0,13 %
0,38 %
0,21 %
0,35%
0,14 %
0,33 %
0,83 %
0,32%
0,18 %
0,28 %
0,16 %
0,24 %
0,29 %
0,30 %
0,18 %
0,33%
0,15 %
0,20 %
0,18 %
0,25 %
0,13 %
0,15 %
0,13 %
0,11 %
0,35%
0,14 %
0,29 %
0,36 %
0,30 %
0,21 %
15,97 %

0,12 %
0,12%
21,20%

4,23 %
4,18 %
2,49 %
4,95 %
317 %
335%
3,45 %
25,81%

47,00 %



Cicero World 0-50

Bvriga fi iella instr " till handel pa Balansrikning 2020-06-30 2019-12-31
reglerad marknad eller motsv marknad utanfér EES
Derivat Tillgangar
NDX100 FUT SEP 20 (CME) 2 0 0,00 % Overlatbara vardepapper 55761133 78 689 503
,00 %
SP500 FUT SEP 20 (CME) 2 0 0,00 % Fondandelar 47 854 835 55557 986
,00 %
TPX MINI FUT SEP 20 (OSAKA EX.) 8 0 0,00 % S:a fin. Instr. positivt marknadsv 103 615 968 134 247 489
. ,00 %
Summa derivat S:a placeringar positivt marknadsv 103 615 968 134 247 489
< Svriga fi iella instr " till handel pa Bankmedel och 6vriga likvida medel 15119 985 4044 961
reglerad marknad eller motsv marknad utanfor EES ° 0.00 % Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 27770 39462
Ovriga tillgangar (se not 1) 25335 29567
Svriga finansiella instrument Summa Tillgdngar 118 789 058 138 361479
Fondandelar Skulder
Fond Kina Upplupna kostnader och férutbetalda intékter 147710 161 067
CICERO CHINA INDEX B 35622 4465359 3,76% Ovriga skulder (se not 2) 10702 26503
Summa fond Kina 4465359  3,76% Summa Skulder 158412 187 570
Fond Réntor Fondférmégenhet 118 630 646 138173 909
CICERO AVKASTNING A 181427 21835798 18,41 %
CICERO NORDIC CORPORATE BOND A 194 435 21553678 18,17 % Poster inom linjen
Summa fond Rintor 43389 476 36,6 % Stéllda sakerheter fér 6vriga derivatinstrument 545610 -
Summa fondandelar 47854835 40,34%
< Svriga fi iella instr 47854835 40,34% Not 1 Ovriga tillgangar 2020-06-30 2019-12-31
Rabatt férv arvode fond-i-fond innehav 25335 29567
Summa finansiella instr 103615968 87,34% Summa 25335 29567
Ovriga tillgangar och skulder - netto 15014678 12,66 % .
Fondférmagenhet 118 630 646 100,00 % Not 2 Ovriga skulder 2020-06-30 2019-12-31
Skuld andelsinlésen 10702 26503
Avrundningsdifferenser kan férekomma i ovanstaende not. Summa 10702 26503
Summa exponering mot féretag eller féretagsgrupp % 2020 2019
. Fondférmégenhet vid drets bérjan 138 173 909 224832 351
Andelsutgivning* 2906877 4715793
Andelsinlésen —-17 457 893 -109 595 059
Arets resultat enligt resultatrakningen -4 992 247 18220824
Fondférmdgenhet vid periodens slut 118630646 138173 909
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Cicero Hallbar Mix

Allméant om verksamheten

Placeringsinriktning

Cicero Hallbar Mix ar en hallbar aktivt férvaltad blandfond med
lag risk. Fonden har mojlighet att variera exponeringen mellan
aktie- och rantemarknaden mellan 0 % och 100 %. Fondens
tillgadngar férvaltas i ett normallédge med en aktieandel pa mellan
50% och 60 %. Fonden férvaltas med stod av en kvantitativ modell
med avsikt att hitta hallbara bolag med langsiktig l6nsamhets- och
utdelningstillvaxt.

Forvaltningsberittelse

Fondens avkastning och fléden

Vid halvarsskiftet uppgick fondens férvaltade kapital till 5674
miljoner kronor. Netto av arets in- och utfléde i fonden uppgick till
-281 miljoner kronor under halvaret. Fonden minskade med -4,1%
under halvaret medan jamférelseindex (50 % MSCI AC World
samt 25% OMRX Treasury Bill samt 25% OMRX Treasury Bond
Index) minskade med -2,45%.

Fondens férvaltning och resultat

Fondens utveckling beror i huvudsak pa tva faktorer -
marknadsutvecklingen samt bolagsspecifika avvikelser i
tillgangsslagen réntebéarande och- / eller aktier da fonden ar
koncentrerad. Fondens investerar i mellan 200 och 300
aktieinnehav medan jamférelseindex for aktiedelen innehaller
ungefar 2800 bolag.

Den huvudsakliga avkastningen i fonden férvéntas komma fran de
aktieinnehav fonden férvaltar.

Tillvéxten i varldskonjunkturen férsamrades under 2020.
Coronapandemin har uteslutande varit orsaken till detta. Trots det
har de globala bérserna till slut gatt hyfsat under forsta halvaret.
Det laga ranteldget samt penning- och finanspolitiska stimulanser
bidrar till att 6ka investerares intresse for mer riskfyllda
placeringar, sdsom aktier.

Fonden har presterat nagot sdmre an sitt jamforelseindex vilket
framst far hanféras till att fonden i férhallande till jamforelseindex
har en hégre exponering till féretagsobligationer vilket dock har
varit positivt ur ett historiskt perspektiv.
Foéretagsobligationsmarknaden har varit dalig under forsta
halvaret med anledning av pandemin, men under senare delen av
perioden har vi sett en aterhdmtning. Med det sagt vill vi som
enskilt storsta positiva bidragsgivare i férhallande till
jamférelseindex peka pa innehaven i den amerikanska
teknikbolagssektorn. Manga av fondens bolag i denna sektor har
gatt mycket bra och for att ndmna nagra exempel kan vi titta pa
Amazon (+49%), Microsoft (+29%), Apple (+24%) och Adobe
(+24%). Dessa har alla utmarkt sig som signifikanta bidragsgivare
under aret. Fonden arbetar ocksd med en tydlig strategi att vélja in
bolag som pa ett aktivt satt arbetar med hallbarhetsfragor i syfte
att driva utvecklingen i positiv riktning pa detta omrade.

Hallbarhet ligger Cicero Fonder mycket varmt om hjartat och det
ar darfor extra gladjande att kunna visa for vara fondandelségare
att manga av dessa valda bolag faktiskt ocksé genererar ett
positivt ekonomiskt bidrag i férhallande till jamforelseindex.
Nagra exempel pa detta ar Vivint Solar (+36%), Nibe (+22%) och
Calliditas (+22%).

Framtida strategi

Vi ar hyggligt optimistiska infér andra halvaret 2020. Var bedémning, och
forhoppning, ar att pandemin ska avta och tillvaxten atervanda i
varldsekonomin. Centralbanker runt om i vérlden kommer att
fortsétta med expansiv penningpolitik fér att understédja den
ekonomiska aterhdmtningen. For férsta gdngen pa mycket lange

Fonden forvaltas av:

Py

Peter Magnusson samt Férvaltningsteamet

Risk/ Avkastningsprofil: 4

Fonden tillhér riskméssigt riskkategori 4 pa en skala mellan 1-7.
Risk/avkastningsindikatorn visar sambandet mellan risk och
mo&jlig avkastning. Kategori 1 indikerar den lagsta risken medan 7
den hoégsta. Hogre riskniva innebar mojlighet till en hégre
avkastning. Riskkategorin beréknas utifran historiska data som
inte 8r ndgon garanti fér framtida risk/avkastning.

ser vi ocksa massiva stimulerande atgérder fran politiskt hall i
form av finanspolitiska stod. Vi bedémer att tillvaxttakten i
kombination med dessa atgarder kommer att vénda upp under
andra halvaret 2020. Detta kommer att paverka borsutveck-
lingen positivt.

Fondens riskprofil - Vasentliga risker
Sparande i aktier och aktiefonder innebar risk for stora kurssvangningar
(marknadsrisk).

Fondens risker bestar framst av marknads-, valuta-, rante- och
likviditetsrisker.

Fondens aktieinnehav dr férenade med en marknadsrisk vilket innebar
risk for stora kurssvangningar, dvs vid den handelse att hela marknaden
gar ned kommer dven fondens tillgangar att paverkas negativt.
Placeringsinriktningen innebar att fondens medel ar riskexponerade
mot aktier till maximalt 100 % av fondens varde. Vid halvarsskiftet var
61% av fondens medel investerade i aktier eller aktierelaterade
instrument. Likviditetsrisken ar risken for att fonden vid extrema
forhallanden pa aktiemarknaderna inte skulle kunna satta in och ta ut
tillgdngar ur fonden inom utsatt tid. Da fonden huvudsakligen investerar
i globala aktier som ingar bland de viardemdssigt mest omsatta aktierna
pa sina respektive borser anses likviditetsrisken vara lag. Eftersom
fonden placerar merparten av sina medel utanfor Sverige paverkas den
dven av férandrade valutakurser och darmed finns ocksa en valutarisk.

Vid halvarsarsskiftet var fondens valutaexponering 45,6 % i amerikanska
dollar (USD), 37,3 % i svenska kronor (SEK), 5,6 % i euro (EUR),
4,5 % i japanska yen (JPY), 3,3 % i brittiska pund (GBP) samt 1,6
% i schweiziska franc (CHF).

Fondens valutarisk har framst en koppling till valutakurs-
férandringar mellan USD, EUR och SEK. Fondens
réanteinstrument ar férenade med en rénterisk. Det innebar att
justeringar i rantemarknaden har en direkt paverkan pa fondens
underliggande tillgangar. Om réntan stiger, minskar det
underliggande vardet pa rénteinstrumenten. Fonden placerar i
huvudsak i lan med rérlig rénta och har dérmed en lag ranterisk.
Vid halvarsskiftet var 34,4 % av fondens medel investerade i
rantebérande instrument. Forvaltningen har under aret skett i
enlighet med fondens riskprofil. 37



Cicero Hallbar Mix

Derivatinstrument

Enligt fondbestdmmelserna har fonden rétt att handla med optioner, terminer och likartade finansiella instrument. Fonden har utnyttjat
mdjligheten att utféra termins- eller optionsaffarer under aret. Vid halvarsskiftet hade fonden en exponering pa 10,9% via derivat. Vid
beradkningen av den sammanlagda exponeringen i fonden tillampas som riskbedémningsmetod den s& kallade &tagandemetoden.

Information om Fondens investeringsstrategi

For en vardepappersfond finns krav pa att I1amna sérskild information om fondens investeringsstrategi och genomférandet av den.
Informationskraven har sin grund i EU:s direktiv om aktiedgares rattigheter och syftar till att ge investerare information som gér det
mojligt for dem att bedéma om och hur en fondférvaltare agerar pa ett sétt som pa lang sikt bast gagnar investerarens intressen och om
férvaltaren tillampar en strategi som ger ett effektivt aktiedgarengagemang. Fonden arbetar utifran beprévade upprepningsbara
kvantitativa strategier. Dessa strategier ar noga utvalda i syfte att fonden ska generera en éveravkastning i férhallande till jamférelseindex
pa medellang och lang sikt.

Fondens omsattningskostnader uppgick till 1,4 mkr férsta halvaret 2020 vilket motsvarade 0,02% av den genomsnittliga
fondférmégenheten.

Fonden har inte anlitat ndgon réstningsradgivare, daremot finns ett avtal mellan Cicero Fonder och intresseorganisationen Aktiespararna
att, i de fall de dnskar rosta, kan de erhélla fullmakt fran Cicero Fonder for att rosta for fondens innehavda aktier. Detta forfarande ska inte
vara generellt utan fullmakt kan ges fran fall till fall.

Fonden har varken avtal fér, eller bedrivit aktieutlaning under aret. Inga intressekonflikter har under aret uppkommit i samband med
placeringar i fonden.

Fondandelar

Fonden har méjlighet att investera en betydande del av fondférmégenheten i fondandelar (mer dn 10%). Under 2020 har investeringar i
fondandelar inte skett.

Organisatoriska eller andra vdsentliga hdndelser

Fonden bestér av andelsklasserna A, B, C och D. Per den 30 juni 2020 var endast andelsklass A aktiv. All redovisning sker i svenska kronor
och efter avgifter. Fondférmégenheten &r gemensam for andelsklasserna. Om inget annat anges avser informationen i arsberattelsen
fonden som helhet alternativt andelsklass A.

Likviditeten pa marknaden for féretagsobligationer férsémrades kraftigt under mars manad 2020 till f6ljd av coronaviruset. Mot denna
bakgrund i kombination med svarighet att berékna tillforlitliga andelskurser beslét Cicero Fonder att den 20 mars senareldgga handeln i
fondandelar for fyra av bolagets fonder (Cicero Avkastning, Cicero Nordic Corporate Bond, Cicero World 0-50 samt Cicero Hallbar Mix).
Handeln kunde aterupptas narmast féljande handelsdag den 23 mars nér Cicero Fonder hade férvissat sig om att varderingen av
fondernas tillgangar var tillférlitliga och dérmed likabehandlingsprincipen av kunder kunde upprétthallas.

Héndelser efter periodens utgang

Inga hédndelser av betydelse finns att rapportera om efter rapportperiodens utgang.
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Cicero Hallbar Mix

Utveckling 2020-06-30 2019-12-31 2018-12-31 2017-12-31 2016-12-31
Fondférmoégenhet kr 5673985464 6205 407 399 1737 694795 2346739813 2855877103
Utestdende andelar 43790047 45927 080 15073893 18762 658 23639738
Andelsvarde kr 129,5725 135,1143 115,2784 125,0750 120,8083
Utdelning kr 0 0 0 0 0
Totalavk.i % -4.1 17.2 -7.8 3.5 3.2
Jmf-index i % -2,4 16,3 -0,7 57 8,8
Fonden startade 2013 med startkurs 100 SEK, Jmf-index utgérs av 50% MSCI World TR SEK, 25% T-Bond,

25%T-Bill

Utveckling 2015-12-31 2014-12-31 2013-12-31

Fondférmégenhet kr 3705557 395 2920 959 946 1273969 929

Utestdende andelar 31666760 24 165 865 11616 045

Andelsvarde kr 117,0173 120,8713 109,6733

Utdelning kr 0 0 0

Totalavk.i% -3,1 10,2 10,2

Jmf-index i % 3,3 15,9 8,2

Fonden startade 2013 med startkurs 100 SEK, Jmf-index utgérs av 50% MSCI World TR SEK, 25% T-Bond,
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Cicero Hallbar Mix

CICERO HALLBAR MIX Innehav i finansiella "
instrument per 2020-06-30 Antal Marknadsvirde Andel
NTT DOCOMO 25400 6317 402 0,11 %
Innehav i fi iella instr per 2020-06-30 Antal Marknadsvirde Andel
OBAYASHI CORP 89 900 7820437 0,14 %
. OKI ELECTRIC INDUSTRY CO 58 300 5222479 0,09 %
Overlatbara virdepapp pptagna till handel pa reglerad marknad
OLYMPUS CORP 70 000 12538096 0,22 %
5 RAKUTEN INC 62 000 5072 369 0,09 %
Aktier
| RECRUIT HOLDINGS CO LTD 11 600 3685977 0,06 %
Belgien
9 SECOM CO LTD 2800 2276974 0,04 %
GALAPAGOS NV 9325 17089789 0,30 %
SEKISUI HOUSE LTD 60 200 10 663 271 0,19 %
XIOR STUDENT HOUSING NV 13333 6651456  0,12%
SHIMIZU CORP 58 400 4460 329 0,08 %
Summa Belgien 23741245 0,42%
SHIONOGI & CO 18 400 10718 460 0,19 %
Bermuda
SHIZUOKA BANK LTD 70100 4192394 0,07 %
INVESCO 149 320 14970753 0,26 %
SONY CORP 8400 5352809 0,09 %
Summa Bermuda 14970753 0,26 %
SONY FINANCIAL 11900 2 664987 0,05 %
Danmark
SUMITOMO MITSUI FINANCIAL 19 600 5128567 0,09 %
CHR HANSEN HOLDING 5203 4999831 0,09%
T&D HOLDINGS INC 78800 6263205 0,11 %
COLOPLAST 6892 9953683 0,18%
TAKEDA PHARMACEUTICAL CO 19 000 6309 566 0,11 %
NOVO NORDISK 18015 10867802 0,19%
TOKYO ELECTRON LTD 2900 6617 139 0,12 %
PANDORA A/S 13253 6708476 0,12%
TREND MICRO 8000 4156208 0,07 %
TOPDANMARK A/S 13151 5062380 0,09%
YAMAHA MOTOR CO LTD 40 500 5899813 0,10 %
VESTAS WIND SYSTEMS A/S 6000 5693217 0,10%
ZHOLDINGS CORP 145700 6613877 0,12 %
Summa Danmark 43285389 0,76 %
Summa Japan 226 220 671 3,99 %
Finland
Luxemburg
KESKO 159 283 25381075 045%
AROUNDTOWN 80 000 4269 881 0,08 %
KONE OYJ 12 680 8127155 0,14%
Summa Luxemburg 4269 881 0,08 %
VALMET OYJ 24 660 5997472 011 % .
Nederldanderna
Summa Finland 39505702 0,70%
AEGON NV 224 831 6244812 0,11 %
Frankrike
ARGENX SE 3508 7282 965 0,13%
CNP ASSURANCES 51842 5563288 0,10%
ASM INTERNATIONAL NV 3508 5051800 0,09 %
FAURECIA SA 9486 3453137 0,06 %
ASMLHOLDING 3000 10267 439 0,18 %
KLEPIERRE SA 31876 5918627 0,10%
NN GROUP 12595 3942714 0,07 %
PEUGOT SA 19976 3028329 0,05%
RANDSTAD 19432 8068 562 0,14 %
PUBLICIS GROUPE SA 14711 4437224 0,08%
WOLTERS KLUWER NV 7 940 5779047 0,10 %
SOPRA STERIA GROUP 5844 6711858 0,12% .
Summa Nederldnderna 46 637 339 0,82%
SPIE SA 33796 4705902 0,08%
Norge
WENDEL 3557 3159815 0,06 %
BORREGAARD ASA 60 000 5937616 0,10 %
Summa Frankrike 36978180 0,65%
and SALMAR ASA 32411 14408 198 0,25 %
Irlan
SCATEC SOLAR ASA 106 000 16 052 865 0,28 %
ACCENTURE 6899 13802954 0,24%
TOMRA SYSTEM 45000 15385803 0,27 %
ALLEGION PLC 8902 8478848 0,15%
YARA INTERNATIONAL ASA 13514 4369 284 0,08 %
Summa Irland 22281802 0,39%
Summa Norge 56 153766 0,99 %
Italien
Schweiz
AMPLIFON SPA 28140 6985244  0,12%
ABB LTD 5167 1079903 0,02 %
ASSICURAZIONI GENERALI 46 384 6541265 0,12%
EMS CHEMIE HOLDING AG 1335 9 638394 0,17 %
DIASORIN SPA 2481 4426111 0,08%
GALENICA AG 14926 9 954 065 0,18 %
POSTE ITALIANE SPA 45430 3681371 0,06 %
GEBERIT AG-REG 1208 5634506 0,10 %
Summa Italien 21633991 0,38%
KUEHNE NAGEL INTLAG 3343 5175692 0,09 %
Japan
P NESTLE SA-REG 8397 8 650 955 0,15 %
AEON CO LTD 23800 5145120 0,09%
ROCHE HOLDING 3734 12059 761 0,21 %
ALPS ALPINE CO LTD 37500 4466025 0,08%
SIKA AG 3582 6424786 0,11 %
AMADA CO LTD 28200 2144054 0,04%
SONOVA HOLDING AG 7 399 13765967 0,24 %
BRIDGESTONE 17 200 5149245 0,09%
SWISS LIFE HOLDING AG-REG 841 2903558 0,05 %
COMSYS HOLDINGS CORP 15500 4260415 0,08%
SWISS RE 4782 3436502 0,06 %
DAI NIPPON PRINTING 11200 2386437 0,04 %
TEMENOS AG-REG 3086 4466 667 0,08 %
DAIWA HOUSE INDUSTRY 31500 6910 300 0,12 %
UBS GROUP AG 40253 4317 688 0,08 %
DENSO CORP 12500 4536144  0,08%
VAT GROUP AG 2741 4 664257 0,08 %
FUJIKARA LTD 139 200 3724018 0,07 % .
Summa Schweiz 92172701 1,62 %
FUJITSU LTD 4500 4900977 0,09% )
Spanien
HINO MOTORS LTD 76 800 4825068 0,09%
AMADEUS IT GROUP SA 12103 5876919 0,10 %
HITACHI ZOSEN 90 200 3059214 0,05%
INDUSTRIA DE DISENO TEXTIL 16543 4082 252 0,07 %
J FRONT RETAILING CO 52 000 3222097 0,06%
Summa Spanien 9959171 0,18 %
KAO CORP 11900 8770324 015% . )
Storbritannien
KDDI CORP 36200 10103210 0,18%
AUTO TRADER GROUP PLC 57 150 3473802 0,06 %
KOMATSU LTD 14000 2662269 0,05%
AVAST PLC 140 995 8604 421 0,15 %
MARUHA NICHIRO CORP 28300 5390134 0,09%
AVIVA PLC 172026 5434794 0,10 %
MS&AD INS GROUP HOLD 9 600 2453129 0,04%
BUNZL PLC 20137 5036 469 0,09 %
NEC CORPORATION 9500 4238625 0,07%
CIVITAS SOCIAL HOUSING 650 000 8226154 0,14 %
NIPPON LIGHT METAL HOLDINGS 735 600 11934669 021%
CRODA INTERNATIONAL PLC 8656 5253461 0,09 %
NSK 57 500 3964838 0,07%
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Cicero Hallbar Mix

Innehav i finansiella instrument per
2020-06-30

EMPIRIC STUDENT PROPERTY PLC
EXPERIAN PLC

GAMES WORKSHOP GROUP PLC
GREGGS PLC

HARGREAVES LANSDOWN
HAYS PLC

ITVPLC

JLEN ENVIRONMENTAL ASSETS GROUP
MAN GROUP PLC
MONEYSUPERMARKET.COM
NEXTENERGY SOLAR FUND LTD
NEXT PLC

PENNON GROUP PLC

RELX PLC

RENEWABLES INFRASTRUCTURE GROUP
RIGHTMOVE

SAGE GROUP

SCHRODERS PLC

SEVERN TRENT PLC

TATE & LYLE PLC

TRIPLE POINT SOCIAL HOUSING
UNILEVER PLC

VICTREX PLC

VISTRY GROUP PLC

Summa Storbritannien
Sverige

ACADEMEDIA AB

AMBEA AB

ARISE

AVANZA

CALLIDITAS THERAPEUTICS B
EOLUS VIND

EPIROCA

HALDEX

HEXPOL AB

HUSQVARNA B

ICA GRUPPEN

MIDSONA B

NIBE INDUSTRIER B
ONCOPEPTIDES

SCANDI STANDARD

SVENSKA HANDELSBANKEN A
Summa Sverige

Sydafrika

OLD MUTUAL LTD

Summa Sydafrika

Taiwan

TAIWAN SEMICONDUCTOR ADR
Summa Taiwan

Tyskland

ALLIANZ SE

FRESENIUS MEDICAL CARE AG
HELLOFRESH SE

HOCHTIEF AG

MUENCHENER RUECKVER AG
NEMETSCHEK SE
PROSIEBENSAT. MEDIA SE
Summa Tyskland

USA

ABBVIE

ABIOMED INC

ADOBE INC

ALEXION PHARMACEUTICALS
ALIGN TECHNOLOGY INC
ALPHABET INC

AMAZON INC

AMERICAN STATES WATER

Antal Marknadsvirde

630000
10 685
6883
18296
17 034
186 889
430 908
500 000
303216
199 037
480000
10379
78 200
31201
475000
57703
102 146
8228
28 400
129 525
580 000
26164
20797
66239

5000
75000
175000
30000
30000
100 000
38212
119 440
129512
65916
45338
60000
5000
5000
5943
51220

441 021

15000

3414
11282
11254

3110

2137

5915
40163

31703
6397
3509
9479
3474
4047
2800

10 200

4212036
3478 104
6370217
3422505
3203150
2568 051
3715881
6812789
4574403
7 437 299
5930591
5865329
10104 382
6737 256
6932879
3638011
7923814
2801831
8129574
9984 880
6563372
13157 253
4694 836
5434390
179721 934

315000
3562500
6475000
3969 000
3384000

12550 000
4436413
4479 000
8936328
5029 391

20030328
3204000
1029 500

656 000

381541
4529897

82967 898

2855882
2855882

7934573
7934573

6496 625
9012319
5584 846
2570623
5177187
3789938
4452952
37 084 490

29002 589
14398 417
14232 965
9913421
8883 633
53473 441
71977172
7473118

Andel

0,07 %
0,06 %
0,11 %
0,06 %
0,06 %
0,05 %
0,07 %
0,12 %
0,08 %
0,13 %
0,10 %
0,10 %
0,18 %
0,12 %
0,12 %
0,06 %
0,14 %
0,05 %
0,14 %
0,18 %
0,12 %
0,23 %
0,08 %
0,10 %
3,17 %

0,01 %
0,06 %
0,11 %
0,07 %
0,06 %
0,22 %
0,08 %
0,08 %
0,16 %
0,09 %
0,35%
0,06 %
0,02 %
0,01 %
0,01 %
0,08 %
1,46 %

0,05 %
0,05 %

0,14 %
0,14 %

0,11 %
0,16 %
0,10 %
0,05 %
0,09 %
0,07 %
0,08 %
0,65 %

0,51 %
0,25 %
0,25 %
0,17 %
0,16 %
0,94 %
1,27 %
0,13 %

Innehav i finansiella instrument per
2020-06-30

AMERICAN TOWER CORP
AMERICAN WATER WORKS
AMERIPRISE FINANCIAL
AMERISOURCEBERGEN CORP
AMGEN

ANTHEM INC

APPLE INC

ARISTA NETWORKS

AT&T

AUTODESK INC

AUTOZONE INC

BANK OF AMERICA

BEST BUY CO INC

BIOGEN INC

BRISTOL MYERS SQUIBB CO
BROADCOM INC

CAPITAL ONE FINACIAL CORP
CARDINAL HEALTH

CARRIER GLOBAL CORP
CBRE GROUP INC

CENTURY LINK

CF INDUSTRIES HOLDINGS
CH ROBINSON WORLDWIDE INC
CHURCH & DWIGHT INC
CISCO

CITRIX SYSTEMS INC
CLOROX CO

COCA-COLA

COLGATE PALMOLIVE CO
CUMMINS INC

CVS HEALTH CORP

DAVITA INC

DISCOVER FINANCIAL SVCS
DISCOVERY INC A

DXC TECHNOLGY

EBAY INC

EDWARDS LIFESCIENCES
ELECTRONIC ARTS INC
EMERSON ELECTRICS
ESSENTIAL UTILITIES
EXPEDITORS INTL WASH INC
FACEBOOK INC

FLEETCOR TECHNOLOGIES INC
FORTINET INC

GENERAL MILLS

GILEAD SCIENCES

H&R BLOCK INC
HANESBRANDS INC

HENRY SCHEIN INC
HERSHEY CO

HOME DEPOT

HOST HOTELS & RESORT INC
HP INC

HUMANA INC

ILLINOIS TOOL WORKS
INTERNATIONAL PAPER
INTERPUBLIC GROUP OF COMPANIES INC
INTUIT INC

IRON MOUNTAIN INC
KLA-TENCOR CO
LEGGETT & PLATT INC
LOWES COS INC
MASTERCARD INC
MCKESSON CORP
MICROSOFT

MONSTER BEVERAGE CO
MORGAN STANLEY

Antal Marknadsvirde

3529
6800
17 671
22685
5198
2987
29000
4568
25575
8572
1059
38576
30 955
7015
14 567
6145
12585
51313
38367
27 331
137 231
62 238
13336
14132
33127
6180
6713
22495
35216
11833
10321
17 507
15729
75924
41789
19219
10748
9348
26 640
20000
9962
23000
3904
13824
20331
17 566
97 174
166 897
26771
12912
9247
100 896
246 363
2782
9 644
28 550
159 581
2488
35407
5631
37 999
5526
7296
6761
50389
32048
30571

8501446
8152031
24704813
21300188
11423 625
7319330
98 574 870
8939 656
7203 892
19104 627
11131781
8536782
25171504
17 488 236
7981065
18071 160
7 339586
24 953306
7 943 562
11515942
12825271
16318 984
9824168
10178798
14396 404
8517 250
13721679
9365103
24039217
19103 219
6248 101
12 909 849
7341174
14 927 082
6424795
9392683
6921209
11501 924
15397 471
7871677
7058 331
48 663 235
9149 829
17 681 648
11678 988
12593268
12929796
17 557 224
14 565 200
15594768
21584367
10 143 989
40011631
10051 302
15712172
9366 677
25515956
6866 480
8610790
10204 080
12 445 458
6957 351
20102 475
9 665099
95550 921
20700120
13758 471
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Andel

0,15 %
0,14 %
0,44 %
0,38 %
0,20 %
0,13 %
1,74 %
016 %
013 %
0,34 %
0,20 %
0,15%
0,44 %
031 %
0,14 %
0,32 %
013 %
0,44 %
0,14 %
0,20 %
0,23 %
0,29 %
0,17 %
0,18 %
0,25 %
015%
0,24 %
017 %
0,42 %
0,34 %
0,11 %
0,23 %
013 %
0,26 %
011 %
017 %
012%
0,20 %
0,27 %
0,14 %
0,12 %
0,86 %
0,16 %
0,31 %
0,21 %
0,22 %
0,23 %
031 %
0,26 %
0,27 %
0,38 %
0,18 %
0,71 %
0,18 %
0,28 %
0,17 %
0,45 %
0,12 %
015%
0,18 %
0,22 %
012%
0,35%
0,17 %
1,68 %
0,36 %
0,24 %



Cicero Hallbar Mix

I202(;-06i-;) iella instr per Antal Marknadsvirde Andel I202(;-06i-;) fella instr t per Antal Marknadsvérde Andel
MOTOROLA SOLUTIO 5917 7725847 0,14 % ARISE 210316 FRN 8000 000 8024317 014%
NETAPP INC 31557 13 046 635 023 % ARLA 210531 FRN 2000 000 2022378 0,04%
NIKE INC 7551 6898 671 012% ARLA 230703 FRN 14,000 000 13 960 522 025 %
OMNICOM GROUP 33213 16897 176 0,30 % ARLA 240403 FRN 25000 000 24925933 0,44%
OTIS WORLDWIDE CORP 24633 13050 812 023% ATRIUM LJUNGBERG 220321 FRN 10 000 000 9986 951 018 %
PACKAGING CORP OF AMERICA 10418 9687 869 017 % ATRIUM LJUNGBERG 240402 FRN 30 000 000 29 694 531 0,52 %
PAYCHEX 13260 9359218 0,16 % BANK NORWEGIAN 221212 FRN 24000 000 23 460 960 041%
PPG INDS INC 9426 9315206 0,16 % BANK NORWEGIAN 281002 FRN 9000 000 8258 667 0,15 %
PRINCIPAL FINANCIAL 60133 23275 164 0,41 % BASELOAD CAPITAL 230322 FRN 20 000 000 18 437 058 032%
PROCTER & GAMBLE 17 345 19324574 034% BEWI GROUP 231122 FRN 1500 000 14945 944 026 %
PRUDENTIAL FINANCIAL INC 48527 27536 841 0,49 % BILLERUD KORSNAS 210608 FRN 5000 000 5004 326 0,09 %
PUBLIC STORAGE 8355 14938 679 0,26 % BILLERUD KORSNAS 220221 FRN 34000 000 34244 321 0,60 %
QUALCOMM INC 23936 20342 645 0,36 % BOLIDEN 240619 FRN 30 000 000 28719 203 051%
RAYMOND JAMES FINANCIAL INC 21248 13 627 281 024% CASTELLUM 220901 FRN 5000 000 5055 491 0,09 %
REGENERON PHARMACEUTICALS 1882 10936 389 0,19 % CASTELLUM 230317 FRN 8000 000 8068 802 0,14 %
REGIONS FINANCIAL CORP 43139 4469 802 0,08% CASTELLUM 240328 FRN 34000 000 33859796 0,60 %
ROBERT HALF INTLINC 39086 19 240 450 034% CASTELLUM 250213 FRN 30 000 000 28 846 540 0,51 %
ROCKWELL AUTOMATION 7390 14 666 869 0,26 % COOR 240320 FRN 10 000 000 9905 557 017 %
SCHWAB CHARLES CORP 60954 19162 875 0,34 % DIGIPLEX NORWAY HOLDING 240430 FRN 10 000 000 9765050 017 %
SMITH (A.O) CORP 24751 10867 044 0,19 % ELEKTA 220328 FRN 10 000 000 10 085 605 0,18 %
SNAP ON INC 4694 6058116 011% ELEKTA 230313 FRN 12 000 000 11823 450 021%
STATE STREET CORP 28830 17071575 0,30 % ELLEVIO 240228 FRN 10 000 000 10203716 0,18%
SYNCHRONY FINANCIAL 48728 10061 477 0,18 % EPIROC 231206 FRN 5000 000 5041301 0,09 %
TAKE TWO INTERACTIVE SOFTWARE 8876 11543 108 0,20 % EUROPEAN ENERGY 230920 FRN 1400 000 14914 666 0,26 %
TARGET CORP 8405 9392451 017 % FABEGE 220926 FRN 10 000 000 9986563 0,18 %
TEXAS INSTRUMENT 18 241 21580582 0,38 % FASTPARTNER 210915 FRN 6000 000 6039170 011 %
TRACTOR SUPPLY COMPANY 7928 9735527 017 % FASTPARTNER 220530 FRN 6000 000 6076327 0,11%
ULTA BEAUTY INC 6267 11878 640 0.21% FASTPARTNER 230524 FRN 12 000 000 11987316 0,21%
UNITED RENTALS INC 4889 6789476 0.12% FASTPARTNER 240328 FRN 6000 000 5994198 0,11%
UNITEDHEALTH GROUP 6400 17 589 025 0.31% GETINGE 210521 FRN 32 000 000 32131443 0,57 %
UNUM GROUP 60 887 9412053 017 % GRANGES 230920 FRN 10 000 000 9798451 017 %
WALGREENS BOOTS ALLIANCE INC 16 466 6503 766 0,11% HEDIN BIL 221005 FRN 4000 000 3839604 0,07 %
VERISIGN INC 11381 21933470 039 % HEIMSTADEN 241011 FRN PERP 42500 000 41892320 074%
VERISK ANALYTICS 4632 7 345 840 0,13% HEIMSTADEN BOSTAD 220907 FRN 3000 000 3057318 0,05%
VERTEX PHARMACEUTICALS INC 6736 18221220 032% HEMFOSA 200901 FRN 20 000 000 20 053 954 035 %
WESTERN UNION 70 405 14183146 0.25% HEMFOSA 220516 FRN 21250 000 21458033 0,38%
VIVINT SOLAR 144 000 13 283 456 0,23 % HEMFOSA 221003 FRN 15 000 000 14 944 985 0,26 %
XILINXINC 777 7124284 0.13% HEXAGON 210524 FRN 18 000 000 18 030 744 0,32%
XYLEMINC 9000 5447 559 0.10% HEXAGON 220310 FRN 11000 000 11018914 0,19 %
YUM! BRANDS INC 25 681 20796731 0.37% HUMLEGARDEN 220622 FRN 5000 000 5026 448 0,09 %
ZEBRATECHNOLOGIES 313 7467093 0.13% HUSQVARNA 230214 FRN 5000 000 4976385 0,09 %
Summa USA 1844446 484 3251% HUSQVARNA 240301 FRN 5000 000 5034 748 0,09 %
Osterrike IF 461201 FRN 14 000 000 14055 789 025%
ANDRITZ AG 24268 8231992 015% INTRUM 200706 FRN 10000000 10049 592 0,18%
RAIFFEISEN BANK INTERNATIONAL 21226 3524498 0,06 % INTRUM 230703 FRN 32,000 000 31051 150 0.55%
Summa °s‘_°"’"‘° 11756 490 0.:21% JYSKE BANK 491229 FRN 22000000 22630085 0,40 %
Summa aktier 2804578342 4943 % KLARNA 200922 FRN 5000 000 4998159 0,09%

KLOVERN 201102 FRN 11,000 000 11099 985 0,20 %
Obligationer .
ABBVIE INC 2,9 220611 2000 000 19 641 550 035% KLOVERN 210226 FRN > 000000 5061435 0.07%

KLOVERN 220404 FRN 20 400 000 20965 131 037 %
APPLE INC 1,8 240911 1682 000 16508 591 0,29 % -

KLOVERN PERPETUAL 28 000 000 27530 801 0,49 %
AT & T INC 3,55 240601 2 400 000 24431936 0,43 %
COCA COLA 2,95 250325 > 600 000 20 481 225 036 % KUNGSLEDEN 230307 FRN 20 000 000 20150 472 0,36 %
FAST. AB BALDER 1,125% 220314 1000 000 10 495 451 0,18 % KUNGSLEDEN 240917 FRN 4000000 3885716 0.07%
HEIMSTADEN BOSTAD 3,248 PERP 800 000 8135338 0,14 % LATOUR 220316 FRN 4000000 4008 225 0.07 %
INTEL CORP 3,7 250729 2000 000 21469878 0,38 % LOOMIS 230918 FRN 28000000 27386311 048%
NORDLA BANK 0,3975% 220523 40000 000 39 086 142 0.70% LANSFORSAKRINGAR BANK 240410 PERP 14 000 000 14248577 0,25%
NORDIC INVESTMENT BANK 2,125% 220201 2 000 000 19 345 805 034 % M2 ASSET MANAGEMENT 200706 FRN 16000000 16150769 0.28%
PEPSICO ING 3,6 240301 5000 000 20760 711 037% M2 ASSET MANAGEMENT 220125 FRN 10 000 000 10048 179 0,18 %
PROCTER & GAMBLE 2,45 250325 1160 000 1798 021 021% M2 ASSET MANAGEMENT 221219 FRN 15000 000 14 438 427 0,25 %
SAS 5,375 % 221124 4000000 5 868 080 0.05% NIBE 210621 FRN 15000 000 15001710 0,26 %
SBAB BANK 5,052% PERPETUAL 210617 4000 000 4081497 0,07 % NIBE 240603 FRN 34000000 33248821 0.59%
SEB 5,125% PERP 250513 1200 000 10 960 874 0,19 % NORDAX 220923 FRN 10000 000 9779734 0.17%
STARBUCKS 2,7 220615 2000000 19375620 0,34% NORDEA 221111 FRN 20000000 20519483 036%
Summa obligationer 250 540 719 442 % NORDEA 250917 FRN 15 000 000 15038 688 027 %

Floating Rate Notes (FRN)
AAK 240322 FRN 20 000 000 19 341 569 0,34 % 42
AKELIUS RESIDENTIAL 211004 FRN 5000 000 5012090 0,09 %



Cicero Hallbar Mix

I202(;-06i-;0 fella instr t per Antal Marknadsvirde Andel Izn:;;n-:véi-;igansiella instrument per Antal Marknadsvirde Andel
NORDEA 280926 FRN 5000 000 4946 468 0,09 %

NORDIC ENTERTAINMENT 201005 FRN 10 000 000 10 056 386 0,18 % Bvriga fi iella instr pptagna till handel pa

NORDIC ENTERTAINMENT 220523 FRN 20 000 000 19802 160 0,35% reglerad marknad eller motsv marknad utanfér EES

NORDNET PERP FRN 20 000 000 20573 591 0,36 % Derivat

NP3 FASTIGHETER 220523 FRN 8000000 8111784 0,14 % MSCI EM FUT SEP 20 (ICE) 600 0 0,00 %
NP3 FASTIGHETER 230313 FRN 5000000 4973 646 0,09 % NDX100 FUT SEP 20 (CME) 166 0 0,00 %
NRC 240913 FRN 4000 000 3944619 0,07 % STOXX600 FUT SEP 20 (EUREX) 150 0 0,00 %
NYFOSA 220522 FRN 10 000 000 9969 673 0,18 % Summa derivat 0 0,00 %
OFFENTLIGA HUS 210615 FRN 17 000 000 17 485 251 0,31 % S ovriga fil iella instri t upptagna till handel [} 0,00 %
OFFENTLIGA HUS 491230 FRN 8750000 8807 193 0,16 % pé reglerad marknad eller motsv marknad utanfér EES

OP CORPORATE BANK 250825 FRN 10 000 000 10025430 0,18 %

PEAB 210906 FRN 8000 000 7950 064 0,14 % S fi iella instr 4780188568 84,25 %
RESURS BANK 220531 FRN 22000 000 21619214 0,38 % Ovriga tillgangar och skulder - netto 893796 896 15,75 %
RESURS BANK 270117 FRN 4000 000 3946789 0,07 % Fondférmégenhet 5673985464 100,00 %
RSA INSURANCE PERPETUAL FRN 5000 000 4956 439 0,09 %

SAGAX 210201 FRN 10 000 000 10 066 657 0,18 % Avrundningsdifferenser kan férekomma i ovanstaende not.

SAGAX 220215 FRN 2000 000 2026 499 0,04 %

SAMHALLSBYGGNADSBOLAGET PERPETUAL 28 000 000 26313588 0,46 % Summa exponering mot féretag eller foretagsgrupp %

SAMHALLSBYGGNADSBOLAGET 240214 FRN 12 500 000 13092129 0,23 % Abbvie Inc 0,86

SAMHALLSBYGGNADSBOLAGET 250114 FRN 5000000 4974 245 0,09 % Apple Inc 2,03

SANOLIUM 240926 FRN 7 500 000 7522352 0,13 % Arla Foods Finance 0,72

SBAB 240620 FRN 37 000 000 36779509 0,65 % AT&T INC 0,56

SBAB 240905 PERP 18 000 000 18223088 0,32% Atrium Ljungberg 0,70

SCAN TRANSGROUP 241104 FRN 1800 000 17 821576 0,31 % Bank Norwegian 0,56

SIRIUS INT 470922 FRN 43000 000 39313739 0,69 % Billerud Korsnas 0,69

SOCIETE GENERALE 220125 FRN 20 000 000 19959 558 0,35% Castellum 1,34

SSAB 240626 FRN 15000 000 15099 195 0,27 % Coca Cola 0,53

STENA METALL 230601 FRN 25000 000 24 833 234 0,44 % Ebay INC 0,53

STENDORREN 210618 FRN 3000000 3004 554 0,05 % Elekta 0,39

STILLFRONT 221122 FRN 1250000 1306 487 0,02 % Epiroc 0,17

STILLFRONT 240630 FRN 32500 000 33545225 0,59 % Fastpartner AB 0,53

STORA ENSO 240220 FRN 19 000 000 19064 251 0,34 % Heimstaden Bostad AB 0,20

STOREBRAND LIVSFORSIKRING 490916 FRN 12000 000 11953116 0,21 % Hemfosa Fastigheter AB 1,00

SVEASKOG 231030 FRN 5000 000 5037383 0,09 % Hexagon AB 0,51

SODRA SKOGSAGARNA 210607 FRN 10 000 000 10088 714 0,18 % Husqvarna 0,27

TELE2 220316 FRN 5000 000 5084762 0,09 % Intrum AB 0,72

TELE2 230224 FRN 5000 000 5104740 0,09 % Klévern 1,14

TELENOR 240319 FRN 30000 000 30008 140 0,53 % Kungsleden 0,42

TELIA 771004 FRN 51500 000 52639 194 0,93% M2 Asset Management 072

TRYG FORSIKRING 460526 FRN 30 000 000 30253575 0,53% Nibe Industrier 0,87

TRYG FORSIKRING PERPETUAL 2000 000 1998328 0,04 % Nordea Bank 142

VACSE 220607 FRN 20000 000 20050428 0,35% Nordic Entertainment 0,53

VELLIV PENSION & LIVFORS 280608 FRN 5000 000 4933846 0,09 % NP3 Fastigheter 0,23

WIHLBORGS 201228 FRN 30000 000 29940333 0,53 % Offentliga hus i Norden 0,46

VOLVO CARS 220307 FRN 14 000 000 13981 866 0,25 % Procter & Gamble 0,55

AF 220627 FRN 40 000 000 39498 232 0,70 % Resurs Bank 0,45

AF 230620 FRN 4000 000 3875449 0,07 % Sagax 0,21

Summa Floating Rate Notes (FRN) 1690 865 803 29,80 % Samhallsbyggnadsbolaget 078

Summa dverlatbara virdepapper upptagna SBAB 1,04

till handel pa reglerad marknad 4745 984 864 83,64 % Stillfront 0,61

N Tele2 0,18

Overlatbara virdepapper som inom ett ar avses Tryg Forsikring 0,57

upptas till handel pa reglerad marknad AF Poyry AB 0.76

SSCP LAGER BIDCO 241031 FRN 13750 000 13654 523 0,24 %

Summa &verlatbara virdepapper som inom ett ar 13 654 523 0,24 %

avses upptas till handel pa reglerad marknad

Overlatbara virdepapper som ir féremal for regelbunden

handel vid ndgon annan marknad som é&r reglerad

och éppen for allménheten

EBAY INC 3,45 240801 2000 000 20549181 0,36 %

Summa annan reglerad marknad 20549 181 0,36 %

Ovriga finansiella instrument

Aktier

INVOU TECHNOLOGIES 5717 0 0,00 %

Summa aktier 0 0,00 % 43

S dvriga fi iella instrument 0 0,00 %




Cicero Hallbar Mix

Balansrikning 2020-06-30 2019-12-31
Tillgangar

Overlatbara vardepapper 4780188 568 5485567 305
Penningmarknadsinstrument - 93269763
S:a fin. Instr. positivt marknadsv 4780188 568 5578 837 068
S:a placeringar positivt marknadsv 4780188 568 5578 837 068
Bankmedel och 6vriga likvida medel 961362 054 634 888 907
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 3175 664 2801060
Summa Tillgédngar 5744726 286 6216 527 035
Skulder

Upplupna kostnader och férutbetalda intékter 8696 485 9536838
Ovriga skulder (se not 1) 62 044 337 1582799
Summa Skulder 70 740 822 11119 637
Fondférmégenhet 5673 985464 6 205 407 398

Poster inom linjen

Stallda sakerheter for &vriga derivatinstrument 56 900 988 32831089
Not 1 Ovriga skulder 2020-06-30 2019-12-31
Skuld képta vardepapper 60575408 -
Skuld andelsinlésen 1468929 1582799
Summa 62044 337 1582799

2020 2019
Fondférmégenhet vid drets bérjan 6205 407 398 1737 694795
Andelsutgivning 89335828 5308 672 278*
Andelsinlésen -370526 021 -1432 626 595
Arets resultat enligt resultatrakningen -250231741 591 666 920
Fondférmégenhet vid arets slut 5673985464 6205 407 398

*Varav 5 040 674 186 kr tillfért fonden vid fusion 190227
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Information om fondbolaget

Samtliga fonder forvaltas av Cicero Fonder AB Fondbolagets org.nr: 556588-8731

Auktoriserad av Finansinspektionen: 2000-10-24 Omauktoriserad av Finansinspektionen: 2005-05-13

Aktiekapital: 1210 000 SEK

Postadress: Box 7188, 103 88 Stockholm, Bestksadress: Méaster Samuelsgatan 1

Fondernas forvaringsinstitut: Swedbank &r férvaltningsinstitut fér Cicero Avkastning, Cicero Nordic Corporate Bond, Cicero
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Redovisningsprinciper

Fondens redovisningsprinciper bygger pa god redovisningssed och ar i tillampliga delar uppréttad enligt lagen (2004:46) om
vardepappersfonder och Finansinspektionens férfattningssamling (FFFS 2013:9), Finansinspektionens allménna rad och
vagledning samt beaktar de rekommendationer fér redovisning av investeringsfonder som utfardats av Fondbolagens férening.
| 6vrigt tillampas bokféringslagens bestammelser i tillampliga delar.

Vérdering av finansiella instrument

Fondens finansiella instrument inklusive skulder och derivatinstrument véarderas till géllande marknadsvarde. Gallande
marknadsvarde faststélls genom olika metoder, vilka tillampas enligt féljande ordning:

1. Om det finansiella instrumentet handlas pa en aktiv marknad anvands senaste betalkurs pa balansdagen*

2. Finansiella instrument som saknar noterade marknadsvarden skall varderas av Bolaget pa objektiv grund enligt sérskild
vardering, dvs. vardering som baseras pa uppgifter om senaste betalkurs fran market maker om sadan finns utsedd av
emittenten. Om sadan uppgift saknas eller av Bolaget inte bedéms som tillforlitlig faststalls marknadsvérdet genom erhallande
av information fran oberoende méklare eller andra externa oberoende kéllor. Sddan information kan exempelvis vara
nyemissionskurs med oberoende part eller den senaste affar som gjorts till viss kurs i aktuell tillgang med oberoende part.

3. Om inte ndgon av dessa metoder gar att tillampa eller blir uppenbart missvisande ska géllande marknadsvérde faststallas
genom en vérderingsmodell som &r etablerad pa marknaden.

* Forinnehavifondandelar som inte handlas pa en reglerad marknadsplats anvénds féregaende handelsdags NAV-kurs.

Utlandsk kéllskatt

Sedan 2012 &r fonderna inte egna skattesubjekt och betalar inte skatt i Sverige for sina intakter. Fonderna betalar dock utlandsk
kallskatt pa utdelningar som fonderna erhaller pa sina utlandska aktieinnehav. Kéllskatten varierar mellan olika lander utifran
géllande dubbelbeskattningsavtal om fonden kan uppvisa hemvistintyg i Sverige. Fonderna tillampar [6pande full avrékning
och nedsattning av den utldndska kéllskatten i sin redovisning. For restitutionsfordringar tillampas dock kontantprincipen efter
rekommendation fran férvaringsinstitutet. Den 15 april 2016 publicerade Hogsta Foérvaltningsdomstolen en dom avseende
Skatteverkets skyldighet att utfarda hemvistintyg. Trots domen rader fortfarande en réttslig osdkerhet om tillampningen av
dubbelbeskattningsavtalen. Risk finns for att kéllskatten pa erhallna utdelningar kan komma att bli hégre &n den skatt som redan
har belastat fonderna. Cicero Fonder bevakar nyheter om denna fraga som kan komma fran branschférening, férvaringsinstitut

eller fran myndigheter. 45
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Svensk kod fér fondbolag

Cicero Fonder AB dr medlem i Fondbolagens Férening och féljer "Svensk kod fér fondbolag”.

Basta mojliga resultat

Fondbolag &r skyldiga att efterstréva béasta mojliga resultat vid placering av order hos ndgon annan for fonds eller férvaltad
portféljs rakning. Harmed avses fondbolagets skyldighet att vidta alla rimliga atgérder for att uppna basta maojliga resultat fér de
fonder och portféljer bolaget forvaltar med beaktande av ett antal faktorer, namligen pris, kostnad, snabbhet, sannolikhet for
utférande och avveckling, storlek och art samt andra for utférandet vasentliga forhallanden. Dessa faktorer ska stéllas i relation
till bl.a. fondens mal, placeringsinriktning, riskprofil och portféljtransaktionens beskaffenhet.

| fonderna finns interna riktlinjer fér hur basta méjliga resultat ska uppnas och hur uppféljning och utvérdering av mellanhander
ska ske. Cicero Fonder har faststallt att resultatet av basta orderutférande normalt ska bedémas med hénsyn till i forsta hand
pris darefter utifran sannolikhet for utférande och avveckling. For ytterligare information om Cicero Fonders interna riktlinjer om

basta mojliga resultat gar det bra att vanda sig till fondbolaget.

Analyskostnader

Cicero Fonder far regelbundet investeringsanalys som anvénds i férvaltningen. Fére ar 2018 ingick analyskostnader i courtaget
som betalas till en aktieméklare som har utfort en order. For att separera transaktionskostnaderna fran analyskostnaderna sa
betalas analyskostnader numera till nagra utvalda leverantérer. Utbetalning av analyskostnader sker regelbundet. Fondbolaget
utfor i sin tur analys for att se till att analyskostnader sker till leverantérer som levererar analys som har varit till nytta for
forvaltningen. Fondbolaget satter arligen upp en analysbudget som bygger pa en bedémning av forvaltarens behov av analys.
Inga ytterligare kostnader belastar fonderna eller den diskretionéra verksamheten néar budgeten &r uppnadd. | den
diskretionédra verksamheten har fondbolaget tréffat verenskommelse med kunder om betalning av investeringsanalys.
Uppgifter om analyskostnader ldmnas i fondernas arsberéttelse. Dessa kostnader ingar i arlig avgift samt den
kostnadsinformation som lamnas arligen till fondandelsagare. Till kunder i den diskretion&ra verksamheten lamnas uppgifter

enligt dverenskommelse.
Principer for aktieigarengagemang

Bakgrund
Bolagets principer for aktiedgarengagemang géller f6r Bolagets samtliga fonder och omfattar alla direktdgda aktier som &r

upptagna till handel pa en reglerad marknad och som har getts ut av ett bolag inom EES.

Overvakning och dialog
Bolaget forvaltar bade aktiva aktie-, bland- och réntefonder samt passiva indexfonder. Bolaget har en langsiktig
placeringshorisont och i de aktivt férvaltade fonderna baseras investeringsbesluten pa bolagsanalyser dér faktorer som

bolagets affarsmodell, kapitalstruktur och marknadsposition och tillvéaxtméjligheter spelar in.

Bolagets forvaltare bevakar aktivt relevanta handelser pd marknaderna och i portféljbolagen. Detta sker genom
nyhetsbevakning i media, portféljbolagens publicerade finansiella information och nyhetsbrev, oberoende analyser, mm.
Forvaltarna deltar ocksa pa bolagspresentationer och beséker dven bolag personligen.

Pa dessa satt 6vervakas portfdljbolagens strategi, finansiella och icke-finansiella resultat och risker, kapitalstruktur och
bolagsstyrning. | de passiva fonderna &r strategin att investera i enlighet med respektive fonds jamférelseindex. | dessa fonder
tas darfor ingen hansyn till portféljbolagens strategi, finansiella och icke-finansiella resultat och risker samt kapitalstruktur i
investeringsbesluten. Portfdljbolagen bevakas dock I6pande avseende bade bolagens utveckling och handelser som sker och

Bolaget kan &nda agera genom paverkan och utévande av rostratt.

N&r missforhallanden eller normovertradelser i ett portfoljbolag uppdagas har Bolaget ett eskaleringsforfarande dar Bolaget
kontaktar portféljbolaget for att inhdmta klargérande information och féra dialog om det intréffade. Erhaller Bolaget inte ett
tillfredsstéllande svar, eller att information pavisar att portféljbolaget inte avser atgérda det uppdagade inom rimlig tid, kommer
Bolaget att behova fatta beslut om vidare hantering av angeldgenheten, t ex en eventuell avyttring eller att behalla och méjligen
paverka. Beslutet ar avhangigt angeldgenhetens art, dess omfattning och portféljbolagets vilja och férmaga att genomféra

tillfredsstéllande férandringar.
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Som en relativt liten aktdr har Bolaget begransade mojligheter att ensamt paverka och kréva féréndringar da missforhallanden
eller normovertradelser uppdagas i portféljbolagen. Bolaget har darfér anslutit sig till Swesif, ett oberoende natverksforum, for att

tillsammans med andra aktorer ha mojlighet att paverka.

Hallbarhet
Bolaget efterstravar att investera i bolag som upptrader i enlighet med nationella och internationella lagar och konventioner samt i

ovrigt upptrader som goda samhallsmedborgare.

Bolaget har integrerat miljo-, samhalls- och dgarstyrningsaspekter i sin investeringsstrategi och i sitt analysarbete och ska agera
som en ansvarstagande investerare samt férespraka god miljomassig och social standard, samt god etik i portféljbolagen och
dven i finansbranschen. Bolaget ska paverka, sjalva eller tillsammans med andra investerare, portfoljbolagens ledande
befattningshavare kring deras hallbarhetsarbete, bade proaktivt och reaktivt.

Bolaget har undertecknat och féljer FN:s initiativ fér ansvarsfulla investeringar - UN PRI.
Mer om Bolagets hallbarhetsarbete finns att Idsa i Bolagets hallbarhetspolicy.

Valberedning
Bolaget verkar for att principer fér valberedningsarbetet redovisas 6ppet och att detta arbete fungerar effektivt i portféljbolagen.
Bolaget kan delta i valberedningsarbete férutsatt att utformningen av valberedningen sker pa sadant satt att Bolagets

handlingsfrihet ar oinskrankt.

Bolaget ska verka for att styrelsen i portfdljbolag ska vara vél sammansatt avseende kompetens, mangsidighet och jamn

konsfordelning samt dven i dvrigt uppfyller de krav som Svensk kod fér bolagsstyrning anger.

Styrelserepresentation
Bolaget utévar dgarrollen utan krav pa styrelserepresentation eftersom en styrelserepresentation kan forsvara en effektiv

foérvaltning.

Aktierelaterade incitamentsprogram
Bolaget anser att det &r positivt med val avvagda aktierelaterade incitamentsprogram riktade till personal och ledning i
portféljbolagen.

Incitamentsprogram bor utformas sa att de framjar ett langsiktigt &gande av aktier och utgangspunkten bér vara att de anstallda
ska fa ta del av den vardetillvéaxt som de sjélva bidrar till att skapa. Tilldelningen bér normalt baseras pa en tydligt definierad
motprestation, antingen i form av en egen investering eller i form av maluppfyllelse. Bolaget anser utdver detta att de som deltar i
incitamentsprogram ska ta nagon form av ekonomisk risk, vilket betyder att helt subventionerade program eller gratis tilldelning
av teckningsoptioner, aktier eller liknande instrument i normalfallet inte ar lampliga.

Bolaget anser att det dven &r ndédvandigt att aktiedgarna far utforlig information om incitamentsprogram, i god tid fére
bolagsstdmman, for att kunna fatta ett val grundat beslut om programmet.

Bolagsstimmor och rostratt

Da Bolaget utdvar sin rostratt ska detta ske i enlighet med respektive fonds mal och placeringsinriktning, enligt
fondbestdammelserna, i dtanke samt pa de satt som bedéms vara i fondandelsdgarnas gemensamma intresse.

Bolaget avser att delta pa portfoljbolagens bolagsstéammor, och att dér utdva rostratt, i basta mojliga man, antingen med egen
representant eller genom ombud. Huvudprincipen ar att delta pa bolagsstdammor nar Bolaget har ett innehav som 6verstiger 5
procent av portfoljbolagets bérsvarde. Avseende utlandska portféljbolag avgor praktisk hansyn om deltagande pa bolagsstamma
ska ske.

Bolaget har dven tecknat ett samarbetsavtal med Sveriges Aktiesparares Riksférbund ("Aktiespararna”) dér Bolaget bland annat
avser att ge Aktiespararna i uppdrag att agera ombud fér Bolagets samtliga fonder och darigenom utdva rostratt pa
portféljbolagens bolagsstimmor. Aktiespararna har i artionden kdmpat for en sund aktiemiljé genom att paverka, peka pa
missférhallanden och att driva pa féréndringar i de svenska borsbolagen. 47
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Anvindning av réstningsradgivare

Bolaget anvander sig inte av réstningsradgivare.

Utlaning av vardepapper
Eventuella utlanade aktier i portfdljbolag aterkallas av Bolaget i god tid fére avstdamningsdagen fér de bolagsstdmmor som

Bolaget avser deltaga vid.

Intressekonflikter
Bolaget har faststéllt interna regler avseende intressekonflikter for att sékerstélla att verksamheten préaglas av god afférssed,
konsekvent agerande, sa langt méjligt undvikande av intressekonflikter och, i den man intressekonflikter inte kan undvikas, rattvis

behandling av fondandelsdgarnas intressen.

Aktiedgarengagemanget ska utdvas uteslutande i fondernas och fondandelsédgarnas gemensamma intresse. Det innebér att andra
intressen for Bolaget, Bolagets anstallda, ledning samt styrelse eller nérstdende bolag alltid maste vika vid eventuella

intressekonflikter.

| samband med att Bolaget utdvar sin rostratt, sjélva eller genom ombud, gérs i varje enskilt fall en bedémning av om nagon

intressekonflikt kan uppsta fér fonden eller fondandelsdgarna och pa vilket satt denna i sa fall bor hanteras.

Att ge en generell fullmakt till ett ombud att utéva rostrétt kan utgora en potentiell intressekonflikt. Bolaget gor darfor, infér varje
bolagsstdamma, en bedémning om, och motiverar hur, ombudet kan tillvarata fondernas och fondandelsdgarna intressen. Om det
kan anses lampligt, fran fall till fall, lamnar Bolaget fullmakt till ombudet. Om Bolaget anser att det istallet medfér en konflikt

[dmnas ingen fullmakt.

Uppfdljning och utvirdering
Bolaget ska arligen redogdra for hur principerna for aktiedgarengagemang har tillampats. Redogérelsen lamnas i respektive fonds
arsberattelse och ska innehalla

- hur fondens investeringsstrategi bidrar till utvecklingen av fondens tillgangar pa en medellang till lang sikt,

- fondens omsattningskostnader,

- en allman beskrivning av Bolagets réstningsbeteende i fondernas portféljbolag,

- en forklaring av de viktigaste omréstningarna,

- uppgift om i vilka fragor som Bolaget har anvént sig av rad eller réstningsrekommendation fran en réstningsradgivare,

- hur Bolaget har rostat pa fondernas portféljbolags stémmor, dock ej omréstningar som &r obetydliga pa grund av &mnet
eller storleken pa aktieinnehavet,

- information om riktlinjer fér utlaning av vardepapper och hur dessa har tillampats for att fullfolja aktiedgarengagemanget,
sarskilt vid bolagsstémmor, och

- huruvida nagra intressekonflikter har uppkommit i samband med placering och i sa fall vilka samt hur de har hanterats.
Information till kunder
Bolagets Principer for aktiedgarengagemang tillsammans med uppgifter om Bolagets kontaktperson avseende dgarfragor samt en

arlig redogérelse ska finnas publicerade pa Bolagets hemsida.

Faststéllande och revidering
Bolagets Principer for aktiedgarengagemang ska minst arligen revideras och faststéllas av Bolagets styrelse.
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Fondbolagets ersattningspolicy

Bolaget har, for att frimja en sund riskhantering, antagit en ersattningspolicy som anger bl.a. de grundldggande principerna
for hur ersattning till Bolagets anstéallda ska faststallas och utbetalas. Ersattningspolicyn innebar sammanfattningsvis att
Bolagets ersattningssystem ska vara utformat sa att det gynnar bade Bolagets och de férvaltade fondernas langsiktiga
intressen och att de ersattningar som utbetalas inte far dventyra Bolagets langsiktiga resultat eller ekonomiska stallning. De
ersattningssystem som tillampas far inte heller leda till incitament for anstéllda att handla pa ett satt som star i konflikt med
fondernas, dess investerares och évriga kunders intressen.

Styrelsen faststéllde i december 2019 en uppdaterad erséattningspolicy och har det dvergripande ansvaret for tillampningen
och uppféljningen av ersattningspolicyn. Vidframtagandet av denna policy har Bolaget beaktat Finansinspektionens
féreskrifter (FFFS 2013:9) om véardepappersfonder ("FFFS 2013:9") och ESMA:s riktlinjer om en sund erséttningspolicy enligt
UCITS-direktivet. Av 8 a kap. 3 § FFFS 2013:9 framgar det att Bolaget ska ha en ersattningspolicy. Mot bakgrund av Bolagets
tillstand for portféljférvaltning har Bolaget vid upprattandet av denna ersattningspolicy dven beaktat Kommissionens
delegerade férordning (EU) 2017/565 av den 25 april 2016 om komplettering av Europaparlamentets och radets direktiv
2014/65/EU vad géller organisatoriska krav och villkor for verksamheten i vardepappersforetag, och definitioner for
tillampning av det direktivet ("Delegerade férordningen”).

Bolaget har beslutat att bilda en sarskild ersattningskommitté med uppgift att utféra en oberoende bedémning av Bolagets
ersattningspolicy och tillampningen av den. Det aligger vidare erséttningskommittén att bereda styrelsens beslut i enlighet
med 8e kap. 12 och 14 §§ FFFS 2016:26. Vid beredningen av styrelsens beslut ska hénsyn tas till de langsiktiga intressen som
géller for andelsdgarna och 6vriga intressenter samt till allmanhetens intresse. Ordféranden och évriga medlemmar i
ersattningskommittén ska inga i Bolagets styrelse, men far inte inga i dess verkstéllande ledning. Ersattningskommittén ska ha
tillracklig kunskap om och erfarenhet av fragor om erséttning och riskhantering.

Bolagets funktion for internrevision ska minst arligen granska om Bolagets ersattningssystem éverensstimmer med
erséttningspolicyn. Funktionen ska senast i samband med att arsredovisningen faststéllts rapportera resultat av granskningen
till styrelsen.

Styrelsen ska besluta om erséttning till den verkstallande direktéren samt erséttningen till personal inom funktionen for
regelefterlevnad och funktionen for riskkontroll samt i forekommande fall internrevision, om dessa &r anstéllda i Bolaget. Om
nagon av dessa funktioner har outsourcats aligger det den verkstéllande direktoren att sdkerstélla att arvode utbetalas utan
inslag av rérlig erséttning. Styrelsen ska dven besluta om atgérder for att folja upp tilldmpningen av Bolagets
ersattningspolicy.

Bolagets funktion for riskkontroll ska arligen bedéma utbetalning av uppskjuten ersattning utifran riskjusterad
resultatbeddmning. Funktionen ska senast i samband med att arsredovisningen faststéllts rapportera resultat av granskningen
till styrelsen.

Ersdttningsmodeller som kan férekomma i Bolaget ska ha en lamplig balans mellan fasta och rérliga delar. En garanterad
rorlig del ska endast férekomma i undantagsfall och endast vid nyanstéllningar. En sadan erséttning ska begrénsas till det
férsta anstallningsaret. Av Finansinspektionens foreskrifter framgar att de fasta delarna ska sta for en tillrdckligt stor del av den
anstalldes totala ersattning for att det ska vara méjligt att satta de rorliga delarna till noll. Bolaget ska i sin ersattningspolicy
ange hur stora de rorliga delarna hégst kan bli i forhallande till de fasta delarna for sérskilt reglerad personal som kan fa rorlig
ersattning. Undantag fran dessa férhallanden ska i varje enskilt fall godkénnas av styrelsen. Bolaget har gjort féljande
beddmning.

Samtliga anstéllda ska vara beréttigade till rorlig ersattning.

Rorlig erséttning ska inte innehalla diskretionara pensionsférmaner.

| det fall ersattning utdver avtalsenlig [6n och upplupen semesterersattning utgar till en anstélld i samband med att
anstallningen upphor far sddan ersattning endast beslutas av den verkstéllande direktéren, efter samrad med funktionen for
riskkontroll. Sddan ersattning ska sta i relation till den anstélldes prestationer under anstéliningstiden och berdknas sa att den
inte beldnar osunt risktagande.

Bolagets ersattningspolicy ska innehalla tydligt faststallda kriterier for fast respektive rorlig ersattning och redogéra fér
skillnaderna mellan kriterierna. Bolaget har uppréttat “Riktlinjer fér faststallande av fast och rérlig erséttning” som anger de
kriterier som ligger till grund for faststallande av fast respektive rérlig erséttning inom Bolaget. Det aligger styrelsen att till
berérda personer kommunicera kriterierna for rorlig erséttning innan starten pa den period som erséttningen avser.

Av Finansinspektionens foreskrifter framgar att Bolagets bedémning av resultat som ligger till grund f6r berakning av rorlig
ersattning, i huvudsak ska baseras pa riskjusterade vinstmatt. Saval nuvarande som framtida risker ska beaktas. |
beddémningen ska Bolaget dven ta hansyn till de faktiska kostnaderna for det kapital och den likviditet som verksamheten
kraver.
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Nar Bolaget beslutar hur stor del av de totala erséttningarna som ska vara rorlig ska Bolaget alltid sékerstalla att dess totala
ersattningar inte begransar Bolagets féormaga att uppréatthalla en tillracklig kapitalbas eller att vid behov starka kapitalbasen.
Detta innebaér att Bolaget bl a ska beakta

storleken och kostnaden for det extra kapital som kravs for att tdcka de risker som paverkat periodens resultat,
storleken av och kostnaden for likviditetsrisken, och
mojligheten att forvéntningarna om framtida intakter inte realiseras.

Né&r Bolagets styrelse fattar beslut om rérlig erséttning till Betydande risktagare ska saval den anstéalldes resultat som Bolagets
totala resultat beaktas. Vid bedémningen av den anstélldes resultat ska bade finansiella och icke-finansiella kriterier beaktas.
Kriterierna aterges utforligt i “Riktlinjer for faststéllande av fast och rérlig erséttning”.

Det aligger en sérskilt utsedd styrelseledamot att vid sin beredning av sddana styrelsebeslut om ersattning och atgéarder som
angetts ovan ange de finansiella och i forekommande fall icke-finansiella kriterier som ska ligga till grund fér styrelsens beslut
om ersattning.

For Sarskilt reglerad personal ska minst fyrtio (40) procent av den rorliga ersattningen skjutas upp i tre ar innan den betalas ut
till den anstéllde. For sarskilt reglerad personal som har rérliga ersattningsdelar som éverstiger 500 000 euro ska minst sextio
(60) procent av den rorliga ersattningen skjutas upp i tre ar innan den betalas ut till den anstéallde. Syftet med en uppskjuten
utbetalningsperiod &r att risker hinner materialiseras innan utbetalning sker. Bolaget har darfér en méjlighet att justera
ersattningen till ett antal ar efter att ersattningen faststélldes. Vid bestdmmande av langden pa den uppskjutande perioden ska
hansyn tas till storleken pa ersattningen, den anstélldes ansvar och den anstélldes inflytande &ver risknivan. Utgangspunkten ar
att ju stdrre ansvar eller risk desto langre uppskjutandeperiod. Slutsatsen blir att de anstéllda med storst ansvar eller méjlighet
att paverka Bolagets riskniva kommer regelméssigt att omfattas av en uppskjutandeperiod pa minst fem (5) ar. Bedémningen
ska vidare utga fran faktorer som konjunkturcykeln, paverkan pa det langsiktigt hallbara resultatet som verksamheten som den
anstallde verkat inom har, nér eventuella risker kan materialiseras och nar det langsiktiga resultatet ddarmed med sakerhet kan
faststéllas.

Bolaget ska betala ut uppskjuten erséttning en (1) gang om aret jamnt férdelad éver den tid som ersattningen skjutits upp (pro
rata). Den f6rsta utbetalningen av uppskjuten rorlig ersattning far goras forst ett (1) ar efter det att den rorliga ersattningen
beslutades.

Bolaget ska i forekommande fall genom skriftligt avtal med den anstéllde sakerstalla att den anstéllde férbinder sig att inte
anvanda personliga risksékringsstrategier eller forsakringar som syftar till att minska eller undanréja effekterna av att en
uppskjuten ersattning justeras eller bortfaller.

Bolaget ska se till att minst 50 procent av den rérliga erséttningen bestar av andelar i de vardepappersfonder som den
anstéllde utfér arbetsuppgifter fér. De 50 procenten kan &ven besta av instrument som uppnar motsvarande
intressegemenskap som andelar i den berérda véardepappersfonden. Om den anstéllde utfér arbetsuppgifter fér flera av
Bolagets fonder ska tilldelningen av andelar ske pro rata mellan de olika fonderna. Detta géller bade rorlig erséttning som
skjuts upp och rorlig ersattning som inte skjuts upp.

Den anstéllde far inte férfoga 6ver de tilldelade andelarna under minst ett ar efter det att aganderatten till instrumenten har
gatt over till den anstallde. Detta géller oavsett om den rorliga ersattningen har skjutits upp eller inte.

Ovan beskrivna utbetalningsmodell avseende rérlig ersattning ska endast tillampas om férvaltningen av
vardepappersfonderna star for minst 50 procent av den totala portfélj som Bolaget forvaltar.

Ett system som ger rorlig erséttning till en enskild anstélld som bidragit till goda resultat i det korta perspektivet, men vars
beslut pa langre sikt kan leda till forluster, kan snedvrida de anstalldas perspektiv och kan fa dem att bortse fran Bolagets bésta
i det langa loppet.

Mot denna bakgrund ska Bolaget i skriftligt avtal med den anstéllde sékerstalla att rérlig erséttning som skjutits upp endast
betalas ut eller 6vergar till den anstallde till den del det &r férsvarbart med hansyn till Bolagets finansiella situation och
motiverat enligt Bolagets och den anstélldes resultat. Den uppskjutna delen av erséttningen ska dven kunna falla bort helt av
samma skal.

Fullstdndiga uppgifter om Bolagets ersattningspolicy finns tillgangliga pa Bolagets webbplats. En papperskopia av
informationen kan pa begéran erhallas kostnadsfritt av Bolaget.
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Ordlista

Aktiv risk (tracking error)

Ett riskmatt som beskriver hur fondens kursutveckling féljer utvecklingen relativt jamférelseindex. Aktiv risk beréknas som
standardavvikelsen for differensen i avkastningen pa fonden med sitt jamforelseindex. Riskmattet baseras pa manadsdata
och avser de senaste 24 manaderna.

Duration
Anger en vagd genomsnittlig aterstadende 16ptid for fondens rénteb&rande placeringar.

Férvaltningsavgift
Anges i % av genomsnittlig fondférmdgenhet pa arsbasis. Det avser den fasta férvaltningsavgiften samt eventuell
prestationsbaserad avgift.

Férvaltningskostnad fér engangsinsattning 10 000 kr
Foérvaltningskostnad i kronor enligt resultatrékningen som under perioden som vid arets bérjan uppgick till 10 000 kronor
och som behallits i fonden till periodens slut.

Férvaltningskostnad fér I6pande sparande 100 kr
Forvaltningskostnad, sedan arets bérjan, réknat i kronor f6r ett manadssparande om 100 kronor per méanad.

Insdttnings- och uttagsavgifter
Fondbolaget tar inte ut nagra insattnings- och uttagsavgifter.

Nettoexponering
Marknadsvardet av ett innehav exklusive eventuell negativ position. Med negativ position avses aktier som fonden har lanat
for att darefter sélja. | berdkningen av nettoexponering tas dven hansyn till exponering via optioner.

Omsittningshastighet
Det lagsta av summa képta eller salda vardepapper under perioden dividerat med genomsnittlig fondférmégenhet under
samma period. Anges i arstakt.

Rantekanslighet
Visar hur fondens andelskurs paverkas av en férandring i marknadsrantorna.

Totalrisk
Anges som standardavvikelsen f6r variationerna i fondens totala avkastning. Totalrisken beréknas pd manadsdata och avser
de senaste 24 manaderna.

Transaktionskostnader
Anges i kronor och i % av vardet pa de vardepapper som omsatts och till vilka transaktionskostnaderna &r hanférliga.

Atagandemetoden

Atagandemetoden beriknar fondens exponeringar som uppkommer genom anvandande av derivat. Vid berékningen
konverteras derivat till exponeringar motsvarande de underliggande tillgdngarna i derivaten. For optioner etc. gors dven en
deltaberékning. Vid berékningen av de sammanlagda exponeringarna tar fondbolaget hansyn till nettning och hedgning.

Arlig avgift

Alla avgifter och betalningar som kan tas ur fondens medel pa basis av lag, foreskrifter, fondbestammelser eller andra
stadgar for fonden, samt informationsbroschyren. Avgiften ska ange totalbeloppet av sddana kostnader men exkludera
sarskilda identifierade poster. Kostnader som omfattas ar till exempel fasta forvaltningsavgifter, forvaringsavgifter och avgift
till Finansinspektionen. Kostnader som inte omfattas &r till exempel insattnings- och uttagsavgifter samt prestationsbaserade
avgifter som betalats till fondbolaget.
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Fond Andelkl Andelsklass = Andelsklass Ml Foérsta minsta = Forv arvode Hogsta tillatna
on naetidass utdelande aktiv 200630 algrupp insattning % per ar fasta avgift

Avkastning A Nej Ja Priv. Person 500 0,50 0,70
Avkastning B Ja Nej Institution 500 Ej aktiv 0,70
Avkastning € Nej Ja Institution 1000 000 0,35 0,55
Avkastning D Nej Nej Institution 10 000 000 Ej aktiv 0,45
Avkastning E Nej Nej Institution 50 000 000 Ej aktiv 0,40
Avkastning F Nej Nej Institution 100 000 000 Ej aktiv 0,35
Nordic Corporate Bond A Nej Ja Priv. Person 500 0,90 1,10
Nordic Corporate Bond B Ja Nej Institution 500 Ej aktiv 1,10
Nordic Corporate Bond C Nej Ja Institution 1000 000 0,50 0,70
Nordic Corporate Bond D Nej Ja Institution 10 000 000 0,35 0,55
Nordic Corporate Bond E Nej Nej Institution 50 000 000 Ej aktiv 0,45
Nordic Corporate Bond F Nej Nej Institution 100 000 000 Ej aktiv 0,40
Akti T

'espararna topp Nej Ja Priv. /inst. 500 0,30 0,40
Sverige
Aktiespararna Direktavk. A A Nej Ja Priv./inst. 100 0,30 0,40
Aktiespararna Direktavk. B B Ja Ja Priv./inst. 100 0,30 0,40
Aktiespararna Direktavk. C C Nej Ja Priv./inst. 1000 0,24 0,35
Sverige A Nej Ja Priv./inst. 500 1,40 1,50
Sverige B Nej Ja Priv./inst. 50 000 0,90 1,10
Sverige € Ja Nej Priv./inst. 50 000 Ej aktiv 1,10
China Index A Nej Ja Priv. Person 500 0,80 1,00
China Index B Nej Ja Institution 1000 000 0,40 0,60
China Index € Nej Nej Institution 10 000 000 Ej aktiv 0,40
World 0-50 A Nej Ja Priv. Person 500 1,3 2,10
World 0-50 B Nej Nej Institution 1000 000 Ej aktiv 1,60
World 0-50 C Nej Nej Institution 10 000 000 Ej aktiv 1,10
World 0-50 D Nej Nej Institution 500 000 Ej aktiv 2,00
Cicero Hallbar Mix A Nej Ja Priv. Person 500 1,75 2,50
Cicero Hallbar Mix B Nej Nej Institution 1000 000 Ej aktiv 2,00
Cicero Hallbar Mix C Nej Nej Institution 10 000 000 Ej aktiv 1,40
Cicero Hallbar Mix D Nej Nej Institution 500 000 Ej aktiv 2,40

Cicero Fonder tillampar inga avgifter vid utgivning eller inlésen av fondandelar.
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