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Carnegie All Cap

ANNA STROMBERG

Anstélld pa Carnegie Fonder sedan 2021. |
finansbranschen sedan 1997. Utbildning: Msc i
Financial Economics fran Stockholms universitet.
anna.stromberg@carnegiefonder.se

Carnegie All Cap ar en aktiefond som investerar i sma och stora bolag, i huvudsak pa den
svenska marknaden. Fonden har hallbarhet som mal (Artikel 9-fond) och ar Sveriges forsta
Svanenmarkta fond. Portféljen ar koncentrerad och vi arbetar i ndra dialog med alla innehav

i saval hallbarhetsrelaterade som finansiella fragor.

FORVALTNINGSBERATTELSE

UTVECKLING

Andelsvardet pa Carnegie All Cap minskade
med 1,0 procent under forsta halvaret 2025.
Nettoflédena till fonden uppgick till 302,2
miljoner kronor och vardet per halvarsskiftet var
3,0 miljarder kronor.

FORVALTNING
Carnegie All Cap investerar i bolag i alla
storlekar som gynnas av och bidrar till ett eller
flera av FN:s globala hallbarhetsmal. Under
det forsta halvaret 2025 har varldens borser
praglats av stor volatilitet. Sentimentet har
pendlat mellan stark optimism och hastiga
rekyler drivet framst av utspelen fran den
nya administrationen i USA. En avgérande
vandning kom den andra april, av Donald
Trump benamnd "Liberation Day”, da
administrationen hotade med kraftigt héjda
tullar gentemot sina handelspartners runt om
i varlden. Hoten utlste ett kraftigt borsfall
som ledde till att S&P 500 tappade 6ver 10
procent pa tva dagar. Nar tullarna sedan
sattes pa paus redan senare samma manad
aterhamtades marknaden snabbt. Osakerheten
lever dock kvar da fortsatta utspel riskerar att
rubba globala vardekedjor och hojda kostnader
och inflationsférvantningarna har darmed
oOkat vilket i sin tur pressat centralbanker
att dra ner pa takten pa rantesankningarna.
Foljden av den 6kade osakerheten blev
dock ett viktigt trendbrott i USA:s dittills
seglivade dveravkastning gentemot Europa.
Kapitalflédena vande och strémmande in i
Europa som upplevdes som en mer palitlig
region med lag vardering och ett uppenbart
upprustningsbehov i saval forsvar som
industriella forsorjningskedjor.

Aven investerare p4 hemmamarknaden
har varit defensiva under forsta halvaret. Den

svenska borsen ar givetvis ocksa kanslig
for global konjunkturoro da en férdrojd
aterhamtning drabbar utsikterna for de svenska
exportorienterade bolagen i framfor allt
verkstadssektorn. Hogre inflationsférvantningar
bromsar aven Riksbankens rantesankningstakt
vilket fordrojer aterhamtningen i de
viktiga konsument- och byggsektorerna.
Bésta sektorer under forsta halvaret var
telekommunikation och bank medan
konsumentrelaterat och IT gatt trogt. Aven
halso- och sjukvardssektorn, som historiskt
betraktats som en defensiv sektor, har hittills
under 2025 utvecklats svagt, bade globalt och
i Sverige. Det finns flera orsaker till det. Bland
annat har politisk osakerhet dampat riskviljan. |
flera lander, sarskilt i USA och delar av Europa,
har striktare regleringar kring lakemedelspriser
och ersattningar for vardtjanster diskuterats.
| USA har bade republikaner och demokrater
infor valet 2024 tagit kraftigare stallning mot
hoéga lakemedelspriser och i Europa har det
ocksa varit en pataglig sjukvardsbudgetpress
och minskande investeringar i ny utrustning.

Trots detta kommer fondens starkaste
bidrag fran ett halsobolag med stort fokus pa
IT, Dynavox, som haft en stark borsutveckling
under 2025. Fortsatt hdg efterfragan pa
hjalpmedel fér kommunikation och en stabil
offentlig finansiering i manga av bolagets stérre
marknader gynnar bolaget. Samtidigt ar den
organiska tillvaxten stark och marginalerna
stigande i USA, delvis tack vare effektivare
distribution och digitalisering. Aven Synsam
har utvecklats starkt. Anvandandet av skdrmar
Okar behovet av glaségon. Synsam ar pa en
tillvaxtresa med fler 6ppnade butiker, digitala
I6sningar for synundersdkningar samt en
abonnemangsmodell som minskar risken i
intjianingen.

Daremot har Munters och Coloplast haft en
negativ effekt pa fondens utveckling. Munters

FONDFAKTA

Startdatum 2016-02-10

Kategori Aktiefond Sverige

Ansvarig forvaltare Anna Strdmberg

Fondbolag Carnegie Fonder AB

Kursnotering Dagligen

Registreringsland Sverige

Utdelning Ja,B,D

ack sedan start 178,0
snitt sedan start 11,5
10 ar ack -
10 ar snitt =
5 arack 56,7
5 ar snitt 94
3 arack 31,6
3 ar snitt 9,6
2 ar ack 82
2 ar snitt 4,0
1arack 2,7

1) Nyckeltal ar beraknade pa Carnegie All Cap A, SEK.

RISKMATT

Totalrisk, fond, % 13,5
Riskklass 4
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har visserligen fortsatt att leverera stark tillvaxt
inom datacenters men haft en kraftig motvind
inom det andra stora affarsomradet, Air Tech,
dar det problemtyngda segmentet batteri ar en
viktig del. Vidare har marknaden oroat sig for
konkurrens och bolagets langsiktiga marginaler
vilket fatt aktiekursen pa fall och varderingen
av bolagets vinster att sjunka. Medicintekniska
bolaget Coloplast som ar verksamt inom bland
annat stomi, urologi och sarvard, har haft en
motig period pa borsen. Kvalitetsproblem och
dyra férvarv som ifragasatts av marknaden har
till slut lett till att VD har fatt Iamna bolaget.

Derivathandel med mera

Fonden har under perioden inte handlat

med derivat eller lanat ut aktier. Stéllda och
mottagna sakerheter per den 30 juni uppgick
till O kronor. For att berédkna de sammanlagda
exponeringarna i fonden har atagandemetoden
anvants som riskbedémningsmetod.

VASENTLIGA RISKER

Fonden hade per den 30 juni 2025 en riskprofil
bestdende av marknadsrisk, likviditetsrisk,
koncentrationsrisk och hallbarhetsrisk.

Marknadsrisk: sparande i fonder innebar en
marknadsrisk da priset pa fonden och dess
underliggande tillgangar uppvisar svangningar.
Investeringar i aktiefonder karaktériseras av
hég marknadsrisk da vardet kan variera kraftigt
Over tid.

Likviditetsrisk: 1ag likviditet kan gora det svart
eller omdgjligt att kdpa eller salja ett vardepapper
i rimlig tid, och priset kan bli lagre eller hdgre an
forvantat.

Koncentrationsrisk: risk for stora
kurssvangningar for en fond med fa innehav pa
en enskild marknad eller i en specifik sektor.

Hallbarhetsrisk: hanteras genom att
fondens samtliga investeringar genomgar en
hallbarhetsanalys, dér investeringar valjs in
eller exkluderas. Carnegie Fonder engagerar
sig aven genom dialog och agarpaverkan.
Hallbarhetsrisker materialiseras framst genom
de mer traditionella riskerna dar minskad

efterfragan pa ett bolags produkter eller
tjanster, stoérningar i férsérjningskedjan, 6kade
driftskostnader, eller anseendeskada ger effekt
pa marknadsrisk och likviditetsrisk.

Nivaer for relevanta risker kontrolleras
I6pande och oberoende fran férvaltningen och
stresstestas regelbundet.

FRAMTIDSUTSIKTER

For svenska investerare har 2025 hitintills
kannetecknats av vaksamhet. Omvalvande
skiften i USA har satt konjunkturell
aterhamtning, gron omstallning, upprustning av
varden och konsumenternas aterhamtning pa
paus, fyra trender som lag i férvéntningarna vid
arets borjan. | skrivande stund tycks vi fa vanta
ytterligare pa vandningen. Borsen daremot ar
framéatblickande och var tro ar att slutet av aret
och framfor allt 2026 kommer att se ljusare ut.
Rantorna har kommit ner, om an inte till tidigare
laga nivaer och bolagen anpassar sig till den
radande situationen vilket baddar for en god
I6nsam tillvaxt nar konjunkturen val vander.

UTVECKLING"

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025h
Fondférmdgenhet, MSEK 189 204 39 55 69 1091 1028 1948 3287 2951
Andelsvarde, SEK Klass A 126,53 136,03 131,51 182,59 218,56 288,37 231,32 267,39 280,94 278,04
Antal andelar, st Klass A 1494 841 1502 685 299 717 299 259 315 362 3781872 4 440 647 7281615 11693 784 10 607 997
Andelsvarde, SEK Klass H - - - - - - 104,48 121,26 127,91 126,85
Antal andelar, st Klass H - - - - - - 7299 10 832 13 845 13 599
Aktiv andel (active share), % - - - 80 79 7 78 72 75 74
Aktiv risk (tracking error), %?2% - - 32 32 53 6,3 56 47 32 34
Totalavkastning, % 26,5 75 =33 38,8 19,7 31,9 -19,8 15,6 &, -1,0

1) Aktiv andel, Aktiv risk och Totalavkastning ar berédknade pa Carnegie All Cap A, SEK.

2) Valt jamforelseindex (SIX Portfolio Return Index) beddms vara relevant da det val éverensstdmmer med fondens placeringsinriktning.
Relevant jamférelseindex anvéands endast for berakning av aktiv risk (tracking error) och aktiv andel (active share). Jamférelseindex anvands inte i férvaltningen av fonder.

3) Aktivitetsgraden i fonden berdknas med hjalp av mattet aktiv risk. Den aktiva risken uppstar eftersom fondens placeringar skiljer sig fran jamférelseindexets. Fondens aktiva risk har varit varierat éver tiden beroende
pa férvaltarnas investeringsstrategi i forhallande till marknadsutvecklingen for jamforelseindexet. Sett till den senaste 24-manadersperioden har aktivitetsgraden varit 3,4 procent, vilket &r lagre an de senaste tva aren,
och aven lagre an jamfort med genomsnittet av de féregaende 10 aren eller den kortare tid som fonden har funnits. Fondbolaget arbetar med vél genomarbetade investeringsprocesser som mynnar ut i aktiva val av
vardepapper vilket kan resultera i att aktivitetsgraden kan vara hogre eller I&gre fran ar till ar.

10 STORSTA INNEHAVEN 2025-06-30

Innehav Procent
ABB 48
Hexagon 44
AstraZeneca 44
Alfa Laval 44
Epiroc B 44
Volvo B 43
Atlas Copco B 43
Tobii Dynavox 40
Essity B 38
Skandinaviska Enskilda Banken A 3,6
4
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ORDELNING, %

M Industri 42,9
Halsovard 16,5
M Sillankdpsvaror 10,5
Teknik 84
M Finans 6,3
Fastigheter 55
I Dagligvaror 51
Material 29
I Likvida medel 19

GEOGRAFISK FORDELNING, %

M Sverige 83,1
Schweiz 4.8
I Storbritannien 44
Danmark 33
B USA 25

Likvida medel 19
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BALANSRAKNING

TSEK 2025-06-30 _ 2024-12-31
Tillgangar

Overlatbara vardepapper 2894 286 3240 230
Penningmarknadsinstrument 0 0
OTC-derivatinstrument med

positivt marknadsvarde 0 0
Ovriga derivatinstrument med

positivt marknadsvarde 0 0
Fondandelar 0 0
Summa finansiella instrument

med positivt marknadsvérde 2894 286 3240 230
Placering pa konto hos

kreditinstitut 0 0
Summa placeringar med

positivt marknadsvarde 2894 286 3240 230
Bankmedel och dvriga

likvida medel 65715 47 245
Férutbetalda kostnader och

upplupna intakter 433 0
Ovriga tillgangar 2780 8014
Summa tillgangar 2963 214 3295489
Skulder

OTC-derivatinstrument med

negativt marknadsvarde 0 0
Ovriga derivatinstrument med

negativt marknadsvarde 0 0
Ovriga finansiella instrument med

negativt marknadsvérde 0 0
Summa finansiella instrument

med negativt marknadsvarde 0 0
Skatteskulder 0 0
Upplupna kostnader och

forutbetalda intakter -3351 -3899
Ovriga skulder -8708 -4 590
Summa skulder -12 059 -8 489
Fondférmdgenhet 2951156 3287 000
Poster inom linjen

Utlanade finansiella instrument 0 0
Mottagna sékerheter for utianade

finansiella instrument 0 0
Mottagna sakerheter for OTC-

derivatinstrument 0 0
Mottagna sakerheter for dvriga

derivatinstrument 0 0
Ovriga mottagna sakerheter 0 0
Stéllda sakerheter for inlanade

finansiella instrument 0 0
Stéllda sakerheter for OTC-

derivatinstrument 0 0
Stallda sakerheter for vriga

derivatinstrument 0 0
Ovriga stallda sakerheter 0 0

FINANSIELLA INSTRUMENT 2025-06-30

Marknads-
varde, TSEK  Fondvikt, %"

Vardepapper

Overlatbara vardepapper som &r upptagna till
handel pa en reglerad marknad eller en mot-

svarande marknad utanfér EES.

Dagligvaror
Axfood
Essity B

Fastigheter
Atrium Ljungberg
Castellum

Dibs Fastigheter
Nyfosa

Finans

Almindelig Brand

Skandinaviska Enskilda Banken A
Svenska Handelsbanken A

Hélsovard

AstraZeneca

Biogaia

Coloplast B

Getinge B

Surgical Science Sweden
Swedish Orphan Biovitrum

Industri

ABB

Absolent Air Care Group
Alfa Laval

Alimak Group

Atlas Copco B
Beijer Ref

Epiroc B

Lindab International
Munters Group B
Nederman Holding
Nibe Industrier
PowerCell Sweden
Skanska B

SKFB

Sweco B

Volvo B

Material
Holmen B

Sallankopsvaror
Autoliv

Inwido

Synsam

Thule Group

Teknik
Hexagon
Tobii Dynavox

Summa finansiella instrument
med positivt och negativt
marknadsvérde

med positivt marknadsvarde
med negativt marknadsvarde
Summa finansiella instrument

Ovriga tillgangar
och skulder (netto)

Summa fondformdgenhet

150 406
37 746
112 660

160 884
88 764
37215
20775
14 130

186 508
50742
107 315
28 451

486 626
130 193
55012
45104
106 232
89 564
60 522

1266 445
141500
31970
129 285
68 432
126 383
89610
128 510
54 908
80098
32671
40 340
9851
93 585
21710
90 200
127 392

86 296
86 296

308 886
74200
87 437
92 849
54 400

248 235
130 845
117 390

2894 286
0
2894 286

56 869
2951156

5,1%
1,3%
3,8%

5,5%
3,0%
1,3%
0,7%
0,5%

6,3%
1,7%
3,6%
1,0%

16,5%
4,4%
1,9%
1,5%
3,6%
3,0%
2,1%

42,9%
4,8%
1,1%
4,4%
2,3%
4,3%
3,0%
4,4%
1,9%
2,7%
1,1%
1,4%
0,3%
3,2%
0,7%
3,1%
4,3%

2,9%
2,9%

10,5%
2,5%
3,0%
3,2%
1,8%

8,4%
4,4%
4,0%

98,1%
0,0%
98,1%

1,9%
100%

1) Siffrorna &r avrundade till ndrmaste tiondels procent.

Halvarsrapport 2025



Carnegie Fastighetsfond Norden

JONAS ANDERSSON

Anstélld pa Carnegie Fonder sedan 2019.

| finansbranschen sedan 1997. Utbildning:
Civilingenjorsexamen fran Lunds universitet.
jonas.andersson@carnegiefonder.se

Carnegie Fastighetsfond Norden investerar i fastighetsaktier pa den nordiska aktiemarknaden.
Fonden investerar langsiktigt och huvudsakligen i renodlade fastighetsbolag med fardigstallda
fastigheter. Utdver detta kan investeringar aven goras i entreprenad- och byggbolag, det vill sdga

bolag som producerar byggnader och infrastruktur.

FORVALTNINGSBERATTELSE

UTVECKLING

Fonden hade under forsta halvaret 2025 en
negativ utveckling om 2,0 procent (klass A).
| kombination med ett nettoinflode om 208,1
miljoner kronor innebar det att det férvaltade
kapitalet vid halvarsskiftet uppgick till 4,0
miljarder kronor.

FORVALTNING

De senaste aren har praglats av stigande och
hdga rantor som har paverkat fastighetssektorn
negativt. Vandningen for sektorn kom i slutet av
2023, nér inflationen kom ner och marknadens
férvantningar vandes till sjunkande styrrantor
och darmed sjunkande langrantor. Uppgangen
for sektorn kom dock av sig under andra
halvaret 2024 och sattningen fortsatte in i
2025, bland annat drivet av Trumps tullkrig och
av hoga langrantor i USA. Fastighetssektorn
bottnade i april och har sedan dess utvecklats
positivt. Efter halvarsskiftet i ar foll dock
sektorn igen, framfor allt drivet av nagot hogre
inflationssiffror.

Riksbanken har sankt den svenska
styrrantan till 2,0 procent. En styrranta pa
den har nivan &r positivt for fastighetsbolagen
som generellt sett har anpassat sig till hdgre
rantenivaer an sa. Den laga rantan ar dock
ett tecken pa en svag konjunktur. | ett relativt
perspektiv ar denna situation mer positiv for
bostader och mindre positiv for kommersiella
fastigheter, i synnerhet for kontor.

Gallande innehaven i portfoljen har vi 6kat
framfor allt i Cibus, SLP, Balder, Trianon,
Logistea och Skanska. Storsta 6kningen
gjordes i Cibus, dar vi dubblerat vikten till
nastan 5 procent av portfélien. Gemensam
namnare for bolagen vi 6kat i ar att de har
ingen eller liten andel kontorsexponering.
Daremot har flera av dessa bolag

bostadsexponering eller exponering mot latt
industri, lager och logistik. Géllande Cibus
bestar bolagets portf6lj av livsmedelsbutiker.
Gallande bostadsexponering har vi ocksa helt
ersatt innehavet i Sveafastigheter med ett
ungefar lika stort nytt innehav i Neobo.

For att balansera de 6kade vikterna ovan
har vi avyttrat Entra och halverat exponeringen
mot bade Fabege och Nivika. Vi har ocksa
minskat exponeringen nagot mot Castellum och
Wihlborgs.

| Castellum, fondens nast stérsta innehav,
har Akelius 6kat sitt &gande till 6ver 25
procent och kallat till extra bolagsstdmma. Var
beddmning ar att Akelius vill tillsatta en ny vd
i Castellum, med stark koppling till Akelius.
Forfarandet ar oortodoxt. Vi uppskattar agare
av kott och blod och ser normalt positivt pa
vd:ar med stort &gande. | det har fallet har
Akelius kort 6ver styrelsen i Castellum pa ett
osnyggt satt. Var beddmning vad galler bolaget
kvarstar dock, Castellum ar ett intressant bolag
med stor potential.

Under perioden har flera bolag tagit in nytt
kapital, framst for att kunna expandera. Vi har
deltagit i de flesta av dessa nyemissioner. Det
handlar om bolag som Emilshus, Stendérren,
Intea, Cibus och Logistea. Gemensam
namnare ar att bolagen handlas med premie
mot substans, eller atminstone nara substans
och ser en god mojlighet till intressanta forvarv.
| ett sddant lage &r vi odelat positiva till dessa
emissioner.

Aven Corem tog in nytt kapital men av en
helt annan anledning. Bolaget har en svag
balansrakning och behdver nytt eget kapital for
att aterkdpa en dyr hybridobligation. Normalt
sett ar det en dalig idé att emittera nya aktier
nar bolaget varderas till en hog rabatt mot
substans. | det har fallet bedémde vi dock att
det var gynnsamt att stétta bolaget.

FONDFAKTA

Startdatum 2011-11-21

Kategori Aktiefond Norden
Ansvarig forvaltare Jonas Andersson
Fondbolag Carnegie Fonder AB
Kursnotering Dagligen
Registreringsland Sverige

Utdelning Ja, E

TOTALAVKASTNING, %"

ack sedan start 418,3
snitt sedan start 12,8
10 ar ack 148,1
10 ar snitt 9,5
5 arack 18,0
5 ar snitt 34
3arack 224
3 ar snitt 7,0
2 arack 33,8
2 ar snitt 15,7
1 &rack =31

1) Nyckeltal ar berdknade pa Carnegie Fastighetsfond Norden A,
SEK.

RISKMATT

Totalrisk, fond, % 274
Riskklass 5
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Derivathandel med mera

Fonden har under perioden inte handlat med
derivat eller lanat ut sina aktier. Stallda och
mottagna sakerheter per den 30 juni uppgick
till 0 kronor. For att berédkna de sammanlagda
exponeringarna i fonden har dtagandemetoden
anvants som riskbedémningsmetod.

VASENTLIGA RISKER

Fonden hade per den 30 juni 2025 en

riskprofil bestdende av marknadsrisk,
likviditetsrisk, koncentrationsrisk, valutarisk och
hallbarhetsrisk.

Marknadsrisk: sparande i fonder innebar en
marknadsrisk da priset pa fonden och dess
underliggande tillgangar uppvisar svangningar.
Investeringar i aktiefonder karaktariseras av
hég marknadsrisk da vardet kan variera kraftigt
Over tid.

Likviditetsrisk: 1&g likviditet kan gora det svart
eller omdgjligt att kdpa eller salja ett vardepapper
i rimlig tid, och priset kan bli lagre eller hdgre én
férvantat.

Koncentrationsrisk: risk for stora
kurssvangningar for en fond med fa innehav pa
en enskild marknad eller i en specifik sektor.

Valutarisk: fondens avkastning paverkas av
valutaférandringar da delar eller hela fondens

innehav ar noterade i utlandska valutor.
Fondens varde kan darfor stiga och falla pa
grund av valutafluktuationer.

Hallbarhetsrisk: hanteras genom att
fondens samtliga investeringar genomgar en
hallbarhetsanalys, dar investeringar valjs in
eller exkluderas. Carnegie Fonder engagerar
sig aven genom dialog och agarpaverkan.
Hallbarhetsrisker materialiseras framst genom
de mer traditionella riskerna dar minskad
efterfragan pa ett bolags produkter eller
tjanster, stérningar i férsoérjningskedjan, 6kade
driftskostnader, eller anseendeskada ger effekt
pa marknadsrisk och likviditetsrisk.

Nivaer for relevanta risker kontrolleras
|I6pande och oberoende fran férvaltningen och
stresstestas regelbundet.

FRAMTIDSUTSIKTER
Var marknadssyn ar fortsatt positiv. Med tanke
pa att bérsen handlas bara 10 procent under
all-time-high medan fastighetsbolagen ligger
mer an 70 procents under all-time-high finns det
stor potential for sektorn, &ven om de hdgsta
historiska nivaerna inte kommer att nas 2025.
En stor drivkraft framdver ar réantenivan.
Stannar styrrantan runt 2 procent och
langrantan strax daréver ar det gynnsamt for

fastighetsbolagen, speciellt om konjunkturen
inte férsvagas ytterligare.

| ett lite langre perspektiv har borsen gatt fran
att minimera risken for problem med skuldsidan
till att vilja ha tillvaxt igen. Fastighetsbolag som
handlas till eller éver substans kan emittera
nya aktier och kdpa prisvarda fastigheter och
Oka sitt substansvarde per aktie. Lite av ett
sjalvspelande piano for dessa bolag, men de
maste forst f& marknadens fortroende och
handlas till premie mot substans.

Trumps tullutspel har under varen varit ett
sanke for borsen. Fastigheter klarade sig nagot
battre an bérsen som helhet, men sjonk mycket
anda. Efter lite mjukare tongangar fran Trump
angaende tullarna och sjunkande langrantor
aterhamtade sig borsen och fastighetsbolagen.
Fastigheter borde vara en av de battre
exponeringarna vid tullhot da de inte bedriver
nagon utrikeshandel. Men det kravs 6dmjukhet
infor negativa effekter pa konjunkturen och
en latent risk for hogre rantor, aven om
samre konjunktur borde innebara annu lagre
styrrantor.

UTVECKLING"

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025h
Fondférmdgenhet, MSEK 1249 990 1142 3816 2836 3677 1877 3156 3827 3955
Andelsvarde, SEK Klass A 277,93 307,80 349,34 557,24 542,90 800,48 445,09 522,09 528,88 518,27
Antal andelar, st Klass A 3239904 2315143 2497 805 6 054 095 4432742 4420228 4064 674 5685103 6 696 938 7110813
Andelsvarde, SEK Klass B 153,00 171,05 196,03 315,78 310,21 461,06 258,42 305,56 312,02 306,98
Antal andelar, st Klass B 2198 566 1336419 1336 684 1145778 1191371 72 326 72492 447 062 775197 772 261
Andelsvarde, NOK Klass C 110,19 128,80 142,55 219,50 236,69 326,17 175,93 220,09 227,39 230,17
Antal andelar, st Klass C 104 577 60 426 447 641 344 751 265 691 315501 257 865 227503 184 084 139 009
Andelsvarde, NOK Klass F - - - - - - 96,42 121,59 126,63 128,69
Antal andelar, st Klass F - - - - - - 23 688 1235 925
Andelsvarde, SEK Klass G - - - - - - 105,93 124,76 126,88 124,59
Antal andelar, st Klass G - - - - - - 9027 12 450 16 864 17 100
Aktiv andel (active share),% - - - 34 41 33 28 34 30 33
Aktiv risk (tracking error), %2% 34 3,0 2,6 33 40 40 45 39 29 29
Totalavkastning, % 9,3 10,7 13,5 59,5 -2,6 474 44,4 17,3 1,3 -2,0
Jamforelseindex, %29 8,0 139 15,9 60,3 -2,3 49,3 —43,8 18,3 4,1 -1,1

1) Aktiv andel, Aktiv risk och Totalavkastning &r beréknade pa Carnegie Fastighetsfond Norden A, SEK.

2) Valt jamférelseindex (Carnegie Real Estate Return Index) beddms vara relevant da det val 6verensstdmmer med fondens placeringsinriktning.

Relevant jamférelseindex anvands endast for berakning av aktiv risk (tracking error) och aktiv andel (active share). Jamférelseindex anvands inte i férvaltningen av fonder.

3) Aktivitetsgraden i fonden beréknas med hjélp av mattet aktiv risk. Den aktiva risken uppstar eftersom fondens placeringar skiljer sig fran jamférelseindexets. Fondens aktiva risk har varit varierat dver tiden beroende
pa forvaltarnas investeringsstrategi i férhallande till marknadsutvecklingen for jamférelseindexet. Sett till den senaste 24-manadersperioden har aktivitetsgraden varit 2,9 procent, vilket ar lagre an de senaste tva aren,
och &ven lagre an jamfort med genomsnittet av de foregaende 10 aren eller den kortare tid som fonden har funnits. Fondbolaget arbetar med vél genomarbetade investeringsprocesser som mynnar ut i aktiva val av
vardepapper vilket kan resultera i att aktivitetsgraden kan vara hogre eller lagre fran ar till ar.

4) Utveckling jamforelseindex uttryckt i SEK.

10 STORSTA INNEHAVEN 2025-06-30

Innehav Procent
Fastighets Balder 9,2
Castellum 75
Nyfosa 6,6
Sagax B 6,4
Cibus Nordic Real Estate 4.8
Pandox B 44
Catena 43
Platzer Fastigheter Holding B 40
Dids Fastigheter 38
FastPartner A 38
7
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BRANSCHFORDELNING, %

M Fastigheter 91,0
Likvida medel 49
M Industri 41

GEOGRAFISK FORDELNING, %

M Sverige 93,6
Likvida medel 49
M Tyskland 15
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BALANSRAKNING

TSEK 2025-06-30 _ 2024-12-31
Tillgangar

Overlatbara vardepapper 3760 067 3682437
Penningmarknadsinstrument 0 0
OTC-derivatinstrument med

positivt marknadsvarde 0 0
Ovriga derivatinstrument med

positivt marknadsvarde 0 0
Fondandelar 0 0
Summa finansiella instrument

med positivt marknadsvarde 3760 067 3682437
Placering pa konto hos

kreditinstitut 0 0
Summa placeringar med

positivt marknadsvarde 3760 067 3682 437
Bankmedel och dvriga

likvida medel 198 938 148 869
Férutbetalda kostnader och

upplupna intakter 3571 853
Ovriga tillgangar 42 459 3445
Summa tillgangar 4005035 3835605
Skulder

OTC-derivatinstrument med

negativt marknadsvarde 0 0
Ovriga derivatinstrument med

negativt marknadsvarde 0 0
Ovriga finansiella instrument med

negativt marknadsvérde 0 0
Summa finansiella instrument

med negativt marknadsvarde 0 0
Skatteskulder 0 0
Upplupna kostnader och

forutbetalda intakter -4 900 -5221
Ovriga skulder —45 386 -3618
Summa skulder -50 286 -8 838
Fondférmdgenhet 3954749 3826 767
Poster inom linjen

Utlanade finansiella instrument 0 0
Mottagna sékerheter for utianade

finansiella instrument 0 0
Mottagna sakerheter for OTC-

derivatinstrument 0 0
Mottagna sakerheter for dvriga

derivatinstrument 0 0
Ovriga mottagna sakerheter 0 0
Stéllda sakerheter for inlanade

finansiella instrument 0 0
Stéllda sakerheter for OTC-

derivatinstrument 0 0
Stallda sakerheter for 6vriga

derivatinstrument 0 0
Ovriga stallda sakerheter 0 0

FINANSIELLA INSTRUMENT 2025-06-30 EXPONERING MOT FORETAGSGRUPP 2025-06-30

Marknads-

Vardepapper varde, TSEK  Fondvikt, %"

Overlatbara vardepapper som &r upptagna till
handel pa en reglerad marknad eller en mot-
svarande marknad utanfér EES.

Fastigheter 3597 560 91,0%
Annehem Fastigheter 40 054 1,0%
Atrium Ljungberg 134 562 34%
Brinova Fastigheter 17 588 0,5%
Castellum 295 358 7,5%
Catena 170 402 4,3%
Cibus Nordic Real Estate 190 563 4,8%
Corem Property Group B 100 185 2,5%
Di6s Fastigheter 151 351 3,8%
Fabege 66 650 1,7%
Fastighets AB Trianon B 60 334 1,5%
Fastighets Balder 363 160 9,2%
Fastighetsbolaget Emilshus 114 945 2,9%
FastPartner A 150 507 3,8%
Intea Fastigheter 47755 1,2%
K Fast Holding 31573 0,8%
Klarabo Sverige 29729 0,8%
Logistea A 184 0,0%
Logistea B 130 253 3,3%
Neobo Fastigheter 35882 0,9%
Nivika Fastigheter 39153 1,0%
NP3 Fastigheter 142 286 3,6%
Nyfosa 260 023 6,6%
Pandox B 174 039 4,4%
Platzer Fastigheter Holding B 157 084 4,0%
Prisma Properties 59774 1,5%
Sagax B 254 240 6,4%
Stenddrren Fastigheter B 96 171 2,4%
Stenhus Fastigheter i Norden 74 901 1,9%
Vonovia 59 903 1,5%
Wihlborgs Fastigheter 148 950 3,8%
Industri 162 507 41%
NCCB 5292 0,1%
Skanska B 28626 0,7%
Swedish Logistic Property 128 589 3,3%
Summa finansiella instrument

med positivt och negativt

marknadsvérde

med positivt marknadsvérde 3760 067 95,1%
med negativt marknadsvarde 0 0,0%
Summa finansiella instrument 3760 067 95,1%
Ovriga tillgangar

och skulder (netto) 194 682 4,9%
Summa fondférmégenhet 3954749 100%

Foretagsgrupp Fondvikt, %"

Logistea 3,3%

1) Siffrorna &r avrundade till ndrmaste tiondels procent.
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Carnegie Global Quality Companies
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Carnegie Global Quality Companies ar en global aktiefond som investerar i etablerade och
valkanda foéretag vilka kombinerar goda framtidsutsikter, starka marknadspositioner, lag
konjunkturkanslighet och beprévade affarsmodeller. Sadana bolag finns ofta bland globala
marknadsledare verksamma inom tillvaxtindustrier. Geografiskt sett ar merparten av bolagen

noterade i USA och Europa.

FORVALTNINGSBERATTELSE

UTVECKLING

Under forsta halvaret 2025 minskade
andelsvardet for Carnegie Global Quality
Companies A med 7,2 procent. Per den 30
juni 2025 uppgick fondens férmdégenhet till
1,0 miljarder kronor. Nettot av in- och utfléden
under halvaret uppgick till —134,2 miljoner
kronor.

FORVALTNING

Under det forsta halvaret 2025 har varldens
borser praglats av stora svangningar, konflikter
och handelskrig. Donald Trump inledde sin
andra presidentperiod med hot om inférande
av historiskt hoga tullar mot omvarlden som
fick borser att falla, rantor att stiga och den
amerikanska dollarn att nedvarderas kraftigt.
Detta foljdes av en stadig strém av nyheter om
bade forhandlingar och mottullar. Trots hog
osakerhet har de globala aktiemarknaderna
lyckats aterhamta sig helt och hallet i lokala
valutor. Den svenska kronan har dock starkts
mot de flesta storre valutor, inte minst mot den
amerikanska dollarn, vilket har varit ett sénke
for utvecklingen av den globala aktiemarknaden
matt i SEK.

Carnegie Global Quality Companies
utvecklades negativt under perioden till foljd
av valutaférluster medan utvecklingen i lokala
valutor var marginellt positiv. Bast avkastande
sektorer i portféljen var sallanképsvaror,
finans och industri. Inom sallank&psvaror,
som generellt sett var en svag sektor under
perioden, hade vi goda resultat tack vare
bolagsspecifika faktorer och inom industri
bidrog en stor évervikt mot europeiska bolag.
Mer defensiva sektorer som halsovard och
dagligvaror gick svagare, dar framfor allt
halsovard stack ut till f6ljd av en kombination

av patentrisker, svaga studieresultat och
regulatorisk press. Teknikbolagen levererade
blandade resultat dar bolag med exponering
mot mjukvara och halvledare klarade sig bast.

Bland de enskilda bolag som bidrog mest
var Siemens, American Express, Richemont,
Novartis och Munich Re. Den tyska
industrikoncernen Siemens gjorde ett starkt
forsta halvar 2025 med en omsattningstillvaxt
pa 3 procent till 18,4 miljarder euro under
forsta kvartalet och fortsatt bra orderingang
med book-to-bill pa 1,09. Tillvaxten drevs av
bred efterfragan inom bolagets industriella
verksamheter, sarskilt inom digital industri och
smart infrastruktur.

American Express har gynnats av fortsatt
stark konsumtion bland premiumkunder
och en 6kad efterfragan pa rese- och
upplevelsetjanster. Bolaget har ocksa lyckats
Oka sin kundbas inom sméaféretagssegmentet
och har fortsatt att investera i digitalisering
och lojalitetsprogram. Dessa faktorer har
bidragit till en robust intékts- och vinsttillvaxt
under perioden, vilket speglar bolagets
starka varumarke och affarsmodell med hég
avkastning pa kapitalet.

Munich Re rapporterade ett nettoresultat pa
1,1 miljarder euro for férsta kvartalet 2025, trots
hoéga skadeutbetalningar inom aterforsakring.
Intakterna fran forsakringsverksamheten
Okade till 15,8 miljarder euro, vilket visar pa
fortsatt stark efterfrdgan och prissattningskraft.
Bolagets disciplin inom riskhantering och
diversifierade affarsmodell har bidragit till
att uppratthalla Ionsamheten aven under ett
utmanande skadear.

Derivathandel med mera

Fonden har under perioden inte handlat med
derivat eller Ianat ut sina aktier. Befintligt
sakerhetskrav per den 30 juni var O kronor. For

FONDFAKTA

Startdatum 2015-05-25

Kategori Aktiefond Global
Ansvarig forvaltare S. Reinius & E. Furubo
Fondbolag Carnegie Fonder AB
Kursnotering Dagligen
Registreringsland Sverige

Utdelning Ja, B

TOTALAVKASTNING, %"

ack sedan start 143,3
snitt sedan start 91
10 ar ack 157,9
10 ar snitt 9,9
5 ar ack 55,5
5 ar snitt 9.2
3arack 28,2
3 ar snitt 8,6
2 arack 79
2 ar snitt 39
1 &rack -5,0

1) Nyckeltal ar beréknade pa Carnegie Global Quality Companies
A, SEK.

RISKMATT

Totalrisk, fond, % 124
Riskklass 4
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att berékna de sammanlagda exponeringarna
i fonden har atagandemetoden anvants som
riskbeddmningsmetod.

VASENTLIGA RISKER

Fonden hade per den 30 juni 2025 en

riskprofil bestdende av marknadsrisk,
likviditetsrisk, koncentrationsrisk, valutarisk, och
hallbarhetsrisk.

Marknadsrisk: sparande i fonder innebar en
marknadsrisk da priset pa fonden och dess
underliggande tillgangar uppvisar svangningar.
Investeringar i aktiefonder karaktériseras av
hoég marknadsrisk da vardet kan variera kraftigt
over tid.

Likviditetsrisk: 1ag likviditet kan gora det svart
eller omdgjligt att kopa eller salja ett vardepapper
i rimlig tid, och priset kan bli Iagre eller hégre an
forvantat.

Koncentrationsrisk: risk for stora
kurssvangningar for en fond med fa innehav
pa en enskild marknad eller i en specifik sektor
Okar risken for stora kurssvangningar.

Valutarisk: fondens avkastning paverkas av
valutaférandringar da delar eller hela fondens
innehav ar noterade i utlandska valutor.
Fondens varde kan darfor stiga och falla pa
grund av valutafluktuationer.

Hallbarhetsrisk: hanteras genom att
fondens samtliga investeringar genomgar en
hallbarhetsanalys, dar investeringar valjs in
eller exkluderas. Carnegie Fonder engagerar
sig aven genom dialog och agarpaverkan.
Hallbarhetsrisker materialiseras framst genom
de mer traditionella riskerna dar minskad
efterfragan pa ett bolags produkter eller
tjanster, stérningar i férsoérjningskedjan, 6kade
driftskostnader, eller anseendeskada ger effekt
pa marknadsrisk och likviditetsrisk.

Nivaer for relevanta risker kontrolleras
I6pande och oberoende fran forvaltningen och
stresstestas regelbundet.

FRAMTIDSUTSIKTER

Efter ett forsta halvar dar internationella aktier
Overtraffade amerikanska motsvarigheter,

star vi infor ett marknadsklimat praglat av
strukturella skiften och 6kad geografisk
diversifiering. Den globala ekonomin visar
tecken pa avmattning, men inte kollaps — en
milj6 som gynnar kvalitetsbolag med stabila
kassafloden och starka balansréakningar.
Fonden fortsatter att fokusera pa bolag med
bevisad Iénsamhet, starka marknadspositioner
och hallbara konkurrensférdelar — egenskaper
som historiskt visat sig vara sarskilt vardefulla i
osakra marknadsmiljéer.

UTVECKLING"

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025h
Fondférmégenhet, MSEK 354 314 207 18 239 366 710 994 1219 1002
Andelsvarde, SEK Klass A 104,27 112,34 119,52 159,72 162,09 206,24 192,78 22317 262,10 243,27
Antal andelar, st Klass A? 2773 55 447 147 576 429 651 1255128 1558 575 3462 567 4228016 4 486 332 3967 644
Andelsvarde, SEK Klass B 219,82 228,75 235,04 303,35 297,31 377,00 341,68 385,10 442,39 406,00
Antal andelar, st Klass B" 295 1344 688 804 449 161418 118 512 117 124 124 083 131406 98 187 91699
Utdelning kr/andel Klass B 8,88 9,52 10,42 12,25 1,71 3,25 13,00 12,00 12,00 9,00
Aktiv andel (active share), % 86 86 85 84 87 86 85 83 81 82
Aktiv risk (tracking error), %34 - 3,6 1383 39 75 7.7 12,8 5,0 44 42
Totalavkastning, % 73 10,0 -1,2 35,1 18 27,2 -6,5 15,8 174 -72

1) Aktiv andel, Aktiv risk och Totalavkastning ar beréknade pa Carnegie Global Quality Companies A, SEK.
2) Notera att varden fram till och med 2016 anges i tusental. Skiftet i rapportering uppkommer till foljd av ett byte av fondadministrator.

3) Valt jamférelseindex (MSCI World Net Total Return Index) bedéms vara relevant da det val 6verensstammer med fondens placeringsinriktning.

Relevant jamférelseindex anvands endast for berakning av aktiv risk (tracking error) och aktiv andel (active share). Jamférelseindex anvands inte i férvaltningen av fonder.

4) Aktivitetsgraden i fonden beraknas med hjélp av mattet aktiv risk. Den aktiva risken uppstar eftersom fondens placeringar skiljer sig fran jamforelseindexets. Fondens aktiva risk har varit varierat ver tiden beroende
pa forvaltarnas investeringsstrategi i forhallande till marknadsutvecklingen for jamférelseindexet. Sett till den senaste 24-manadersperioden har aktivitetsgraden varit 4,2 procent, vilket ar lagre an de senaste tva aren,
och aven lagre an jamfort med genomsnittet av de foregaende 10 aren eller den kortare tid som fonden har funnits. Fondbolaget arbetar med val genomarbetade investeringsprocesser som mynnar ut i aktiva val av
vardepapper vilket kan resultera i att aktivitetsgraden kan vara hogre eller lagre fran ar till ar.

10 STORSTA INNEHAVEN 2025-06-30

Innehav Procent
Alphabet A 6,1
Microsoft 6,0
Schneider Electric 48
Roche Holding Pref 4,3
Taiwan Semiconduct Manufacturing ADR 40
Coca-Cola 39
Adobe 38
ASML Holding 35
Visa A 34
Amazon.com 33
10

UTVECKLING PER AR, %
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BRANSCHFORDELNING, %
W Teknik 339
Halsovard 30,2
M Industri 13,5
Sallankdpsvaror 78
B Dagligvaror 6,7
Finans 54
B Likvida medel 2,6

GEOGRAFISK FORDELNING, %

B USA 55,7
Frankrike 77

M Schweiz 73
\ Tyskland 6,0
M Sverige 4,5
Storbritannien 4,0
M Taiwan 4,0
Nederldnderna 35
M Irland 30
Likvida medel 2,6
Danmark 19
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BALANSRAKNING

TSEK 2025-06-30 _ 2024-12-31
Tillgangar

Overlatbara vardepapper 976 728 1204 612
Penningmarknadsinstrument 0 0
OTC-derivatinstrument med

positivt marknadsvarde 0 0
Ovriga derivatinstrument med

positivt marknadsvarde 0 0
Fondandelar 0 0
Summa finansiella instrument

med positivt marknadsvérde 976 728 1204 612
Placering pa konto hos

kreditinstitut 0 0
Summa placeringar med

positivt marknadsvarde 976 728 1204 612
Bankmedel och dvriga

likvida medel 21369 14 992
Férutbetalda kostnader och

upplupna intakter 1009 1138
Ovriga tillgangar 25960 712
Summa tillgangar 1025 065 1221453
Skulder

OTC-derivatinstrument med

negativt marknadsvarde 0 0
Ovriga derivatinstrument med

negativt marknadsvarde 0 0
Ovriga finansiella instrument med

negativt marknadsvérde 0 0
Summa finansiella instrument

med negativt marknadsvarde 0 0
Skatteskulder 0 0
Upplupna kostnader och

forutbetalda intakter -1168 -1457
Ovriga skulder —21 447 -701
Summa skulder -22 614 -2158
Fondférmégenhet 1002 450 1219 296
Poster inom linjen

Utlanade finansiella instrument 0 0
Mottagna sékerheter for utianade

finansiella instrument 0 0
Mottagna sakerheter for OTC-

derivatinstrument 0 0
Mottagna sakerheter for dvriga

derivatinstrument 0 0
Ovriga mottagna sakerheter 0 0
Stéllda sakerheter for inlanade

finansiella instrument 0 0
Stéllda sakerheter for OTC-

derivatinstrument 0 0
Stallda sakerheter for 6vriga

derivatinstrument 0 0
Ovriga stallda sakerheter 0 0

1

FINANSIELLA INSTRUMENT 2025-06-30

Marknads-

Véardepapper vérde, TSEK  Fondvikt, %"

Overlatbara vardepapper som &r upptagna till
handel pa en reglerad marknad eller en mot-
svarande marknad utanfér EES.

Danmark 18 588 1,9%
Novo Nordisk B 18 588 1,9%
Frankrike 77 343 7,7%
L'Oréal 28 841 2,9%
Schneider Electric 48 502 4.8%
Irland 29 637 3,0%
Accenture 29637 3,0%
Nederldnderna 34 871 3,5%
ASML Holding 34871 3,5%
Schweiz 72983 7,3%
Novartis 30285 3,0%
Roche Holding Pref 42698 4,3%
Storbritannien 40104 4,0%
AstraZeneca 19314 1,9%
GSK 20790 2,1%
Sverige 44 964 4,5%
Assa Abloy B 24797 2,5%
Atlas Copco B 20168 2,0%
Taiwan 39733 4,0%
Taiwan Semiconductor

Manufacturing ADR 39733 4,0%
Tyskland 59 761 6,0%
Muenchener Rueckver 29 567 3,0%
Siemens 30193 3,0%
USA 558 743 55,7%
Abbott Laboratories 21526 2,2%
Adobe 37624 3,8%
Alphabet A 61328 6,1%
Amazon.com 32631 3,3%
American Express 24 330 2,4%
Apple 17 605 1,8%
Booking Holdings 20423 2,0%
Broadridge Financial Solutions 14 829 1,5%
Coca-Cola 38719 3,9%
Deere & Co 21332 2,1%
Elevance Health 20 396 2,0%
Johnson & Johnson 29127 2,9%
Mastercard A 25181 2,5%
Merck & Co 20000 2,0%
Microsoft 60 229 6,0%
Resmed 20171 2,0%
Thermo Fisher Scientific 28993 2,9%
United Health Group 12195 1,2%
Vertex Pharmaceuticals 18 252 1,8%
Visa A 33851 3,4%
Summa finansiella instrument

med positivt och negativt

marknadsvérde

med positivt marknadsvarde 976 728 97,4%
med negativt marknadsvarde 0 0,0%
Summa finansiella instrument 976 728 97,4%
Ovriga tillgangar

och skulder (netto) 25723 2,6%
Summa fondférmégenhet 1002 450 100%

1) Siffrorna &r avrundade till narmaste tiondels procent.

Halvarsrapport 2025



Carnegie Global Resilient Small Cap
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Carnegie Global Resilient Small Cap ar en artikel 9 fond som investerar i noga utvalda smabolag
med motstandskraftiga affarsmodeller i olika branscher och dver hela varlden. Fondens

innehav har en anpassningsbar och langsiktigt uthallig affarsmodell som erbjuder I6sningar pa
samhallsutmaningar kopplat till féljande tre omraden: miljoutmaningar, motstandskraftiga samhallen

samt halsa och Okat valbefinnande.

FORVALTNINGSBERATTELSE

UTVECKLING

Carnegie Global Resilient Small Cap A hade
en utveckling pa —3,5 procent under forsta
halvaret 2025. Carnegie Global Resilient Small
Cap B hade en utveckling pa —3,1 procent,
klass C —3,1 procent och klass D utvecklades
+0,3 procent. Under halvaret hade fonden ett
nettofldde om 21,2 miljoner kronor. Per den 30
juni 2025 uppgick fondférmégenheten till 179
miljoner kronor.

FORVALTNING
Forsta halvaret 2025 praglades av stor
osakerhet och volatilitet pa varldens borser
till f6ljd av handelskonflikter och 6kade
geopolitiska spanningar. Donald Trumps hot
om kraftigt hdjda tullar fick varldens borser
att sjunka. Efter ett tillkdnnagivande i april
om en 90-dagars paus for amerikanska tullar
aterhamtade sig de globala aktiemarknaderna
fran tappet under forsta kvartalet och stangde
halvaret pa plus i lokala valutor. Kapitalfloden
har gatt fran USA till Europa. Den svenska
kronan starktes mot den amerikanska dollarn,
euron och brittiska pundet under forsta
halvaret 2025, vilket bidrog negativt till fondens
utveckling i svenska kronor.

Fonden har en langsiktig investeringsfilosofi,
de bolag fonden investerar i vill vi kunna
aga over en langre tidsperiod. Vi gor aktiva
bolagsval som baseras pa en djupgaende
analys av bolagens verksamheter och
affarsmodeller. Fonden letar efter valskotta
bolag med vad vi bedémer potential till en god
och uthallig tillvaxt. Investeringarna ar kopplade
till tre 6vergripande investeringsomraden.
Det forsta omradet ar miljoutmaningar
sasom energieffektivitet och vattenhantering.
Det andra omradet ar skapandet av mer
motstandskraftiga samhallen, dar teknologisk
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utveckling och cirkular ekonomi ingar. Det
tredje omradet ar halsa och 6kat valbefinnande,
med halso- och sjukvardsbolag samt bolag som
bidrar till social och finansiell delaktighet.
Merparten av fondens innehav ar
marknadsledare inom sina respektive
verksamhetsomraden. Ytterligare en aspekt
som vi lagger stor vikt vid ar att bolagen har
en kompetent ledning och stabila agare.
En betydande andel av fondens innehav
ar grundarledda. Vi féredrar att investera i
denna typ av bolag da dess ledningar ofta styr
bolagen langsiktigt samtidigt som de har en
stark bolagskultur.
Bland fondens basta bidragsgivare
under halvaret aterfinns svenska
kommunikationshjalpmedelsbolaget
Dynavox, amerikanska forsakringsbolaget
Palomar, schweiziska Belimo som gor
produkter for ventilation, samt kanadensiska
ingenjérskonsulten Stantec. Aven fiolarets
starka bidragsgivare Badger Meter som gor
vattenmatare och Core and Main som ar en
distributdr av vattenprodukter aterfinns i topp.
Fonden har under aret avyttrat bolagen
discoverlE, Eurofins Scientific, Qiagen
och Tracsis. Nyinvesteringar har gjorts i
amerikanska elektronikkomponentbolaget
Advanced Energy Industries, amerikanska
forsakringsbolaget Palomar samt polska
Synektik som ar verksamt inom nukledrmedicin
och robotkirurgi.

Derivathandel med mera

Fonden har under perioden inte handlat med
derivat eller lanat ut sina aktier. Befintligt
sakerhetskrav per den 30 juni var O kronor. For
att berédkna de sammanlagda exponeringarna

i fonden har atagandemetoden anvants som
riskbeddmningsmetod.

FONDFAKTA

Startdatum 2023-11-30
Kategori Aktiefond Global
Ansvarig forvaltare Linn Hansson
Fondbolag Carnegie Fonder AB
Kursnotering Dagligen
Registreringsland Sverige

Utdelning Ja,C

TOTALAVKASTNING, %"

ack sedan start 58
snitt sedan start 3,6
10 ar ack -
10 ar snitt -
5 arack -
5 ar snitt -
3arack -
3 ar snitt -
2 ar ack -
2 ar snitt -
1 arack -3,2
1) Nyckeltal ar beraknade pa Carnegie Resilient Small Cap A, SEK.

RISKMATT

Riskklass 4
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VASENTLIGA RISKER

Fonden hade per den 30 juni 2025 en

riskprofil bestdende av marknadsrisk,
likviditetsrisk, koncentrationsrisk, valutarisk och
hallbarhetsrisk.

Marknadsrisk: sparande i fonder innebar en
marknadsrisk da priset pa fonden och dess
underliggande tillgangar uppvisar svangningar.
Investeringar i aktiefonder karaktariseras av
hég marknadsrisk da vardet kan variera kraftigt
Over tid.

Likviditetsrisk: 1ag likviditet kan gora det svart
eller omgjligt att kopa eller sélja ett vardepapper
i rimlig tid, och priset kan bli lagre eller hdgre an
férvantat.

Koncentrationsrisk: risk for stora
kurssvangningar for en fond med fa innehav pa
en enskild marknad eller i en specifik sektor.

Valutarisk: fondens avkastning paverkas av
valutaférandringar da delar eller hela fondens
innehav &r noterade i utlandska valutor.
Fondens varde kan darfor stiga och falla pa
grund av valutafluktuationer.

Hallbarhetsrisk: hanteras genom att
fondens samtliga investeringar genomgar en

hallbarhetsanalys, dar investeringar valjs in
eller exkluderas. Carnegie Fonder engagerar
sig aven genom dialog och agarpaverkan.
Hallbarhetsrisker materialiseras framst genom
de mer traditionella riskerna dar minskad
efterfragan pa ett bolags produkter eller
tjanster, storningar i forsorjningskedjan, 6kade
driftskostnader, eller anseendeskada ger effekt
pa marknadsrisk och likviditetsrisk.

Nivéer for relevanta risker kontrolleras
I6pande och oberoende fran forvaltningen och
stresstestas regelbundet.

ORGANISATORISKA FORANDRINGARR
Carnegie Fonder AB ansokte om
Finansinspektionens tillstand att fusionera
fonden och vardepappersfonden Carnegie
Global Quality Small Cap. Fusionen skedde
den 10 juni 2025 genom att Carnegie Global
Quality Small Cap uppgick i fonden genom sa
kallad absorption.

FRAMTIDSUTSIKTER
Kortsiktigt kommer aktiemarknaderna fortsatta
att praglas av geopolitisk oro samt osékerhet

kring Trumps politik, &ven om marknaden

har blivit mer van vid hans nyckfullhet.
Handelsférhandlingarna ar inte slutférda an
och konsekvensen av inférda handelstullar
vantas synas i siffrorna forst i slutet av
sommaren. Stédjande faktorer for borsen,

som en potentiellt mer expansiv penningpolitik
samt stora offentliga investeringar finns ocksa
i korten. Potentialen fér bolag som gynnas av
och gynnar hallbarhetsrelaterade megatrender
som energiomstallning, aldrande befolkning och
urbanisering ar fortsatt stor. Med maktskiftet

i USA till en president som ar "ESG-fientlig”
har hallbarhetsfragan tonats ned, men det
betyder inte att de langsiktiga drivkrafterna

har férandrats. Till exempel ar efterfragan pa
energi, som var alltmer digitaliserade varld
kraver, enorm och infrastrukturen som &r
mycket eftersatt behéver moderniseras och
effektiviseras. Fonden ar val positionerad for att
ta vara pa dessa langsiktiga mojligheter med
investeringar i Ionsamma bolag med uthallig
tillvaxt, marknadsledande positioner och starkt
ledarskap.

UTVECKLING"

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025h
Fondférmégenhet, MSEK - - - - - - - 135 163 179
Andelsvarde, SEK Klass A - - - - - - - 105,34 109,67 105,80
Antal andelar, st - - - - - - - 152 811 250 150 501170
Andelsvarde, SEK Klass B - - - - - - - 105,38 110,17 106,57
Antal andelar, st - - - - - - - 1030 000 1120 383 1125 596
Andelsvarde, SEK Klass C - - - - - - - 105,39 110,34 106,74
Antal andelar, st - - - - - - - 100 000 100 000 50 393
Andelsvarde, NOK Klass D = = = - - - - 102,88 110,10 110,10
Antal andelar, st - - - - - - - 1302 9345 4032
Aktiv andel (active share), % - - - - - - - 99 99 99
Aktiv risk (tracking error), %2 - - - - - - - - - -
Totalavkastning, % - - - - - - - 53 41 -35

1) Aktiv andel, Aktiv risk och Totalavkastning ar beraknade pa Carnegie Global Resilient Small Cap A, SEK.
2) Valt jamférelseindex (MSCI World Small Cap Net Total Return) bedéms vara relevant da det val 6verensstammer med fondens placeringsinriktning.

Relevant jamférelseindex anvands endast for berakning av aktiv risk (tracking error) och aktiv andel (active share). Jamforelseindex anvands inte i forvaltningen av fonder.
3) Aktivitetsgraden i fonden berdknas med hjalp av mattet aktiv risk den senaste 24-manadersperioden. Den aktiva risken uppstar eftersom fondens placeringar skiljer sig fran jamforelseindexets. Fondens aktiva risk har

inte kunnat beréknas da fonden startade fér mindre &n 2 ar sedan.

10 STORSTA INNEHAVEN 2025-06-30

Innehav Procent
Tobii Dynavox 6,6
Stantec 51
Belimo Holding 4,7
Halma 47
Volution Group 46
Core & Main 4,6
UFP Tec 46
nVent Electric 45
Tomra System 44
Palomar Holdings 41
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UTVECKLING PER AR, %

?l-- “.

2023 2024 2025h

BRANSCHFORDELNING, %

B Industri 50,1
Halsovard 21,0
I Teknik 151
Séllankopsvaror 8,8
M Finans 41

Likvida medel 09

GEOGRAFISK FORDELNING, %

M USA 42,7
Storbritannien 154
M Sverige 6,6
Kanada 51
M Schweiz 4,7
Irland 4,5
V I Norge 44
Tyskland 38
I Puerto Rico 33
Italien 32
Japan 23
Polen 17

Nederldnderna 15
Likvida medel 0,9
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BALANSRAKNING

TSEK 2025-06-30 _ 2024-12-31
Tillgangar

Overlatbara vardepapper 177 090 157 272
Penningmarknadsinstrument 0 0
OTC-derivatinstrument med

positivt marknadsvarde 0 0
Ovriga derivatinstrument med

positivt marknadsvarde 0 0
Fondandelar 0 0
Summa finansiella instrument

med positivt marknadsvérde 177 090 157 272
Placering pa konto hos

kreditinstitut 0 0
Summa placeringar med

positivt marknadsvarde 177 090 157 272
Bankmedel och dvriga

likvida medel 975 5657
Férutbetalda kostnader och

upplupna intakter 209 88
Ovriga tillgangar 8664 61
Summa tillgangar 186 938 163 078
Skulder

OTC-derivatinstrument med

negativt marknadsvarde 0 0
Ovriga derivatinstrument med

negativt marknadsvarde 0 0
Ovriga finansiella instrument med

negativt marknadsvérde 0 0
Summa finansiella instrument

med negativt marknadsvarde 0 0
Skatteskulder 0 0
Upplupna kostnader och

forutbetalda intakter -166 -165
Ovriga skulder —7997 -11
Summa skulder -8 164 -176
Fondférmégenhet 178 774 162 902
Poster inom linjen

Utlanade finansiella instrument 0 0
Mottagna sékerheter for utlanade

finansiella instrument 0 0
Mottagna sékerheter fér OTC-

derivatinstrument 0 0
Mottagna sékerheter for dvriga

derivatinstrument 0 0
Ovriga mottagna sakerheter 0 0
Stéllda sakerheter for inlanade

finansiella instrument 0 0
Stéllda sakerheter for OTC-

derivatinstrument 0 0
Stallda sakerheter for 6vriga

derivatinstrument 0 0
Ovriga stallda sakerheter 0 0
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FINANSIELLA INSTRUMENT 2025-06-30

Marknads-

Vardepapper vérde, TSEK  Fondvikt, %"

Overlatbara vardepapper som &r upptagna till
handel pa en reglerad marknad eller en mot-
svarande marknad utanfér EES.

Irland 7962 4,5%
nVent Electric 7962 45%
Italien 5675 3,2%
Recordati Industria Chimica e

Farmaceutica 5675 3.2%
Japan 4053 2,3%
Asahi Intecc 4053 2,3%
Kanada 9058 5,1%
Stantec 9058 51%
Nederldnderna 2690 1,5%
Aalberts 2690 1,5%
Norge 1777 4,4%
Tomra Systems 7777 4,4%
Polen 3074 1,7%
Synektiki 3074 1,7%
Puerto Rico 5912 3,3%
Evertec Inc 5912 3,3%
Schweiz 8369 4,7%
Belimo Holding 8369 47%
Storbritannien 27 494 15,4%
Halma 8360 47%
Spirax Group 4045 2,3%
Tristel 6829 3,8%
Volution Group 8261 4,6%
Sverige 11 845 6,6%
Tobii Dynavox 11845 6,6%
Tyskland 6 846 3,8%
Atoss Software 6 846 3,8%
USA 76 334 42,7%
Advanced Drainage Systems 4709 2,6%
Advanced Energy Industries 5129 2,9%
Badger Meter 6796 3,8%
Core & Main 8159 4,6%
CorVel 5102 2,9%
ICF International 4684 2,6%
Installed Building Products 5390 3,0%
Medpace Holdings 4608 2,6%
MSA Safety 5303 3,0%
Palomar Holdings 7353 41%
Trex 4977 2,8%
UFP Tec 8148 4,6%
Winmark 5976 3,3%
Summa finansiella instrument

med positivt och negativt

marknadsvarde

med positivt marknadsvarde 177 090 99,1%
med negativt marknadsvarde 0 0,0%
Summa finansiella instrument 177 090 99,1%
Ovriga tillgangar

och skulder (netto) 1685 0,9%
Summa fondférmogenhet 178 774 100,0%

1) Siffrorna &r avrundade till ndrmaste tiondels procent.
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Carnegie Indienfond

GUNNAR PAHLSON

Anstalld pa Carnegie Fonder sedan 2006.

| finansbranschen sedan 1981. Utbildning:
Redovisningsekonom fran Stockholms universitet.
gunnar.pahlson@carnegiefonder.se

Carnegie Indienfond ar en aktiefond som investerar i indiska bolag. En gynsam demografi,
genomforda ekonomiska reformer och 6kade utlandska direktinvesteringar lagger grunden for tillvaxt.
Mycket av fondens fokus ligger pa féretag och branscher som gynnas av detta, exempelvis finans-,

konsumtions-, och infrastrukturbolag.

FORVALTNINGSBERATTELSE

UTVECKLING

Under forsta halvaret 2025 minskade
andelsvardet for Carnegie Indienfond med 15,5
procent. Per den 30 juni 2025 uppgick fondens
formdgenhet till 2,6 miljarder kronor. Nettot av
in- och utfldden under halvaret uppgick till —242
miljoner kronor.

FORVALTNING

Utvecklingen for de globala aktiemarknaderna
under varen var minst sagt turbulent, med
stor osakerhet till féljd av en rad policyutspel
fran Trumpadministrationen i USA. Ett antal
geopolitiska kriser inverkade ocksa negativt pa
marknaden under varen, senast i juni ett krig
mellan Israel och Iran dar aven USA tog aktiv
del. For Indiens del ar den bestaende effekten
av all osakerhet att vardet for dollarn har fallit
kraftigt. Sedan arsskiftet har dollarn fallit med
narmare 15 procent gentemot den svenska
kronan, vilket aven paverkar avkastningen for
investeringar i Indien negativt.

Utvecklingen for den indiska ekonomin ser,
trots all oro globalt, mycket stark ut. BNP-
tillvaxten for det senaste kvartalet var 7,2
procent samtidigt som inflationen har fallit till
3 procent. Detta innebar att centralbanken
kunde leverera en dubbelsankning av
réantan med 0,5 procent i juni. Aven de l&nga
obligationsrantorna har fallit tillbaka till cirka 6
procent, vilket gynnar investeringarna.

Vi ser en viss aterhamtning fér inhemsk
konsumtion vad galler bostader och or bil- och
motorcykelférsaljningen. Foérsaljningsvolymerna
fér Mahindra&Mahindra, TVS Motor samt fér
Eicher vaxer med 10 procent. Vi ser aven
en aterhdmtning vad géller investeringar i
infrastruktur, framfor allt for kraftprojekt dar
investeringar i krafttransmission ar prioriterad.
Bolagen inom dagligvaror uppvisar daremot
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en svagare utveckling hittills i ar. Indiens
IT-servicebolag, vars omsattning huvudsakligen
ar global, ser ocksa 6kad osakerhet i och med
att det finns stor osékerhet om vart amerikansk
ekonomi ar pa vag.

Fonden hade vid halvarsskiftet en fokuserad
portfélj med investeringar huvudsakligen i
privata banker, industriféretag, IT-service,
varaktiga konsumentvaror och dagligvaror.
Fondens exponering mot energi, ravaror och
telekommunikation var relativt lag. Fonden
ager en mycket selektiv portfélj med valskoétta,
I6nsamma foretag med lag skuldsattning.

Fondens exponering mot industribolag
med hog vardering reducerades under forsta
kvartalet. Fonden 6kade innehaven i banker
samt i konsumentbolag som ar mer defensiva.
Nya investeringar gjordes i Reliance Industries,
Colgate och Kotak Mahindra Bank. Innehaven
i Godrej Properties, Kansai Nerolac Paint och
Axis Bank saldes.

Innehaven i cykliska industribolag
reducerades genom forsaljning av Ramkrishna
Forging, Thermax och Apar Industries. Dessa
bolag ar mycket valskétta och I6nsamma men
saljtryck fran inhemska smabolagsfonder och
relativt hdg vardering innebar att kurserna
korrigerades nedat under forsta kvartalet.
Samtidigt innebar regeringens omsvangning
avseende inrikespolitiken att fokus ligger
pa att gynna konsumenterna snarare an
att 6ka investeringar i infrastrukturprojekt
ytterligare. Under andra kvartalet gjordes
nyinvesteringar i Titan Industries, J.B. Chemical
& Pharmaceuticals och i Blue Star. Innehavet i
Varun Bevergae avyttrades.

Per den 30 juni var fonden till 96,8 procent
investerad i aktier. Resterande 3,2 procent
utgjordes av likvida medel. Innehaven ar
koncentrerade till 34 innehav.

FONDFAKTA

Startdatum 2004-08-30
Kategori Aktiefond Indien
Ansvarig forvaltare Gunnar Pahlson
Fondbolag Carnegie Fonder AB
Kursnotering Dagligen
Registreringsland Sverige

Utdelning Nej

TOTALAVKASTNING, %"

ack sedan start 748,6
snitt sedan start 10,8
10 ar ack 98,0
10 ar snitt 7.1
5arack 65,7
5 ar snitt 10,6
3arack 20,1
3 ar snitt 6,3
2 arack -1,0
2 ar snitt -0,5
1 arack -15,9

1) Nyckeltal ar berdknade pa Carnegie Indienfond A, SEK.

RISKMATT

Totalrisk, fond, % 13,8
Riskklass 4
Halvarsrapport 2025



Derivathandel med mera

Fonden har under perioden inte handlat med
derivat eller lanat ut sina aktier. Befintligt
sakerhetskrav per den 30 juni var O kronor. For
att berédkna de sammanlagda exponeringarna

i fonden har atagandemetoden anvants som
riskbeddmningsmetod.

VASENTLIGA RISKER

Fonden hade per den 30 juni 2025 en riskprofil
bestaende av marknadsrisk, politisk risk,
likviditetsrisk, koncentrationsrisk, valutarisk, och
hallbarhetsrisk.

Marknadsrisk: sparande i fonder innebar en
marknadsrisk da priset pa fonden och dess
underliggande tillgangar uppvisar svangningar.
Investeringar i aktiefonder karaktériseras av
hég marknadsrisk da vardet kan variera kraftigt
Over tid.

Politisk risk: risken hanfors till ekonomisk och
politisk instabilitet. Vardepappersmarknaderna
uppfyller &annu inte de krav som uppstalls pa
de etablerade marknaderna. Till exempel kan
bristfalliga clearing- och registreringsrutiner
medfdra viss tidsutdrakt vad avser registrering
av forvarv och leverans av vardepapper.
Redovisningsreglerna foljer ofta inte
internationellt vedertagen standard. Skydd
for minoritetsaktieagare kan vara fortfarande
bristfalligt. Skattelagstiftningen kan vara oklar
savitt galler utlandska investerares stallning
och de skatterattsliga regelverken &r som regel
komplicerade och svara att tillampa. Riskerna
med handel i dessa vardepapper kan vara

betydande och kan medféra att hela vardet av
en investering gar forlorat.

Likviditetsrisk: 1ag likviditet kan gora det svart
eller omdgjligt att kdpa eller salja ett vardepapper
i rimlig tid, och priset kan bli lagre eller hdgre an
forvantat.

Koncentrationsrisk: risk for stora
kurssvangningar for en fond med fa innehav
pa en enskild marknad eller i en specifik sektor
Okar risken for stora kurssvangningar.

Valutarisk: fondens avkastning paverkas av
valutaférandringar da delar eller hela fondens
innehav ar noterade i utlandska valutor.
Fondens varde kan darfor stiga och falla pa
grund av valutafluktuationer.

Hallbarhetsrisk: hanteras genom att
fondens samtliga investeringar genomgar en
hallbarhetsanalys, dar investeringar valjs in
eller exkluderas. Carnegie Fonder engagerar
sig aven genom dialog och agarpaverkan.
Hallbarhetsrisker materialiseras framst genom
de mer traditionella riskerna dar minskad
efterfragan pa ett bolags produkter eller
tjanster, stérningar i férsorjningskedjan, 6kade
driftskostnader, eller anseendeskada ger effekt
pa marknadsrisk och likviditetsrisk.

Nivaer for relevanta risker kontrolleras
|I6pande och oberoende fran férvaltningen och
stresstestas regelbundet.

FRAMTIDSUTSIKTER

Indien ar formodligen ett av de mest intressanta
landerna att investera i pa fem till tio ars sikt.
Indien har flest unga manniskor i Asien; 60

procent av befolkningen ar under 30 ar. Fram
till 2030 adderar Indien 90 miljoner manniskor
till sin arbetskraft. Indiens tillvaxt drivs till stor
del av inhemsk efterfragan, dels av konsumtion,
dels av statliga investeringar. Detta gor
ekonomin mindre cyklisk och mindre beroende
av export till vastvarlden. Indien befinner sig

i ett lage dar Kina var for tjugo ar sedan, i
bdrjan av en period av hdg strukturell tillvaxt.
BNP vaxer med 6ver 6 procent. Den indiska
ekonomin gar in i ett skede med tio till femton
ar av strukturell drivkraft framover.

Indiens centralbank har sénkt réantan
fyra ganger i ar. Ytterligare sankningar
vantas. Dessutom tillférs likviditet via
obligationsmarknaden. Bankernas kapitalkrav
for utlaning har sankts till normal niva, vilket ar
positivt for finansbolagens upplaningskostnad.
Varderingen for den indiska marknaden ar
nu 18 ganger vinsten, vilket ar det historiska
genomsnittet. Indien framstar nu som lagre
varderat an amerikanska aktier samt med hogre
tillvaxtpotential.

Foretagsvinsterna vantas 6ka med 10-15
procent detta ar. Med lagre rantor och en
skattereform dar inkomstskatten sanks,
férvantas konsumtionen ta fart igen samtidigt
som regeringen fortsatter att investera i
infrastruktur. Indien har goda forutsattningar
att skapa intressant avkastning framover.
Skulle USA fa en langvarig recession till
foljd av de ekonomiska policybeslut som
Trumpadministrationen nu fattar, paverkar det
sjalvklart alla kapitalmarknader negativt, aven
Indien.

UTVECKLING"

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025h
Fondformégenhet, MSEK 1731 2609 2015 2102 1910 2391 2206 2609 3403 2637
Andelsvarde, SEK Klass A 394,25 524,52 490,66 557,79 586,43 743,06 711,34 817,58 932,95 788,39
Antal andelar, st Klass A 4389999 4973607 4106 825 3767696 3257615 3217 847 3100 804 3191093 3647 381 3344 501
Aktiv risk (tracking error), %%° 6,5 58 54 55 7,0 6,8 42 41 55 57
Aktiv andel (active share), % 70 7 58 59 54 52 48 52 60 54
Totalavkastning, % 4,0 33,0 -6,5 13,7 5,1 26,7 43 14,9 14,1 -155

1) Aktiv andel, Aktiv risk och Totalavkastning ar beréknade pa Carnegie Indienfond A, SEK.
2) Valt jamforelseindex (MSCI India 10/40 Net Total Return Index) bedéms vara relevant da det val Gverensstdmmer med fondens placeringsinriktning.
Relevant jamférelseindex anvands endast for berakning av aktiv risk (tracking error) och aktiv andel (active share). Jamférelseindex anvands inte i forvaltningen av fonder.

3) Aktivitetsgraden i fonden beréknas med hjalp av mattet aktiv risk. Den aktiva risken uppstar eftersom fondens placeringar skiljer sig fran jamforelseindexets. Fondens aktiva risk har varit varierat 6ver tiden beroende
pa forvaltarnas investeringsstrategi i forhallande till marknadsutvecklingen for jamférelseindexet. Sett till den senaste 24-manadersperioden har aktivitetsgraden varit 5,7 procent, vilket ar hogre an de senaste tva
aren, och aven hogre an jamfort med genomsnittet av de foregaende 10 aren eller den kortare tid som fonden har funnits. Fondbolaget arbetar med val genomarbetade investeringsprocesser som mynnar ut i aktiva
val av vardepapper vilket kan resultera i att aktivitetsgraden kan vara hogre eller 1agre fran ar till ar.

10 STORSTA INNEHAVEN 2025-06-30

Innehav Procent
HDFC Bank 79
Reliance Industries 73
ICICI Bank 72
Bajaj Finance 6,4
Bharti Airtel 5,0
Persistent Systems 49
Max Healthcare Institute 4.7
Sun Pharm Industries 45
Shriram Fin 44
Mahindra & Mahindra 4,2
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UTVECKLING PER AR, %
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BRANSCHFORDELNING, %

M Finans 32,1
Séllankopsvaror 19,1
B Teknik 17,2
Halsovard 10,2
M Energi 73
Material 6,0
M Industri 39
Dagligvaror 38
M Fastigheter 0,7

Likvida medel -04

GRAFISK FORDELNING, %

I Indien 1004
Likvida medel -04
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BALANSRAKNING

TSEK 2025-06-30 _ 2024-12-31
Tillgangar

Overlatbara vardepapper 2648 220 3387 268
Penningmarknadsinstrument 0 0
OTC-derivatinstrument med

positivt marknadsvarde 0 0
Ovriga derivatinstrument med

positivt marknadsvarde 0 0
Fondandelar 0 0
Summa finansiella instrument

med positivt marknadsvérde 2648 220 3387 268
Placering pa konto hos

kreditinstitut 0 0
Summa placeringar med

positivt marknadsvarde 2648 220 3 387 268
Bankmedel och dvriga

likvida medel 84 356 139701
Forutbetalda kostnader och

upplupna intakter 5301 135
Ovriga tillgangar 9 668 1253
Summa tillgangar 2747 545 3528 358
Skulder

OTC-derivatinstrument med

negativt marknadsvérde 0 0
Ovriga derivatinstrument med

negativt marknadsvérde 0 0
Ovriga finansiella instrument med

negativt marknadsvérde 0 0
Summa finansiella instrument

med negativt marknadsvarde 0 0
Skatteskulder 0 0
Upplupna kostnader och

forutbetalda intakter -4 819 -6 649
Ovriga skulder —105 955 -118 887
Summa skulder -110 774 -125 535
Fondférmdgenhet 2636771 3402 822
Poster inom linjen

Utlanade finansiella instrument 0 0
Mottagna sékerheter for utlanade

finansiella instrument 0 0
Mottagna séakerheter for OTC-

derivatinstrument 0 0
Mottagna sakerheter for dvriga

derivatinstrument 0 0
Ovriga mottagna sikerheter 0 0
Stallda sakerheter for inlanade

finansiella instrument 0 0
Stallda sakerheter for OTC-

derivatinstrument 0 0
Stallda sakerheter for 6vriga

derivatinstrument 0 0
Ovriga stallda sakerheter 0 0

17

FINANSIELLA INSTRUMENT 2025-06-30

Marknads-
Vardepapper vérde, TSEK  Fondvikt, %"

Overlatbara vardepapper som &r upptagna till
handel pa en reglerad marknad eller en mot-
svarande marknad utanfér EES.

Dagligvaror 101 161 3,8%
Colgate-Palmolive (I) 42811 1,6%
Tata Consumer Products 58 351 2,2%
Energi 193 491 7,3%
Reliance Industries 193 491 7,3%
Fastigheter 18 464 0,7%
Macrotech Developers 18 464 0,7%
Finans 846 120 32,1%
Bajaj Finance 167 584 6,4%
Cholamandalam Investment and

Finance 62433 2,4%
HDFC Bank 208918 7,9%
ICICI Bank 189 502 7,2%
Kotak Mahindra Bank 101 005 3,8%
Shriram Fin 116 679 4,4%
Halsovard 269 229 10,2%
J.B. Chem & Pharma 26133 1,0%
Max Healthcare Institute 124 816 47%
Sun Pharm Industries 118 279 4.5%
Industri 101 931 3,9%
Apar Industries 4847 0,2%
Kalpataru Projects International 21690 0,8%
Kei Industries 61771 2,3%
Kirloskar Oil Engines 13622 0,5%
Material 158 905 6,0%
Hindalco Industries 44 284 1,7%
Pidilite Industries 20 668 0,8%
Supreme Industries 14 644 0,6%
UltraTech Cement 79 309 3,0%
Sallanképsvaror 504 882 19,1%
Belrise Industries 7240 0,3%
Blue Star 18 181 0,7%
Bosch 98 604 3,7%
Cummins India 98423 3,7%
Mahindra & Mahindra 109 689 4.2%
Motherson Sumi Wiring India 45008 1,7%
Titan 36917 1,4%
TVS Motor 90 820 3,4%
Teknik 454038 17,2%
Bharti Airtel 130 678 5,0%
Eternal 14 681 0,6%
Infosys 108 968 41%
Persistent Systems 128 939 4,9%
Tata Consultancy Services 70771 2,7%

Summa finansiella instrument
med positivt och negativt

marknadsvérde

med positivt marknadsvérde 2648 220 100,4%
med negativt marknadsvarde 0 0,0%
Summa finansiella instrument 2 648 220 100,4%

Ovriga tillgangar och
skulder (netto) -11 449 -0,4%

Summa fondférmdgenhet 2636771 100%

1) Siffrorna &r avrundade till ndrmaste tiondels procent.
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Carnegie Listed Infrastructure

SIMON REINIUS

Anstélld pa Carnegie Fonder sedan 2021. |
finansbranschen sedan 1990. Utbildning: MSc
Finance and Business Administration vid Stockholms
universitet.

simon.reinius@carnegiefonder.se

EMANUEL FURUBO

Anstélld pa Carnegie Fonder sedan 2021. |
finansbranschen sedan 2015. Utbildning: Master
of Science, Finance and Economics vid Warwick
Business School.
emanuel.furubo@carnegiefonder.se

Carnegie Listed Infrastructure ar en global aktiefond som investerar i bolag med koppling till
hallbar infrastruktur, exempelvis energi och vatten, transport, kommunikation och avfallshantering.
Stora investeringsbehov skapar tillvaxtpotential. Fonden har hallbarhet som mal (Artikel 9-fond)
och investerar endast i infrastruktur vars produkter eller tjénster bidrar till ett eller flera av FN:s 17

hallbarhetsmal.

FORVALTNINGSBERATTELSE

UTVECKLING

Under forsta halvaret 2025 6kade andelsvardet
for Carnegie Listed Infrastructure A med 3,2
procent. Per den 30 juni 2025 uppgick fondens
férmdgenhet till 279 miljoner kronor. Nettot

av in- och utfléden under halvaret uppgick till
—91,7 miljoner kronor.

FORVALTNING
Forsta halvaret 2025 praglades av geopolitisk
turbulens, oro kring amerikansk skuldsattning
och oséakerhet kring konjunkturutveckling.
Donald Trumps hot om kraftigt héjda
handelstullar som annonserades den 2
april under den sa kallade "Liberation day”
skapade kraftiga negativa marknadsreaktioner.
Amerikanska langrantor steg och dollarn
forsvagades. Nar tullhotet senare samma
manad sattes pa paus och férhandlingar
med omvarlden inleddes, aterhamtade sig
marknaderna, och saval europeiska som
asiatiska och amerikanska index stangde
halvaret pa plus i lokal valuta.

Borsernas styrka kan verka 6verraskande
men an sa lange har vi inte sett nagra
tydliga negativa konsekvenser av Trumps
handelskrig. Inflationen i USA sjunker gradvis,
arbetslosheten ar fortsatt lag och konsumtionen
stark. | Europa finns 16ften om mer aktiv
finanspolitik, hdgre industriell kapacitet och
en aterhamtning som kan minska tillvaxtapet
till USA. Men med 6verhangande risk for
efterslapningseffekter i makrodata kan vi
knappast utesluta en mer utmanande hdst och
fortsatta perioder av hég volatilitet.

Infrastrukturaktier visade motstandskraft
i periodens osakra, svangiga borsklimat.
Carnegie Listed Infrastructure levererade
positiv avkastning trots betydande motvind
fran exponering mot utlandska valutor som
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férsvagades mot kronan. Stabila sektorer

som transport och elnat holl emot bra medan
bolag med exponering mot datacenter
gynnades av fortsatt hog investeringstakt inom
Al-infrastruktur. Ur ett geografiskt perspektiv
gick europeiska innehav klart battre &n
amerikanska, drivet av férvantningar pa dkade
finanspolitiska satsningar pa infrastruktur.
Fondens defensiva profil bidrog till en jamnare
utveckling, dar lokal infrastruktur och reglerade
intdktsmodeller erbjod stabilitet &ven under de
mest volatila manaderna.

Bland enskilda bolag erhéll fonden starka
bidrag fran positioner i Sterling Infrastructure,
Elia, Prysmian och Vinci. Sterling hade ett
tumultartat halvar. Bolaget, som erbjuder
byggtjénster for transport och datacenters,
foll kraftigt i borjan av aret nar lanseringen
av Deepseek fick marknaden att spekulera i
minskad utbyggnad av datacenterkapacitet.
Aktien fortsatte att falla i de allmanna
marknadsnedgangarna under varen men en
stark rapport for forsta kvartalet resulterade i
en kraftig aterhamtning. Tydliga indikationer
fran storre teknikbolag om fortsatt massiva
investering i datacenter reflekterades val
i bolagets siffror dar omsattningen inom
segmentet steg med 60 procent som mer an
val kunde vaga upp for svagare efterfragan
inom transportsegmentet. Bolaget annonserade
aven ett forvarv av CEC Facilities Group
som kommer att bredda serviceerbjudandet
mot datacenter och bidra med hdgre andel
aterkommande intakter.

Belgiska Elia som skoéter reglerade elnat i
Belgien och Tyskland, steg efter en rapport
som slog vinstférvantningarna och uppvisade
6kande marginaler samt hégre omséattning i
den tyska verksamheten. Bolaget har ocksa
genomfort en lyckad kapitalanskaffning for att
finansiera utbyggnad och ytterligare tillvaxt.

FONDFAKTA

Startdatum 2021-08-18

Kategori Aktiefond Global
Ansvarig forvaltare E. Furubo & S. Reinius
Fondbolag Carnegie Fonder AB
Kursnotering Dagligen
Registreringsland Sverige

Utdelning Ja, B

TOTALAVKASTNING, %"

ack sedan start 97
snitt sedan start 24
10 ar ack -
10 ar snitt -
5 arack -
5 ar snitt -
3arack 71
3 ar snitt 2,3
2 arack -0,1
2 ar snitt -0,1
1 arack 6,9
1) Nyckeltal ar berdknade pa Carnegie Listed Infrastructure A, SEK.

RISKMATT

Totalrisk, fond, % 11,6
Riskklass 4
Halvarsrapport 2025



Italienska kabeltillverkaren Prysmian ar ett
nytt innehav som vi adderade till portfoljen
under april efter att aktien fallit tungt under
varen. Bolaget ar en ledande leverantor av
elkablar for energi och telekom och de har
aven en vaxande datacenterverksamhet.
Aktien handlades ned pa allman makrooro
utan nagra tydliga forsamringar i den operativa
verksamheten. Att efterfragan ar intakt gavs
besked om nar bolaget kunde uppvisa en
30-procentig tillvaxttakt under forsta kvartalet.
Aktien har sedan vart kop i april stigit med 25
procent, men handlas fortsatt till en attraktiv
vardering pa 12 ganger nasta ars férvantade
rorelseresultat.

Derivathandel med mera

Fonden har under perioden inte handlat med
derivat eller lanat ut sina aktier. Befintligt
sakerhetskrav per den 30 juni var O kronor. For
att berédkna de sammanlagda exponeringarna

i fonden har atagandemetoden anvants som
riskbeddmningsmetod.

VASENTLIGA RISKER

Fonden hade per den 30 juni 2025 en

riskprofil bestdende av marknadsrisk,
likviditetsrisk, koncentrationsrisk, valutarisk och
hallbarhetsrisk.

Marknadsrisk: sparande i fonder innebar en
marknadsrisk da priset pa fonden och dess
underliggande tillgangar uppvisar svangningar.
Investeringar i aktiefonder karaktériseras av
hég marknadsrisk da vardet kan variera kraftigt
Over tid.

Likviditetsrisk: 1ag likviditet kan gora det svart
eller omdgjligt att kdpa eller sélja ett vardepapper
i rimlig tid, och priset kan bli lagre eller hdgre an
forvantat.

Koncentrationsrisk: risk for stora
kurssvangningar for en fond med fa innehav pa
en enskild marknad eller i en specifik sektor.

Valutarisk: fondens avkastning paverkas av
valutaférandringar da delar eller hela fondens
innehav ar noterade i utldndska valutor.
Fondens véarde kan darfor stiga och falla pa
grund av valutafluktuationer.

Hallbarhetsrisk: hanteras genom att
fondens samtliga investeringar genomgar en
hallbarhetsanalys, dar investeringar valjs in
eller exkluderas. Carnegie Fonder engagerar
sig aven genom dialog och agarpaverkan.

FRAMTIDSUTSIKTER

Vi ser fortsatt goda forutsattningar for
infrastrukturaktier under andra halvaret
2025. Om klarhet uppnas kring amerikansk
handelspolitik och rantelage, samtidigt som
investeringar i elektrifiering och digitalisering
fortsatter, finns potential for fortsatt god
vardeutveckling. Flera portfdljbolag handlas
till lockande varderingsnivaer och erbjuder
stabila kassafloden i ett osdkert makroklimat.
Infrastruktur utgér darmed ett attraktivt inslag i
en balanserad portfolj.

UTVECKLING"

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025h
Fondférmdgenhet, MSEK - - - - - 283 561 543 363 279
Andelsvarde, SEK Klass A - - - - - 106,15 100,84 104,58 106,29 109,70
Antal andelar, st Klass A - - - - - 2664 386 5223497 5158 310 3379574 2514 395
Andelsvarde, SEK Klass C - - - - - - 99,11 103,36 105,63 109,31
Antal andelar, st Klass C - - - - - - 326 020 14715 4977 4977
Andelsvarde, NOK Klass E - - - - - - - 105,11 109,72 117,38
Antal andelar, st Klass E - - - - - - - 1585 9671 10 837
Andelsvarde, SEK Klass F - - - - - - 100,90 105,07 107,21 110,87
Antal andelar, st Klass F - - - - - - 14 862 18 531 18 023 16 433
Aktiv andel (active share), % - - - - - 98 97 95 92 91
Aktiv risk (tracking error), %2% - - - - - - - 82 7,0 79
Totalavkastning, % - - - - - 6,1 -5,0 37 1,6 32

1) Aktiv andel, Aktiv risk och Totalavkastning &r beréknade pa Carnegie Listed Infrastructure A, SEK.
2) Valt jamférelseindex (MSCI World Infrastructure Net Total Return Index) bedéms vara relevant da det vél dverensstdmmer med fondens placeringsinriktning.
Relevant jamférelseindex anvands endast for berakning av aktiv risk (tracking error) och aktiv andel (active share). Jamférelseindex anvands inte i forvaltningen av fonder.

3) Aktivitetsgraden i fonden beréknas med hjalp av mattet aktiv risk. Den aktiva risken uppstar eftersom fondens placeringar skiljer sig fran jamférelseindexets. Fondens aktiva risk har varit varierat 6ver tiden beroende
pa forvaltarnas investeringsstrategi i férhallande till marknadsutvecklingen for jamforelseindexet. Sett till den senaste 24-manadersperioden har aktivitetsgraden varit 7,9 procent, vilket &r hogre an de senaste tva
aren, och aven hogre an jamfort med genomsnittet av de féregaende 10 aren eller den kortare tid som fonden har funnits. Fondbolaget arbetar med val genomarbetade investeringsprocesser som mynnar ut i aktiva
val av vardepapper vilket kan resultera i att aktivitetsgraden kan vara hogre eller lagre fran ar till ar.

10 STORSTA INNEHAVEN 2025-06-30

Innehav Procent
Terna Rete Elettrica Nazionale 51
Veolia Environnement 4.8
American Tower 47
Vinci 43
Hydro One 39
Central Japan Railway 35
Digital Realty Trust 35
Infrastrutture Wireless Italia 34
Verisign 34
National Grid 3,3
19

UTVECKLING PER AR, %

10

(3,1

0 =B

5 I

2021 2022 2023 2024 2025h

BRANSCHFORDELNING, %

Industri 40,8
Kraftférsérjining 33,0
Fastigheter 10,3
Teknik 6.8
Likvida medel 38
Material 3,1
Halsovard 22

GEOGRAFISK FORDELNING, %

I USA 433
Frankrike 114

M ltalien 106
Kanada 6,8

M Likvida medel 38
7 Japan 35
I Spanien 33
Storbritannien 33
M Finland 32
Australien 3,1
Nederlanderna 2,5
Belgien 22
Danmark 18
Schweiz 11
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BALANSRAKNING

TSEK 2025-06-30 _ 2024-12-31
Tillgangar

Overlatbara vardepapper 268 731 354 407
Penningmarknadsinstrument 0 0
OTC-derivatinstrument med

positivt marknadsvarde 0 0
Ovriga derivatinstrument med

positivt marknadsvarde 0 0
Fondandelar 0 0
Summa finansiella instrument

med positivt marknadsvérde 268 731 354 407
Placering pa konto hos

kreditinstitut 0 0
Summa placeringar med

positivt marknadsvarde 268 731 354 407
Bankmedel och dvriga

likvida medel 9545 8078
Forutbetalda kostnader och

upplupna intakter 626 527
Ovriga tillgangar 1130 174
Summa tillgangar 280 032 363 186
Skulder

OTC-derivatinstrument med

negativt marknadsvarde 0 0
Ovriga derivatinstrument med

negativt marknadsvarde 0 0
Ovriga finansiella instrument med

negativt marknadsvérde 0 0
Summa finansiella instrument

med negativt marknadsvarde 0 0
Skatteskulder 0 0
Upplupna kostnader och

forutbetalda intakter -318 -449
Ovriga skulder -332 -34
Summa skulder -650 -483
Fondférmdgenhet 279 381 362 702
Poster inom linjen

Utlanade finansiella instrument 0 0
Mottagna sékerheter for utlanade

finansiella instrument 0 0
Mottagna séakerheter for OTC-

derivatinstrument 0 0
Mottagna sakerheter for dvriga

derivatinstrument 0 0
Ovriga mottagna sikerheter 0 0
Stallda sakerheter for inlanade

finansiella instrument 0 0
Stallda sakerheter for OTC-

derivatinstrument 0 0
Stallda sakerheter for 6vriga

derivatinstrument 0 0
Ovriga stallda sakerheter 0 0
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FINANSIELLA INSTRUMENT 2025-06-30

Marknads-

Vardepapper

vérde, TSEK  Fondvikt, %"

Marknads-
Véardepapper

vérde, TSEK  Fondvikt, %"

Overlatbara vardepapper som &r upptagna till
handel pa en reglerad marknad eller en mot-

svarande marknad utanfér EES.

Australien
Brambles

Belgien
Elia Group

Danmark
Orsted

Finland
Fortum

Frankrike

Getlink

Veolia Environnement
Vinci

Italien

Infrastrutture Wireless Italia
Prysmian

Terna Rete Elettrica Nazionale

Japan
Central Japan Railway

Kanada
Canadian National Railway
Hydro One

Nederlanderna
Ferrovial

Schweiz
Landis+Gyr Group

Spanien
EDP Renovaveis
Solaria Energ y Medio Ambiente

Storbritannien
National Grid

USA

American Tower
American Water Works
Clean Harbors

Crown Castle International
CSX

Digital Realty Trust
Edison International
Exelon

HCA Healthcare

MYR Group

Republic Services
Sterling Infrastructure
Union Pacific

Verisign

Verra Mobility

Waste Management
Xylem

Summa 6verlatbara varde-
papper som ar upptagna till
handel pa en reglerad marknad
eller en motsvarande marknad
utanfor EES.

8658
8658

6233
6233

5139
5139

8995
8995

31984

6 567
13537
11 881

29 649
9521
5978

14 149

9810
9810

18 951
8039
10912

6 860
6 860

2955
2955

9327
4717
4610

9074
9074

121 095
13 065
5703
8971
5940
5040
9 806
4010
5009
6209
5882
8417
6819
8 884
9444
5035
7308
5550

268 731

3,1%
3,1%

2,2%
2,2%

1,8%
1,8%

3,2%
3,2%

11,4%
2,4%
4,8%
4,3%

10,6%
3,4%
2,1%
51%

3,5%
3,5%

6,8%
2,9%
3.9%

2,5%
2,5%

1,1%
1,1%

3,3%
1,7%
1,7%

3,3%
3,3%

43,3%
4,7%
2,0%
3,2%
2,1%
1,8%
3,5%
1,4%
1,8%
2,2%
2,1%
3,0%
2,4%
3.2%
3,4%
1,8%
2,6%
2,0%

96,2%

Overlatbara vardepapper som ar féremal fér regel-
bunden handel vid ndgon annan marknad som ar

reglerad och 6ppen for allmanheten

Ryssland 0 0,0%

Mobile Telesystems 0 0,0%

Summa finansiella instrument

med positivt och negativt

marknadsvérde

med positivt marknadsvarde 268 731 96,2%

med negativt marknadsvarde 0 0,0%

Summa finansiella instrument 268 731 96,2%

Ovriga tillgangar

och skulder (netto) 10 650 3,8%

Summa fondférmégenhet 279 381 100%

1) Siffrorna &r avrundade till ndrmaste tiondels procent.
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Carnegie Listed Private Equity

EMANUEL FURUBO

Anstélld pa Carnegie Fonder sedan 2021. |
finansbranschen sedan 2015. Utbildning: Master
of Science, Finance and Economics vid Warwick
Business School.
emanuel.furubo@carnegiefonder.se

Carnegie Listed Private Equity ar en global aktiefond som investerar i noterade bolag vars
verksamhet innefattar att som aktiv agare paverka och utveckla féretag genom att tillféra kompetens,
kapital och stélla krav pa ledning. Denna typ av verksamhet benamns internationellt som Private
Equity. Fonden investerar i bolag med stor spridning éver olika strategier, branscher och geografier.

FORVALTNINGSBERATTELSE

UTVECKLING

Under forsta halvaret 2025 minskade
andelsvardet for Carnegie Listed Private Equity
A med 12,0 procent. Per den 30 juni 2025
uppgick fondens férmdgenhet till 8,6 miljarder
kronor. Nettot av in- och utfldden under halvaret
uppgick till =219 miljoner kronor.

FORVALTNING

Det forsta halvaret 2025 dominerades av
Donald Trumps handelspolitik, som skapade
kraftig marknadsturbulens. Det hot om kraftig
héjda handelstullar som presenterades den

2 april ledde till fallande bérser, stigande
amerikanska rantor och en férsvagad dollar. Vi
sag ocksa ett skifte i vilken region som ledde
utvecklingen, med europiska aktier som holl
emot battre an amerikanska.

Nar Trump senare mildrade eller skét upp
delar av tullarna aterhamtade sig marknaderna
snabbt. Vid halvarsskiftet visade aktieindex
i saval Asien som Europa och USA positiv
avkastning i lokal valuta. Trots osékerheten kring
de langsiktiga effekterna av handelskonflikten har
makrodata hittills varit stabila: inflationen i USA
sjunker, arbetslésheten ar lag och konsumtionen
stark. | Europa syns tecken pa 6kad finanspolitisk
stimulans och forbattrad tillvaxt.

Private Equity-marknaden har uppvisat
blandade reaktioner pa arets borsoro.
Underliggande portféljer har fortsatt att visa stabil
operativ utveckling och Iagre réntor har stéttat
varderingarna. Daremot uteblev den férvantade
okningen i forsaljningsaktivitet till foljd av 6kad
osakerhet kopplad till handelspolitiken, vilket
dampade transaktionsviljan. Pa sikt finns aven en
risk att resning av kapital till nya fonder forsvaras,
sarskilt for mindre aktorer. De storsta forvaltarna
paverkas dock mindre, da de ofta har stark
efterfragan fran nya investerare.
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Carnergie Listed Private Equity uppvisade en
negativ avkastning under perioden, till foljd av
sektorspecifika risker och negativa valutaeffekter.
Svag utveckling inom fondbolag, sarskilt i USA,
tyngde resultatet. Amerikanska aktorer som
Apollo, Blackstone och KKR drabbades hardare
an europeiska motsvarigheter som Partners
Group och EQT, delvis pa grund av hégre
varderingar efter ett starkt 2024. Vi minskade
vara positioner i flera amerikanska fondbolag till
forman for europeiska, vilket bidrog positivt.

Bolag som investerar direkt i traditionella
private equity-fonder klarade sig béttre, da
utvecklingen av NAV (Net Asset Value) varit
stabil &ven om vi, precis som historiskt, sett viss
korrelation mellan rabatter mot NAV och exit-
aktivitet. Investmentbolag som investerar direkt
i onoterade foretag fran sin egen balansrakning
presterade ocksa relativt val, ofta med fokus pa
mer defensiva sektorer.

Bland de storsta positiva bidragsgivarna under
perioden finns 3i Group, SoftBank och EQT. 3i:s
portfolj, med fokus pa konsumentvaror, halsovard
och infrastruktur, har visat motstandskraft. Deras
storsta innehav, lagpriskedjan Action, fortsatter
att vaxa starkt. SoftBank aterhamtade sig
kraftigt efter varens turbulens, drivet av ett starkt
bokslut och 6kat Al-fokus. EQT genomférde
flera framgangsrika avyttringar och annonserade
lanseringen av sin nya fond EQT XI med ett mal
pa 23 miljarder EUR — en 6kning med 15 procent
fran féregaende fond.

Pa den negativa sidan marktes Compass
Diversified Holdings, vars aktie foll kraftigt efter
avsléjanden om bokféringsproblem i ett av deras
portfoljbolag. Innehavet var litet och avyttrades
helt for att minska risken.

Bland nya innehav finns Blue Owl Capital
Corp och HICL Infrastructure — bada med mer
defensiv profil. Blue Owl fokuserar pa seniora lan
med hdg avkastning och lag belaning, medan
HICL investerar i samhallskritisk infrastruktur och
erbjuder en attraktiv utdelning.

FONDFAKTA

Startdatum 2009-10-09

Kategori Aktiefond Global
Ansvarig forvaltare Emanuel Furubo
Fondbolag Carnegie Fonder AB
Kursnotering Dagligen
Registreringsland Sverige

Utdelning Ja, B

TOTALAVKASTNING, %"

ack sedan start 643,3
snitt sedan start 13,6
10 ar ack 228,3
10 &r snitt 12,6
5 arack 10,2
5 ar snitt 16,0
3arack 59,3
3 ar snitt 16,8
2 arack 30,8
2 ar snitt 14,4
1 ar ack 47

1) Nyckeltal ar berdknade pa Carnegie Listed Private Equity A, SEK.

RISKMATT

Totalrisk, fond, % 19,2
Riskklass 4
Halvarsrapport 2025



Derivathandel med mera

Fonden har under perioden inte handlat med
derivat eller lanat ut sina aktier. Befintligt
sakerhetskrav per den 30 juni var O kronor. For
att berédkna de sammanlagda exponeringarna

i fonden har atagandemetoden anvants som
riskbeddmningsmetod.

VASENTLIGA RISKER

Fonden hade per den 30 juni 2025 en

riskprofil bestdende av marknadsrisk,
likviditetsrisk, koncentrationsrisk, valutarisk och
hallbarhetsrisk.

Marknadsrisk: sparande i fonder innebar en
marknadsrisk da priset pa fonden och dess
underliggande tillgadngar uppvisar svangningar.
Investeringar i aktiefonder karaktariseras av hog
marknadsrisk da vardet kan variera kraftigt dver

Likviditetsrisk: 1ag likviditet kan gora det svart
eller omgjligt att kdpa eller sélja ett vardepapper
i rimlig tid, och priset kan bli lagre eller hogre an
forvantat.

Koncentrationsrisk: risk for stora
kurssvangningar for en fond med fa innehav pa
en enskild marknad eller i en specifik sektor.

Valutarisk: fondens avkastning paverkas av
valutaféréandringar da delar eller hela fondens
innehav ar noterade i utlandska valutor. Fondens
varde kan darfor stiga och falla pa grund av
valutafluktuationer.

Hallbarhetsrisk: hanteras genom att
fondens samtliga investeringar genomgar en
hallbarhetsanalys, dar investeringar valjs in eller
exkluderas. Carnegie Fonder engagerar sig aven
genom dialog och agarpaverkan.

Nivaer for relevanta risker kontrolleras
I6pande och oberoende fran forvaltningen och
stresstestas regelbundet.

FRAMTIDSUTSIKTER

Vi ser fortsatt goda foérutsattningar for private
equity att leverera en god vardeutveckling
under andra halvaret 2025. Om klarhet uppnas
kring tullnivaer och amerikansk budget,
samtidigt som inflation och tillvaxt forblir stabila,
finns potential for 6kad forsaljningsaktivitet

och férbattrad exit-marknad. Flera

portféljbolag handlas fortfarande till attraktiva
varderingsnivaer, vilket ger utrymme for fortsatt
god vardeutveckling.

tid
UTVECKLING"

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025h
Fondférmdgenhet, MSEK 1920 2573 2240 3361 3285 6307 4794 5580 10 090 8590
Andelsvarde, SEK Klass A 235,52 284,54 255,33 386,90 392,20 575,08 466,77 602,97 820,73 722,27
Antal andelar, st Klass A? 8154 9041 8773 669 8430513 8116 082 10 713 865 10 037 849 8970528 11807 543 11592 587
Andelsvarde, SEK Klass B - - - 105,86 103,95 152,26 119,75 150,37 200,77 175,09
Antal andelar, st Klass B - - - 937 500 976 563 959 418 903 051 1114318 1545 187 748 788
Utdelning kr/andel Klass B - - - 422 3,82 1,25 5,00 4,60 4,60 3,45
Andelsvarde, NOK Klass E - - - - - - 97,39 135,19 189,08 172,52
Antal andelar, st Klass E - - - - - - 18 12359 418 840 459 084
Andelsvarde, SEK Klass F - - - - - - 97,06 125,88 172,03 151,69
Antal andelar, st Klass F - - - - - - 9268 14 418 68618 75162
Aktiv andel (active share), % 67 70 69 55 54 46 44 39 39 40
Aktiv risk (tracking error), %34 42 34 35 2,7 6,5 82 6,3 47 39 43
Totalavkastning, % 16,4 20,8 -10,3 51,5 14 46,6 -18,8 29,2 36,1 -12,0

1) Aktiv andel, Aktiv risk och Totalavkastning ar beraknade p& Carnegie Listed Private Equity A, SEK.

2) Notera att varden fram till och med 2017 anges i tusental. Skiftet i rapportering uppkommer till féljd av att andelsklass A startades.

3) Valt jamférelseindex (LPX50 Listed Private Equity Index Total Return) bedéms vara relevant da det val 6verensstdmmer med fondens placeringsinriktning.

Relevant jamférelseindex anvands endast fér berakning av aktiv risk (tracking error) och aktiv andel (active share). Jamférelseindex anvands inte i férvaltningen av fonder.

4) Aktivitetsgraden i fonden beraknas med hjélp av mattet aktiv risk. Den aktiva risken uppstar eftersom fondens placeringar skiljer sig fran jamforelseindexets. Fondens aktiva risk har varit varierat 6ver tiden beroende
pa forvaltarnas investeringsstrategi i férhallande till marknadsutvecklingen fér jamférelseindexet. Sett till den senaste 24-manadersperioden har aktivitetsgraden varit 4,3 procent, vilket ar lagre &n de senaste tva aren,
och aven lagre an jamfort med genomsnittet av de foregaende 10 aren eller den kortare tid som fonden har funnits. Fondbolaget arbetar med véal genomarbetade investeringsprocesser som mynnar ut i aktiva val av
vardepapper vilket kan resultera i att aktivitetsgraden kan vara hogre eller lagre fran ar till ar.

10 STORSTA INNEHAVEN 2025-06-30 UTVECKLING PER AR, %

BRANSCHFORDELNING, %

Innehav Procent
Apollo Global Management 5,7 60
BlackStone A 54 50 = ng;;varor 92;
KKR & Co 52 40 I Likvida medel 31
3i Group 50 30 Teknik 27
HGCapital Trust 49 20 — | I
Ares Management 40 10
. c 10 _H_1_HH11
Partners Group Holding 4,0 . I
EQT 39 ‘;g
Intermediate Capital Group 38 - o X D PSS
S AR D D D A QR QS
Berkshire Hathaway 3,7 LA S R S A A i
Genomsnitt/10ar 12,6%
GEOGRAFISK FORDELNING, %
M USA 351
Storbritannien 23,8
M Sverige 70
Guernsey 6,3
M Schweiz 6,2
Frankrike 6,1
M Japan 4,2
Likvida medel 31
B Kanada 3,0
Bermuda 2,7
Jersey 26
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BALANSRAKNING

TSEK 2025-06-30 _ 2024-12-31
Tillgangar

Overlatbara vardepapper 8321575 9732681
Penningmarknadsinstrument 0 0
OTC-derivatinstrument med

positivt marknadsvarde 0 0
Ovriga derivatinstrument med

positivt marknadsvarde 0 0
Fondandelar 0 0
Summa finansiella instrument

med positivt marknadsvérde 8321 575 9732681
Placering pa konto hos

kreditinstitut 0 0
Summa placeringar med

positivt marknadsvarde 8 321 575 9732681
Bankmedel och dvriga

likvida medel 215102 341681
Forutbetalda kostnader och

upplupna intakter 32754 13543
Ovriga tillgangar 95734 18 569
Summa tillgangar 8665165 10106 474
Skulder

OTC-derivatinstrument med

negativt marknadsvarde 0 0
Ovriga derivatinstrument med

negativt marknadsvarde 0 0
Ovriga finansiella instrument med

negativt marknadsvérde 0 0
Summa finansiella instrument

med negativt marknadsvarde 0 0
Skatteskulder 0 0
Upplupna kostnader och

forutbetalda intakter -10 316 -12639
Ovriga skulder —64 785 -3 945
Summa skulder -75100 -16 584
Fondférmdgenhet 8590064 10089 890
Poster inom linjen

Utlanade finansiella instrument 0 0
Mottagna sékerheter for utlanade

finansiella instrument 0 0
Mottagna séakerheter for OTC-

derivatinstrument 0 0
Mottagna sakerheter for dvriga

derivatinstrument 0 0
Ovriga mottagna sikerheter 0 0
Stallda sakerheter for inlanade

finansiella instrument 0 0
Stallda sakerheter for OTC-

derivatinstrument 0 0
Stallda sakerheter for 6vriga

derivatinstrument 0 0
Ovriga stallda sakerheter 0 0
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FINANSIELLA INSTRUMENT 2025-06-30 EXPONERING MOT FORETAGSGRUPP 2025-06-30

Marknads-
Vardepapper vérde, TSEK  Fondvikt, %"

Foretagsgrupp Fondvikt, %"

Overlatbara vardepapper som &r upptagna till
handel pa en reglerad marknad eller en mot-
svarande marknad utanfér EES.

Bermuda 231959 2,7%
Oakley Capital Investments 231959 2,1%
Frankrike 520 140 6,1%
Eurazeo 154 937 1,8%
Eurazeo PF 179758 2,1%
Wendel 185 445 2,2%
Guernsey 536 588 6,3%
Apax Global Alpha 85694 1,0%
Chrysalis Investments 82801 1,0%
Harbourvest Global Private Equity 309 131 3,6%
NB Private Equity Partners 58 962 0,7%
Japan 356 513 4,2%
Jafco Group 126 791 1,5%
Softbank Group 229722 2,7%
Jersey 221688 2,6%
3i Infrastructure 221688 2,6%
Kanada 257170 3,0%
Onex 257170 3,0%
Schweiz 533324 6,2%
HBM Healthcare Investment A 192 516 2,2%
Partners Group Holding 340 808 4,0%
Storbritannien 2047771 23,8%
3i Group 430 552 5,0%
é:ourgtn Private Equity Opportunity 47612 1.0%
Bridgepoint Group 184 174 2,1%
HGCapital Trust 423 600 4,9%
HICL Infrastructure 82 560 1,0%
ICG Entreprise Trust 122 670 1,4%
Intermediate Capital Group 327074 3,8%
Pantheon International 259 651 3,0%
Petershill Partners 129 879 1,5%
Sverige 600 743 7,0%
Bure Equity 51583 0,6%
EQT 333467 3,9%
Investor B 215693 2,5%
USA 3015678 351%
Apollo Global Management 490 326 57%
Ares Capital 205072 2,4%
Ares Management 342818 4,0%
Berkshire Hathaway 316 671 3,7%
BlackStone A 465 166 54%
Blue Owl Capital 112 905 1,3%
Carlyle Group 216 840 2,5%
Hamilton Lane 170 371 2,0%
KKR & Co 441926 52%
TPG 253 584 3,0%

Summa finansiella instrument
med positivt och negativt

marknadsvarde

med positivt marknadsvarde 8321575 96,9%
med negativt marknadsvarde 0 0,0%
Summa finansiella instrument 8321575 96,9%

Ovriga tillgangar
och skulder (netto) 268 490 3,1%

Summa fondférmogenhet 8590 064 100%

Eurazeo 3,9%

1) Siffrorna ar avrundade till ndrmaste tiondels procent.
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Carnegie Micro Cap

VIKTOR HENRIKSSON

Anstélld pa Carnegie Fonder sedan 2005. |
finansbranschen sedan 1996. Utbildning: MSc i
foretagsekonomi fran Handelshdgskolan i Stockholm.
viktor.henriksson@carnegiefonder.se

Carnegie Micro Cap ar en aktiefond som investerar i Stockholmsbdrsens micro cap-bolag, det
vill sdga bolag med ett marknadsvarde som hdgst uppgar till 0,1 procent av det sammanlagda
borsvardet pa de foretag som ar noterade pa Stockholmsbdrsen. Portfoljen ar koncentrerad
och fonden letar valskotta bolag med stabila verksamheter, starka balansrakningar och goda

framtidsutsikter.

FORVALTNINGSBERATTELSE

UTVECKLING

Under forsta halvaret 2025 minskade
andelsvardet for Carnegie Micro Cap med 0,1
procent. Per den 30 juni 2025 uppgick fondens
formdgenhet till 929 miljoner kronor. Nettot av
in- och utfléden under halvaret uppgick till —34
miljoner kronor.

FORVALTNING

TF Bank, som &r fondens stdrsta innehav,
brukar lite slarvigt klassas som en nischbank
och darmed likstallas med en spridd samling
bolag i finanssektorn med skiftande kvalitet.
Det ar orattvist eftersom bolaget presterar pa
en mycket hdg och jamn niva. Det har historiskt
visat sig att TF Bank lyckats valdigt val med att
parera konjunktursvangningar. Rantorna har
kommit ned nagot vilket valkomnas av TF Bank
som ocksa visat sig bra pa att hitta IbGnsamma
och vaxande marknader. Just nu ar den tyska
och Osterrikiska kreditkortsmarknaden attraktiv
och kraftigt vaxande for banken. Insteg har
gjorts i Spanien och ltalien dar verksamheterna
fortfarande ar valdigt sma men med goda
forutsattningar att vaxa. Kredittillvaxten ar god
liksom lIdnsamheten. Varderingen ar lag och
banken ar synnerligen valskott.

AQ Group ar fondens nést stérsta innehav.
Bolaget brukar kallas for kontraktstillverkare,
och det stammer att AQ tillverkar hela eller
delar av produkter at sina kunder. Bolaget
har dock ett mycket ndra samarbete med
sina kunder och ar i praktiken mer an bara
en kontraktstillverkare. AQ Group har en god
spridning i sin kundportfélj och mycket av
verksamheten riktar sig mot elektrifiering och
medicinteknik vilket férhoppningsvis ger en
motstandskraft mot en svagare konjunktur. An
sa lange ser utvecklingen bra ut, AQ Group
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har ett starkt halvar bakom sig och vi tror pa ett
fortsatt positivt andra halvar.

New Wave ar fondens tredje storsta innehav.
Bolagets aktie har de senaste aren haft en
synnerligen god utveckling men under arets
forsta kvartal sjonk aktien. Den synnerligen
karva situation som rader inom detaljhandeln
paverkade till slut aven New Wave under 2024.
Inledningen av 2025 var stark med en god
organisk tillvaxt. Bolaget tar marknadsandelar
och star val rustat d& marknaden vander och
bolaget har fortfarande en god Iénsamhet
och en klart godkand forsaljningsutveckling.
Varderingen ar lag och balansrakningen stark.
Vi tror pa forvarv under aret samt aven en
forbattrad forsaljningsutveckling under andra
halvaret.

Medcap ar fondens fjarde stérsta innehav.
Bolaget som forvarvar och utvecklar sma
och medelstora Life Science-bolag, hade en
svag utveckling under slutet av 2024. Forsta
kvartalet 2025 var betydligt battre och starker
tesen om att avslutningen av 2024 var ett
hack i kurvan. Under det andra kvartalet har
bolaget genomfort ett vardeskapande forvarv.
Balansrakningen ar stark och vi tror pa fortsatt
vardeskapande aktivitet.

Bufab som &r fondens femte stérsta
innehav séljer C-parts, enkelt uttryckt skruvar,
brickor och muttrar. Efterfragan har paverkats
negativt av konjunkturen men Bufab har
efter omsténdigheterna gjort ett bra jobb.

Vi tror pa en successivt forbattrad organisk
férsaljningsutveckling i kombination med
forvarv. Varderingen ar attraktiv.

Fonden var vid periodens slut till 97,7
procent investerad i aktier och hade 2,3 procent
i likvida medel.

FONDFAKTA

Startdatum 2017-01-31

Kategori Aktiefond Sverige
Ansvarig forvaltare Viktor Henriksson
Fondbolag Carnegie Fonder AB
Kursnotering Dagligen
Registreringsland Sverige

Utdelning Nej

TOTALAVKASTNING, %"

ack sedan start 165,2
snitt sedan start 12,3
10 ar ack -
10 ar snitt -
5 arack 76,8
5 ar snitt 12,1
3arack 21,6
3 ar snitt 6,7
2 arack 17,8
2 ar snitt 8,6
1 arack 1,3

1) Nyckeltal ar berdknade pa Carnegie Micro Cap A, SEK.

RISKMATT

Totalrisk, fond, % 16,4
Riskklass 4
Halvarsrapport 2025



Derivathandel med mera

Fonden har under perioden inte handlat med
derivat eller lanat ut sina aktier. Befintligt
sakerhetskrav per den 30 juni var O kronor. For
att berédkna de sammanlagda exponeringarna

i fonden har atagandemetoden anvants som
riskbeddmningsmetod.

VASENTLIGA RISKER
Fonden hade per den 30 juni 2025 en riskprofil
bestaende av marknadsrisk, likviditetsrisk,
koncentrationsrisk och hallbarhetsrisk.
Marknadsrisk: sparande i fonder innebar en
marknadsrisk da priset pa fonden och dess
underliggande tillgangar uppvisar svangningar.
Investeringar i aktiefonder karaktériseras av
hoég marknadsrisk da vardet kan variera kraftigt
over tid.

Likviditetsrisk: 1ag likviditet kan gora det svart
eller omdgjligt att kopa eller salja ett vardepapper
i rimlig tid, och priset kan bli Iagre eller hégre an
férvantat.

Koncentrationsrisk: risk for stora
kurssvangningar for en fond med fa innehav pa
en enskild marknad eller i en specifik sektor.

Hallbarhetsrisk: hanteras genom att
fondens samtliga investeringar genomgar en
hallbarhetsanalys, dar investeringar valjs in
eller exkluderas. Carnegie Fonder engagerar
sig aven genom dialog och agarpaverkan.
Hallbarhetsrisker materialiseras framst genom
de mer traditionella riskerna dar minskad
efterfragan pa ett bolags produkter eller
tjénster, storningar i forsorjningskedjan, 6kade
driftskostnader, eller anseendeskada ger effekt
pa marknadsrisk och likviditetsrisk.

Nivaer for relevanta risker kontrolleras
I6pande och oberoende fran forvaltningen och
stresstestas regelbundet.

FRAMTIDSUTSIKTER

Framtidsutsikterna fér svenska microbolag ar
relativt ljusa. Den oro som kommer fran tullar
och svagare dollar paverkar inte de svenska
microbolagen sarskilt mycket. Dartill utvecklas
svensk ekonomi relativt val under 2025 efter ett
svagt 2024, vilket ar positivt for microbolagen.
Varderingarna ar laga i ett historiskt perspektiv,
saval i absoluta termer som relativt de stora
bolagen pa Stockholmsborsen. Naturligtvis
paverkar tulloro och konjunktur, men

var bedémning ar att osékerheten kring
utvecklingen minskat.

UTVECKLING"

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025h
Fondférmdgenhet, MSEK - 668 608 725 1120 1717 981 902 966 929
Andelsvarde, SEK - 106,33 108,38 156,51 231,00 324,32 211,59 222,26 265,44 265,22
Antal andelar, st - 6 371605 5610457 4630973 4 847 642 5293512 4636 427 4056 664 3639 109 3504 515
Aktiv andel (active share), % - 86 89 89 86 90 91 89 87 90
Aktiv risk (tracking error), %?2% - - - 72 8,8 85 8,6 9,5 9,0 8,9
Totalavkastning, % - 6,3 1,9 444 47,6 40,4 -34,8 5,0 194 -0,1

1) Aktiv andel, Aktiv risk och Totalavkastning ar beraknade pa Carnegie Micro Cap A, SEK.
2) Valt jamférelseindex (Carnegie Micro Cap Return Index) bedéms vara relevant da det val 6verensstammer med fondens placeringsinriktning.
Relevant jamférelseindex anvands endast for berakning av aktiv risk (tracking error) och aktiv andel (active share). Jamférelseindex anvands inte i férvaltningen av fonder.
3) Aktivitetsgraden i fonden beréknas med hjalp av mattet aktiv risk. Den aktiva risken uppstar eftersom fondens placeringar skiljer sig fran jamférelseindexets. Fondens aktiva risk har varit varierat 6ver tiden beroende

pa forvaltarnas investeringsstrategi i férhallande till marknadsutvecklingen for jamforelseindexet. Sett till den senaste 24-manadersperioden har aktivitetsgraden varit 8,9 procent, vilket &r lagre an de senaste tva
aren, men anda hogre an jamfoért med genomsnittet av de foregaende 10 aren eller den kortare tid som fonden har funnits. Fondbolaget arbetar med vél genomarbetade investeringsprocesser som mynnar ut i aktiva
val av vardepapper vilket kan resultera i att aktivitetsgraden kan vara hogre eller lagre fran ar till ar.

10 STORSTA INNEHAVEN 2025-06-30 UTVECKLING PER AR, %

BRANSCHFORDELNING, %

Innehav Procent
TF Bank 139 g
AQ GI’OUp 92 40 B Industri 38,5
§ Séllankopsvaror 15,9
New Wave Group A 78 30 W Teknik 14,2
Bufab 53 ?g Finans 139
. . Il Fastighet 57
Cibus Nordic Real Estate 52 o W - I Ha;;gvéerde ' 51
MedCap 5.1 -10 M Dagligvaror 43
Envipco Holding 47 -2 Likvida medel 23
EQL Pharma 43 30
Momentum Grou| 43 40
. - P u 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025h
Exsitec Holding 4,0
GEOGRAFISK FORDELNING, %
M Sverige 913
Nederlanderna 47
B Likvida medel 23
Finland 16
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BALANSRAKNING

TSEK 2025-06-30 _ 2024-12-31
Tillgangar

Overlatbara vardepapper 907 683 945 766
Penningmarknadsinstrument 0 0
OTC-derivatinstrument med

positivt marknadsvarde 0 0
Ovriga derivatinstrument med

positivt marknadsvarde 0 0
Fondandelar 0 0
Summa finansiella instrument

med positivt marknadsvérde 907 683 945 766
Placering pa konto hos

kreditinstitut 0 0
Summa placeringar med

positivt marknadsvarde 907 683 945 766
Bankmedel och dvriga

likvida medel 23323 19 568
Férutbetalda kostnader och

upplupna intakter 374 270
Ovriga tillgangar 24 2871
Summa tillgangar 931 404 968 475
Skulder

OTC-derivatinstrument med

negativt marknadsvarde 0 0
Ovriga derivatinstrument med

negativt marknadsvarde 0 0
Ovriga finansiella instrument med

negativt marknadsvérde 0 0
Summa finansiella instrument

med negativt marknadsvarde 0 0
Skatteskulder 0 0
Upplupna kostnader och

forutbetalda intakter -1556 -1682
Ovriga skulder -389 -836
Summa skulder -1945 -2518
Fondférmogenhet 929 459 965 957
Poster inom linjen

Utlanade finansiella instrument 0 0
Mottagna sékerheter for utlanade

finansiella instrument 0 0
Mottagna sakerheter for OTC-

derivatinstrument 0 0
Mottagna sakerheter for dvriga

derivatinstrument 0 0
Ovriga mottagna sakerheter 0 0
Stéllda sakerheter for inlanade

finansiella instrument 0 0
Stéllda sakerheter for OTC-

derivatinstrument 0 0
Stallda sakerheter for 6vriga

derivatinstrument 0 0
Ovriga stallda sakerheter 0 0
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FINANSIELLA INSTRUMENT 2025-06-30

Vardepapper

Marknads-
vérde, TSEK  Fondvikt, %"

Overlatbara vardepapper som &r upptagna till
handel pa en reglerad marknad eller en mot-
svarande marknad utanfér EES.

Fastigheter
Cibus Nordic Real Estate
Prisma Properties

Finans
TF Bank

Halsovard
MedCap

Industri

Alligo B

AQ Group

Bergman & Beving B
Bufab

Elanders B

Envipco Holding
GRK Infra
Momentum Group
Nordisk Bergteknik
Swedish Logistic Property

Sallanképsvaror
Bulten

Duni

FlexQube

Meko

New Wave Group A
Pierce Group

Teknik

4C Group
Acast
AddNode
Exsitec Holding
Know It

Summa 6verlatbara varde-
papper som &r upptagna till
handel pa en reglerad marknad
eller en motsvarande marknad
utanfér EES.

53 230
48 639
4591

129 020
129 020

47 243
47 243

358 011
35612
85413
36 298
49 034
14 667
44 050
15103
39743
20 461
17 631

148 083
33521
3339
2147
33894
72705
2476

131813
21547
12543
30076
37198
30450

867 400

5,7%
52%
0,5%

13,9%
13,9%

51%
5.1%

38,5%
3,8%
9,2%
3,9%
5,3%
1,6%
4,7%
1,6%
4,3%
2,2%
1,9%

15,9%
3,6%
0,4%
0,2%
3,7%
7,8%
0,3%

14,2%
2,3%
1,4%
3,2%
4,0%
3,3%

93,3%

Overlatbara vardepapper som &r féremal for regel-
bunden handel vid ndgon annan marknad som &r
reglerad och 6ppen for allménheten

Dagligvaror
EQL Pharma

Summa finansiella instrument
med positivt och negativt
marknadsvérde

med positivt marknadsvérde
med negativt marknadsvarde
Summa finansiella instrument
Ovriga tillgangar och

skulder (netto)

Summa fondférmdgenhet

40 284
40 284

907 683
0
907 683

21776
929 459

4,3%
4,3%

97,7%
0,0%
97,7%

2,3%
100%

1) Siffrorna &r avrundade till narmaste tiondels procent.
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Carnegie Rysslandsfond

GUNNAR PAHLSON

Anstalld pa Carnegie Fonder sedan 2006.

| finansbranschen sedan 1981. Utbildning:
Redovisningsekonom fran Stockholms universitet.
gunnar.pahlson@carnegiefonder.se

Carnegie Rysslandsfond &r en aktiefond som placerar i ryska aktier utan begransning avseende
bransch eller féretag. Fonden kan ocksa placera pa aktiemarknaderna i Estland, Lettland och
Litauen samt i rintebarande vardepapper. Som en féljd av kriget i Ukraina ar fonden stangd for
handel. En indikativ vardering utfors for regulatorisk rapportering.

FORVALTNINGSBERATTELSE

UTVECKLING

Sedan den 24 februari 2022 ar fonden stangd
och ingen normal férvaltning eller handel har
skett i fonden. Per den 30 juni 2025 uppgick
fondens féormégenhet 679 miljoner kronor. Da
fonden varit stangd har den inte haft nagra
ordinarie fléden.

FORVALTNING

Kriget i Ukraina visar inga tecken pa att
avmattas. President Trumps naiva forsok
att medla i konflikten har som vantat varit
resultatlésa. Det har lange varit uppenbart
att Ryssland inte har nagra planer pa att
avsluta kriget. Malsattningen ar fortfarande
att ockupera hela Ukraina och att aterstalla
Sovjetvaldets "storhet”.

Rysslands forluster, det vill sdga doda,
skadade och saknade personer torde nu
vara 6ver en miljon. Det ses dock inte som
nagot stérre problem i Kreml. Man ar beredd
att betala med mangdubbelt fler forluster i
manniskoliv for att uppna sina mal. Manniskoliv
saknar nu helt varde i Ryssland. Fér Kreml ar
detta nu ett krig om regimens dverlevnad.

Sanktionerna fran vastlanderna fortsatter att
ha effekt pa den ryska ekonomin och landet
verkar nu vara pa vag in i recession. Europa
fortsatter att skarpa sanktionerna, men det blir
allt svarare att fa med USA pa atgarderna da
Trump motsatter sig skarpningar.

Kriget, de efterféljande sanktionerna fran
vastlanderna och ryska motsanktioner har
fortsatt fatala konsekvenser fér fonden. Sedan
den 24 februari 2022 ar fonden stangd och
ingen normal foérvaltning eller handel har skett.
Inga transaktioner har gjorts i fonden under
det forsta halvaret 2025. Kassan befinner sig
liksom tidigare pa konto i SEB i Sverige och ar
alltsa inte last i Ryssland.
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Av regulatoriska skal gjordes per den 30
juni 2025 en vardering. Det redovisade vardet
bygger pa en uppskattning av vardet pa grund
av avsaknad av tillgang till adekvata priser pa
fondens innehav. Uppskattningen har gjorts
med utgangspunkt i priserna pa den lokala
marknaden justerat for utvecklingen i MSCI
Russia ADR/GDR Index fran den 25 februari
till den 8 mars 2022, det vill saga fran det
datum Moskvabérsen stéangdes for utlandska
investerare fram till det datum som var sista
dag index berdknades. Fonden har inte
varderats pa de priser som innehaven handlas
till pA Moskvaborsen. Detta da vi inte far delta i
denna handel.

Rubeln har starkts med 23,3 procent mot
kronan under perioden.

Ingen normal férvaltning har skett i fonden.
Marknaden ar fortfarande stéangd for oss
“ovanligt sinnade” utlanningar och fonden darfér
likasa. Lokala ryska investerare och investerare
fran "vanligt sinnade” Iander kan dock delta
i den dagliga handeln pa Moskvabdrsen pa
samma satt som forut.

Aven om fonden &r stangd har fonden
fortfarande kvar sitt Agande i de underliggande
foretagen. Vi ska dock komma ihag att
situationen ar langt ifran saker och att
expropriering &r mer an madjlig. Da marknaden
for narvarande ar stangd for utlanningar fran
"ovanligt sinnade” lander, sasom Sverige, kan
fonden normalt inte sélja sina innehav eller fora
hem pengar fran Ryssland. Vissa méjligheter
kan dock finnas och vi bevakar dessa noga.
Bolagen fortsatter i de flesta fall att betala ut
utdelningar. Dessa kommer in pa ett sa kallat
S-konto i Moskva men kan inte féras ut ur
landet.

Enligt den vardering som gjordes per den
30 juni var fonden till 45,3 procent investerad i
aktier och resterande del utgjordes av kontanter
och upplupna utdelningar

FONDFAKTA

Startdatum 1997-10-27

Kategori Aktiefond Ryssland
Ansvarig forvaltare Gunnar Pahlson
Fondbolag Carnegie Fonder AB
Kursnotering Dagligen"
Registreringsland Sverige

Utdelning Nej

1) Fonden har varit stdngd sedan 24 februari 2022. Av regulatoriska
skal gors varderingar av fonden kvartalsvis.

TOTALAVKASTNING, %"

ack sedan start 152,6
snitt sedan start 34
10 ar ack -46,9
10 &r snitt -6,1
5 arack 65,8
5 ar snitt -19,3
3arack 67,5
3 ar snitt 18,8
2 arack 85,8
2 ar snitt 36,3
1 arack 13,5

1) Nyckeltal ar beraknade pa Carnegie Rysslandsfond A, SEK.

RISKMATT

Totalrisk, fond, % 29,7
Riskklass 7
Halvarsrapport 2025



Innehaven ar koncentrerade till 18 innehav.
Bland de storsta innehaven aterfinns Lukoil,
Surgutneftegas och Sberbank of Russia.

Derivathandel med mera

Fonden har under perioden inte handlat med
derivat eller lanat ut sina aktier. Stallda och
mottagna sakerheter per den 30 juni uppgick
till O kronor. For att berdkna de sammanlagda
exponeringarna i fonden har dtagandemetoden
anvants som riskbedémningsmetod.

VASENTLIGA RISKER

Fonden hade per den 30 juni 2025 en
riskprofil bestadende av marknadsrisk, politisk
risk, koncentrationsrisk, valutarisk och
hallbarhetsrisk.

Marknadsrisk: sparande i fonder innebar en
marknadsrisk da priset pa fonden och dess
underliggande tillgangar uppvisar svangningar.
Investeringar i aktiefonder karaktariseras av
hég marknadsrisk da vardet kan variera kraftigt
Over tid.

Politisk risk: risken hanfors till ekonomisk och
politisk instabilitet. Vardepappersmarknaderna
uppfyller @nnu inte de krav som uppstalls pa
de etablerade marknaderna. Till exempel kan
bristfélliga clearing- och registreringsrutiner
medfdra viss tidsutdrakt vad avser registrering
av forvarv och leverans av vardepapper.
Redovisningsreglerna foljer ofta inte

internationellt vedertagen standard. Skydd

fér minoritetsaktiedgare kan vara fortfarande
bristfalligt. Skattelagstiftningen kan vara oklar
savitt galler utlandska investerares stéllning
och de skatterattsliga regelverken &r som regel
komplicerade och svara att tillampa. Riskerna
med handel i dessa vardepapper kan vara
betydande och kan medféra att hela vardet av
en investering gar forlorat.

Koncentrationsrisk: risk for stora
kurssvangningar for en fond med fa innehav pa
en enskild marknad eller i en specifik sektor.

Valutarisk: fondens avkastning paverkas av
valutaférandringar da delar eller hela fondens
innehav ar noterade i utlandska valutor.
Fondens véarde kan darfor stiga och falla pa
grund av valutafluktuationer.

Hallbarhetsrisk: hanteras genom att
fondens samtliga investeringar genomgar en
hallbarhetsanalys, dér investeringar valjs in
eller exkluderas. Carnegie Fonder engagerar
sig aven genom dialog och agarpaverkan.
Hallbarhetsrisker materialiseras framst genom
de mer traditionella riskerna dar minskad
efterfragan pa ett bolags produkter eller
tjanster, stérningar i férsorjningskedjan, dkade
driftskostnader, eller anseendeskada ger effekt
pa marknadsrisk och likviditetsrisk.

Nivaer for relevanta risker kontrolleras
|I6pande och oberoende fran férvaltningen och
stresstestas regelbundet.

ORGANISATORISKA FORANDRINGAR

Vid midsommar 2025 slutade Fredrik Colliander
som férvaltare fér Carnegie Rysslandsfond.
Forvaltningen har tagits dver av Gunnar
Pahlsson, som sedan 2006 férvaltar Carnegie
Indienfond.

FRAMTIDSUTSIKTER

President Trumps agerande har hittills gynnat
Ryssland. Sannolikheten att Ukraina ska ge
upp om USA drar tillbaka allt sitt stod till landet
ar liten. En ukrainsk kapitulation vore lika med
sjalvmord. Hellre slass man nog till sista man.
Europa har heller inget annat val an att fortsatta
sitt stdd. Kollapsar Ukraina kommer vi ha
10-tals miljoner ukrainska flyktingar i EU och
dessutom segrande rysk trupp direkt vid EU:s
granser. Det vill ingen i Europa. Ryssland ar
heller inte beredd att ge upp sina krigsmal. Det
ar i nulaget glasklart vad man vill uppna. Vi ser
darfor inget slut pa kriget i nartid.

Hittills har vart agande i de ryska bolagen
inte direkt hotats, aven om tillgangarna ar
blockerade. Konfiskation kan dock bli mdjlig i
framtiden, framfor allt om vi i vast konfiskerar
de blockerade ryska centralbanksreserverna.
Da o6kar sannolikheten for konfiskation som en
motatgard dramatiskt.

UTVECKLING"

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025h
Fondformogenhet, MSEK 4256 3567 3360 4542 4562 5313 667 398 643 679
Andelsvarde, SEK Klass A 62,31 59,31 59,03 85,73 75,52 94,49 12,70 7,57 12,23 12,93
Antal andelar, st Klass A 68 294 801 60 130 267 56 918 771 52984 428 55090 876 51516738 48 058 657 48 058 657 48 058 657 48 058 654
Utdelning kr/andel Klass A - - - - - - - 6,35 - -
Andelsvarde, SEK Klass C - - - - 594,41 74747 100,50 59,93 96,80 102,32
Antal andelar, st Klass C - - - - 675472 596 080 568 949 568 949 568 949 568 949
Utdelning kr/andel Klass C - - - - - - - 50,27 - -
Aktiv andel (active share), % 61 68 65 48 54 55 - - - -
Aktiv risk (tracking error), %>% 8,1 6,6 52 36 52 5.2 - - - -
Totalavkastning, % 458 -4,8 -05 452 -11,9 251 - - - -
Jamforelseindex, %29 65,7 -95 7.2 51,1 -13,6 24,5 -86,6 13,4 61,5 57

1) Aktiv andel, Aktiv risk och Totalavkastning ar beréknade pa Carnegie Rysslandsfond A, SEK.
2) Fonden anvande tidigare jamférelseindex (MSCI Russia 10/40 Net Total Return Index) som bedémdes vara relevant da det val éverensstammer med fondens placeringsinriktning.

Givet marknadsférutsattningarna i Ryssland har detta index upphért att beraknas och det finns inte langre relevanta jamférelseindex tillgéngliga.

3) Aktivitetsgrad beraknas ej for denna fond. Fonden &r aktivt férvaltad. Fonden jamférs inte med index eftersom det saknas ett relevant jamforelseindex pa marknaden som passar fondens investeringsprofil.
Jamforelser mot ett index kan vara missvisande vid bedémningen av fondens risk och avkastning.

4) Utveckling jamforelseindex uttryckt i SEK.

10 STORSTA INNEHAVEN 2025-06-30

Innehav Procent
Sberbank of Russia 6,5
Lukoil 5,2
Surgutneftegas Pref 40
NovaTek 39
Polyus 3,6
Moscow Exchange Micex-Rts 33
Phosagro 2,8
Gazprom Neft 2,7
Gazprom 24
Magnit 1,8
28

UTVECKLING PER AR, %
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BALANSRAKNING

TSEK 2025-06-30 _ 2024-12-31
Tillgangar

Overlatbara vardepapper 307 682 261 847
Penningmarknadsinstrument 0 0
OTC-derivatinstrument med

positivt marknadsvarde 0 0
Ovriga derivatinstrument med

positivt marknadsvarde 0 0
Fondandelar 0 0
Summa finansiella instrument

med positivt marknadsvérde 307 682 261 847
Placering pa konto hos

kreditinstitut 0 0
Summa placeringar med

positivt marknadsvarde 307 682 261 847
Bankmedel och dvriga

likvida medel 332375 350 369
Férutbetalda kostnader och

upplupna intakter 39416 30 584
Ovriga tillgangar 0 0
Summa tillgangar 679 472 642 800
Skulder

OTC-derivatinstrument med

negativt marknadsvarde 0 0
Ovriga derivatinstrument med

negativt marknadsvarde 0 0
Ovriga finansiella instrument med

negativt marknadsvérde 0 0
Summa finansiella instrument

med negativt marknadsvarde 0 0
Skatteskulder 0 0
Upplupna kostnader och

forutbetalda intakter 0 0
Ovriga skulder 53 -53
Summa skulder -53 -53
Fondférmdgenhet 679 419 642 746
Poster inom linjen

Utlanade finansiella instrument 0 0
Mottagna sékerheter for utlanade

finansiella instrument 0 0
Mottagna sakerheter for OTC-

derivatinstrument 0 0
Mottagna sakerheter for dvriga

derivatinstrument 0 0
Ovriga mottagna sakerheter 0 0
Stéllda sakerheter for inlanade

finansiella instrument 0 0
Stéllda sakerheter for OTC-

derivatinstrument 0 0
Stallda sakerheter for 6vriga

derivatinstrument 0 0
Ovriga stallda sakerheter 0 0

29

FINANSIELLA INSTRUMENT 2025-06-30

Marknads-
Vardepapper vérde, TSEK  Fondvikt, %"

Overlatbara vardepapper som &r upptagna till
handel pa en reglerad marknad eller en mot-
svarande marknad utanfér EES.

Energi 26 637 3,9%
NovaTek 26 637 3,9%
Material 150 0,0%
Severstal GDR 150 0,0%

Summa 6verlatbara varde-

papper som &r upptagna till

handel pa en reglerad marknad

eller en motsvarande marknad

utanfor EES 26 787 3,9%

Overlatbara vardepapper som ar féremal for regel-
bunden handel vid nagon annan marknad som &r
reglerad och 6ppen for allménheten

Dagligvaror 12183 1,8%
Magnit 12183 1,8%
Energi 91028 13,4%
Gazprom Neft 18 590 2,7%
Lukoil 35423 5,2%
Surgutneftegas Pref 27217 4,0%
Transneft Pref 9738 1,4%
Finans 72332 10,6%
Moscow Exchange Micex-Rts 22572 3,3%
Renaissance Insur Group 5573 0,8%
Sberbank of Russia 44187 6,5%
Kraftforsorjning 25984 3,8%
Gazprom 16 554 2,4%
Inter Rao Ues 9430 1,4%
Material 71501 10,5%
Alrosa 7586 1,1%
Magnitogorsk Iron & Steel Works 5801 0,9%
Novolipetsk Steel 7653 1,1%
Novolipetsk Steel 624 0,1%
Phosagro 19310 2,8%
Polyus 24716 3,6%
Severstal 5811 0,9%
Teknik 7 866 1,2%
Mobile Telesystems 7 866 1,2%

Summa 6verlatbara varde-

papper som ar foremal for

regelbunden handel vid nagon

annan marknad som ar reglerad

och oppen for allmanheten 280 894 41,4%

Ovriga finansiella instrument

Material 0 0,0%
Phosagro GDR 0 0,0%
Phosagro GDR 0 0,0%

Summa finansiella instrument
med positivt och negativt

marknadsvérde

med positivt marknadsvarde 307 682 45,3%
med negativt marknadsvérde 0 0,0%
Summa finansiella instrument 307 682 45,3%

Ovriga tillgangar
och skulder (netto) 371737 54,7%

Summa fondférmégenhet 679 419 100%

Till foljd av kriget i Ukraina stangdes den ryska
marknaden for utlandska investerare och den ryska
centralbanken inforde restriktioner for utlandska agare.
Detta medfér att ovan namnda finansiella instrument
for narvarande ej ar 6verlatbara

1) Siffrorna &r avrundade till ndrmaste tiondels procent.
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Carnegie Small & Micro Cap

HENRIK SANDELL

Anstélld pa Carnegie Fonder sedan 2024 och pa
Didner & Gerge sedan 2014. | finansbranschen
sedan 1996. Utbildning: MSc féretagsekonomi vid
Handelshégskolan i Stockholm.
henrik.sandell@carnegiefonder.se

Carnegie Small & Micro Cap investerar langsiktigt i noga utvalda europeiska smabolag med god
tillvaxtpotential, stark marknadsposition och bolagskultur inom spannande nischer som kan vara

svara att hitta i Sverige.

FORVALTNINGSBERATTELSE

UTVECKLING

Carnegie Small & Micro Cap hade under
forsta halvaret en positiv vardeutveckling om
7,1 procent, i kombination med ett nettofléde
om —27,6 miljoner kronor innebar det att
fondférmdégenheten per den 30 juni 2025
uppgick till 847,3 miljoner kronor.

FORVALTNING

Vi letar efter bolag dar vi upplever att
marknaden underskattar potentialen i

dess verksamhet framat, det vill saga dar
varderingen &r sadan att vi utifran vara
antaganden ser en tydlig uppsida. Vi fokuserar
pa vad vi kallar foretagsberattelsen i vara
utvalda portféljbolag och lagger lejonparten av
var analyskraft kring att géra en bedémning

av bade innehavens och vara kandidatbolags
féormaga att dver en femarsperiod vaxa och bli
betydligt storre. Denna tillvaxt far garna ske pa
ett kapitaleffektivt vis och vi vill garna ocksa se
att bolaget forbattrar sin Ibnsamhet i takt med
att de 6kar sin omsattning. Eftersom dessa
beddmningar ar framatblickande finns det alltid
risk att potentialen inte infrias. Samtliga innehav
i fonden ska kunna motivera sin plats pa

egna meriter, det vill sdga den sammanvéagda
beddmningen av féretagsberattelsen,
varderingen samt riskprofilen ska vara attraktiv.
| annat fall avyttras innehavet.

Trots att bolagen i fonden har helt olika
inriktningar, finns det vissa gemensamma
attribut. En klar majoritet av innehaven ar
marknadsledande inom sin respektive nisch
och har starka agare av "kétt och blod”,
inte sallan bolagets grundare eller dennes
attlingar. Vi vill ocksa att vara bolag ska vara
framatriktade och tillvéxtorienterade. Vi féredrar
om denna tillvaxt i huvudsak ar organisk, men
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anser aven att forvarvad tillvaxt under vissa
forutsattningar kan vara vardeskapande.

De framsta bidragsgivarna till fondens
avkastning under det forsta halvaret var det
norska elektronikbolaget Norbit, som bland
annat utvecklar avancerade sonar- och
ekolodssystem, det brittiska dataspelsbolaget
Frontier Developments, den brittiska
veterinarskedjan CVS Group, det svenska
mjukvarubolaget Carasent, som utvecklar
molnbaserade journalsystem, och svenska
Dynavox Group, som &r varldsledande inom
kommunikationshjalpmedel fér personer med
funktionsnedsattningar.

Bland periodens negativa bidragsgivare
aterfinns den fardiska laxodlaren Bakkafrost,
Somero Enterprises, en global nischledare
inom betongutjamningsutrustning,
tyska Verve Group, som ar verksamt
inom digital annonsering, det brittiska
elektronikbolaget discoverlE och det brittiska
profilproduktsbolaget 4imprint Group.

De storsta nettokdpen under det
forsta halvaret har skett i det brittiska
kosmetikabolaget Warpaint London, polska
Synektik, som ar verksamt inom nuklearmedicin
och robotkirurgi, Dynavox Group, Verve Group
och det tyska specialkemibolaget AlzChem.
De storsta forsaljningarna har skett i Games
Workshop, Paradox Interactive, AQ Group,
Bakkafrost och Interpump.

Derivathandel med mera

Fonden har under perioden inte handlat med
derivat eller lanat ut sina aktier. Befintligt
sakerhetskrav per den 30 juni var O kronor. For
att berédkna de sammanlagda exponeringarna

i fonden har atagandemetoden anvants som
riskbeddmningsmetod.

FONDFAKTA

Startdatum 2014-08-28
Kategori Aktiefond Europa
Ansvarig forvaltare Henrik Sandell
Fondbolag Carnegie Fonder AB
Kursnotering Dagligen
Registreringsland Sverige

Utdelning Nej

TOTALAVKASTNING, %"

ack sedan start 136,0
snitt sedan start 8,2
10 ar ack 84,0
10 ar snitt 6,3
5 arack 244
5 ar snitt 45
3arack 48
3 ar snitt 16
2 arack 2,6
2 ar snitt 1,3
1 arack 78

1) Nyckeltal ar berdknade pa Carnegie Small & Micro Cap A, SEK.

RISKMATT

Totalrisk, fond, % 15,0
Riskklass 4
Halvarsrapport 2025



VASENTLIGA RISKER

Fonden hade per den 30 juni 2025 en

riskprofil bestdende av marknadsrisk,
likviditetsrisk, koncentrationsrisk, valutarisk och
hallbarhetsrisk.

Marknadsrisk: sparande i fonder innebar en
marknadsrisk da priset pa fonden och dess
underliggande tillgangar uppvisar svangningar.
Investeringar i aktiefonder karaktariseras av
hég marknadsrisk da vardet kan variera kraftigt
Over tid.

Likviditetsrisk: 1ag likviditet kan gora det
svart eller omdjligt att kdpa eller sélja ett
vardepapper i rimlig tid, och priset kan bli lagre
eller hoégre an forvantat.

Koncentrationsrisk: risk for stora
kurssvangningar for en fond med fa innehav pa
en enskild marknad eller i en specifik sektor.

Valutarisk: fondens avkastning paverkas av
valutaférandringar da delar eller hela fondens
innehav &r noterade i utlandska valutor.

Fondens véarde kan darfor stiga och falla pa
grund av valutafluktuationer.

Hallbarhetsrisk: hanteras genom att
fondens samtliga investeringar genomgar en
hallbarhetsanalys, dér investeringar valjs in
eller exkluderas. Carnegie Fonder engagerar
sig aven genom dialog och agarpaverkan.
Hallbarhetsrisker materialiseras framst genom
de mer traditionella riskerna dar minskad
efterfragan pa ett bolags produkter eller
tjanster, stérningar i forsdrjningskedjan, 6kade
driftskostnader, eller anseendeskada ger effekt
pa marknadsrisk och likviditetsrisk.

Nivaer for relevanta risker kontrolleras
|I6pande och oberoende fran férvaltningen och
stresstestas regelbundet.

FRAMTIDSUTSIKTER

Borsaret 2025 har inletts med ovanligt
stora kurssvangningar pa de globala
aktiemarknaderna. Handelskonflikter och

Okade geopolitiska spanningar har praglat
marknadsklimatet. Samtidigt har europeiska
aktier fatt ett uppsving. | takt med att flera
lander satsar mer pa forsvar och offentlig
infrastruktur, inte minst Tyskland, har intresset
Okat fér regionens bdérser. Kapitalfloden till
europeiska aktiefonder har vant uppat, vilket
bryter en flerarig trend av utfléden. Smabolag

i Europa framstar fortsatt som lagt varderade,
bade historiskt och jamfort med storre bolag.
Efter flera ars relativt svag utveckling finns

det férutsattningar for uppvardering av detta
segment, sarskilt om rantelaget stabiliseras och
den ekonomiska oron inte férvarras. Bilden for
det andra halvaret 2025 ar blandad. Det finns
skal att rakna med fortsatt osakerhet, men
ocksa faktorer som kan stodja borserna, som
potentiellt en mer stédjande penningpolitik och
stora offentliga investeringar.

UTVECKLING"

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025h
Fondférmdgenhet, MSEK 2061 4462 2737 1513 1888 2372 1570 1160 821 847
Andelsvarde, SEK 156,43 188,75 151,37 181,29 243,65 296,23 22554 213,35 220,42 236,03
Antal andelar, st 13 175 480 23 675 624 18 018 840 8 350 328 7748058 8008 434 6 960 802 5437 311 3724255 3589574
Aktiv andel (active share), % - - - - - - - - 97 97
Aktiv risk (tracking error), %2% 44 43 6,1 75 12,0 10,7 75 89 12,3 6,0
Totalavkastning, % 11,8 20,7 -19,8 19,8 344 21,6 -239 -54 35 7.1

1) Aktiv andel, Aktiv risk och Totalavkastning ar beréknade pa Carnegie Small & Micro Cap A, SEK.
2) Valt jamforelseindex (MSCI Europe Small och Microcap Total Return Net) bedéms vara relevant da det val 6verensstdmmer med fondens placeringsinriktning.
Relevant jamférelseindex anvands endast for berakning av aktiv risk (tracking error) och aktiv andel (active share). Jamférelseindex anvands inte i forvaltningen av fonder.

3) Aktivitetsgraden i fonden beréknas med hjalp av mattet aktiv risk. Den aktiva risken uppstar eftersom fondens placeringar skiljer sig fran jamférelseindexets. Fondens aktiva risk har varit varierat dver tiden beroende
pa forvaltarnas investeringsstrategi i forhallande till marknadsutvecklingen for jamforelseindexet. Sett till den senaste 24-manadersperioden har aktivitetsgraden varit 6 procent, vilket ar lagre &n de senaste tva aren,
och &ven lagre an jamfort med genomsnittet av de foregaende 10 aren eller den kortare tid som fonden har funnits. Fondbolaget arbetar med val genomarbetade investeringsprocesser som mynnar ut i aktiva val av
vardepapper vilket kan resultera i att aktivitetsgraden kan vara hogre eller lagre fran ar till ar.

10 STORSTA INNEHAVEN 2025-06-30 UTVECKLING PER AR, %

BRANSCHFORDELNING, %

Innehav Procent
Paradox Interactive 50 40
M Teknik 379
C?rasent 35 30 Séllankopsvaror 14,7
DiscoverlE Group 33 20 B Industri 139
Cranswick 3,2 10 I I I gélslo_vérd 13,0
Embracer Group 3,1 o M H = m - m = Uig‘é%vfggée‘ 2’2
CVS Group 31 10 I M Material 3,7
Frontier Developments 3,0 20
Asmodee Group 3,0 30
Aalberts 2,9 o X ® D PSS
Capp— I I O
Cie Automotive 2,9
Genomsnitt/10ar 6,3%
GEOGRAFISK FORDELNING, %
M Sverige 318
Storbritannien 248
M Likvida medel 84
Tyskland 58
I talien 57
Polen 32
B Norge 29
Nederldnderna 29
I Spanien 29
Frankrike 2,7
Finland 23
Fardarna 2,2
Grekland 2,2
USA 13
Osterrike 10
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BALANSRAKNING

TSEK 2025-06-30 _ 2024-12-31
Tillgangar

Overlatbara vardepapper 805 325 789 496
Penningmarknadsinstrument 0 0
OTC-derivatinstrument med

positivt marknadsvarde 0 0
Ovriga derivatinstrument med

positivt marknadsvarde 0 0
Fondandelar 0 0
Summa finansiella instrument

med positivt marknadsvérde 805 325 789 496
Placering pa konto hos

kreditinstitut 0 0
Summa placeringar med

positivt marknadsvarde 805 325 789 496
Bankmedel och dvriga

likvida medel 41725 32733
Forutbetalda kostnader och

upplupna intakter 1130 37
Ovriga tillgangar 12 905 569
Summa tillgangar 861084 823170
Skulder

OTC-derivatinstrument med

negativt marknadsvarde 0 0
Ovriga derivatinstrument med

negativt marknadsvarde 0 0
Ovriga finansiella instrument med

negativt marknadsvérde 0 0
Summa finansiella instrument

med negativt marknadsvarde 0 0
Skatteskulder 0 0
Upplupna kostnader och

forutbetalda intakter -1134 -1191
Ovriga skulder —-12 687 -1063
Summa skulder -13 821 -2254
Fondférmdgenhet 847 263 820915
Poster inom linjen

Utlanade finansiella instrument 0 0
Mottagna sékerheter for utlanade

finansiella instrument 0 0
Mottagna séakerheter for OTC-

derivatinstrument 0 0
Mottagna séakerheter for dvriga

derivatinstrument 0 0
Ovriga mottagna sékerheter 0 0
Stallda sakerheter for inlanade

finansiella instrument 0 0
Stallda sakerheter for OTC-

derivatinstrument 0 0
Stallda sakerheter for 6vriga

derivatinstrument 0 0
Ovriga stallda sakerheter 0 0
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FINANSIELLA INSTRUMENT 2025-06-30

Marknads- Marknads-

Vérdepapper virde, TSEK  Fondvikt, %" Vérdepapper vérde, TSEK _Fondvikt, %"
Overlatbara vardepapper som &r upptagna till
handel pa en reglerad marknad eller en mot- Tyskland 56 874 6,7%
svarande marknad utanfér EES. AlzChem Group 13199 1,6%
Finland 19149 2,3% Amadeus Fire 9143 1,1%
Admicom 11138 13% Atoss Software 7887 0,9%
Gofore 8010 1.0% Basler 15161 1,8%

Mensch & Maschine Software 11483 1,4%
Frankrike 22921 2,7%
Alten 12494 1,5% USA 11201 1,3%
Lectra 10428 12% Somero Enterprises 11 201 1,3%
Farbama 18 804 2  Osterike 8754 1.0%
Bakkafrost 18 804 220,  Fabasof 8754 1.0%
Grekland 18 255 29% Summa finansiella instrument

’ med positivt och negativt

KRI Milk Industry 18 255 2,2% marknadsvérde

med positivt marknadsvarde 805 325 95,1%
Italien 47948 57% med negativt marknadsvarde 0 0,0%
B&C Speakers 10 368 1,2% Summa finansiella instrument 805 325 95,1%
EuroGroup Laminations 6917 0,8%
Interpump Group 11 861 1,4% Ovriga tillgangar
Pattern 9069 1,1% och skulder (netto) 41939 5,0%
SABAF 9733 1,2% Summa fondférmdgenhet 847 263 100%
Nederlanderna 24 433 2,9%
Aalberts 24433 2,9%
Norge 24 489 2,9%
ArcticZymes Technologies 4873 0,6%
Norbit 19616 2,3%
Polen 27 304 3,2%
Synektiki 10909 1,3%
Vigo 16 395 1,9%
Spanien 24 295 2,9%
Cie Automotive 24 295 2,9%
Storbritannien 209919 24,8%
4lmprint Group 14 343 1,7%
Cranswick 27 256 3,2%
CVS Group 26126 3,1%
Diploma 12770 1,5%
DiscoverlE Group 28 106 3,3%
Frontier Developments 25269 3,0%
Games Workshop Group 23307 2,8%
Renew Holdings 10 548 1,2%
Tracsis 9993 1,2%
Tristel 17138 2,0%
Warpaint London 15063 1,8%
Sverige 290 979 34,3%
AQ Group 20792 2,5%
Asmodee Group 25000 3,0%
Bahnhof AB 21676 2,6%
Carasent 29702 3,5%
DevPort 9550 1,1%
Embracer Group 26450 31%
Fractal Gaming Group 13683 1,6%
Integrum 4870 0,6%
MAG Interactive 19962 2,4%
Paradox Interactive 42 053 5,0%
Paxman 16 120 1,9%
Polygiene Group 18 374 2,2%
Tobii Dynavox 19 565 2,3%
Verve Group 23183 2,7%

1) Siffrorna &r avrundade till ndrmaste tiondels procent.
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Carnegie Smabolagsfond

MATTIAS MONTGOMERY

Anstélld pa Carnegie Fonder sedan 2019. |
finansbranschen sedan 2014. Utbildning: BSc i
ekonomi fran Lunds universitet.
mattias.montgomery@carnegiefonder.se

ISAK LENHOLM

Anstalld pa Carnegie Fonder sedan 2018. Utbildning:
MSc i finans fran Handelshégskolan i Stockholm.
isak.lenholm@carnegiefonder.se

Carnegie Smabolagsfond &r en aktiefond som investerar i mindre bolag pa den svenska
aktiemarknaden, det vill sdga bolag med ett marknadsvarde som hégst uppgar till 1 procent
av den berdrda aktiemarknadens totala bérsvarde. Fonden har aven mgéjlighet att placera upp
till 20 procent i nordiska foretag. Portf6ljen ar koncentrerad och investerar i bolag med stabila
verksamheter, starka balansrakningar och goda framtidsutsikter.

FORVALTNINGSBERATTELSE

UTVECKLING

Carnegie Smabolagsfond 6kade under

arets forsta halvar med 12,9 procent.
Fondférmdgenhet uppgick per den 30 juni 2025
till 5,7 miljarder kronor efter nettofléden om 2,2
miljarder kronor.

FORVALTNING

Forsta halvaret 2025 har fortsatt praglats av
osakerhet kring effekterna av USA:s hot om
kraftigt hojda tullar och geopolitisk instabilitet i
Europa och Mellanéstern. Sedan arsskiftet har
Carnegie smabolagsindex, inklusive utdelningar
stigit cirka 0,7 procent, medan storbolagsindex
Okat 2,7 procent. Inom fonden ar de

sektorer som presterat bast under halvaret
kommunikationstjanster, sallankdpsvaror,
informationsteknik och industribolag. Av dessa
har industribolagen och séllanképsvarubolagen
genererat fondens stérsta avkastning. Dar ingar
till exempel innehaven MilDef, Bravida, SKF,
Asmodee, Sats och Scandic Hotels.

Vi har tidigare lyft fram var strategi att
fokusera pa bolag med lag vardering och
tydligt case — bolag som antingen befinner sig
i strukturellt vdxande marknader med mdjlighet
till hég aterinvestering, eller sddana dar vi ser
en begynnande omvarderingsresa. Strategin
galler aven fortsattningsvis och vi har dessutom
prioriterat stabila, mindre cykliska bolag, utan
att begransa oss till traditionellt defensiva
sektorer. Vissa bolag har hittat nischer eller
tillvaxtfickor som visar sig motstandskraftiga
aven i ett svagare konjunkturlage.

Bland de positiva nyheter som presenterats
under halvaret har den tidigare storsta
aktiedgaren i Synsam, CVC Capital Partners,
nu salt samtliga aktier. Deras uppenbara vilja
att avyttra sitt innehav ar nagot som tidigare
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tyngt aktiekursen. Vi tror fortsatt pa Synsam
och vill framhava deras férmaga att tjana
pengar under relativt tuffa makroekonomiska
férhallanden.

En bransch som haft det tufft senaste tiden
ar byggsektorn, dar fonden bland annat ager
aktier i Bravida, NCC och Skanska. | Bravidas
fall framkom under perioden att bolaget
systematiskt hade 6verfakturerat Region Skane
samt ytterligare en kund i lanet. Fallet med den
andra kunden visade sig inte vara sa allvarligt
som manga initialt befarat och aktiekursen ar
upp cirka 20 procent hittills i ar. Bolaget ar ett
av Nordens storsta inom installationsbranschen
och har cirka 14 000 anstéallda inom koncernen.

Truecaller har haft ett handelserikt halvar,
med fortsatt tillvaxt i anvandarbasen och
lansering av en Al-baserad funktion for
hantering av meddelanden. Vi fortséatter att se
potential i bolaget och dess produkter, dar en
atergang till hdgre annonspriser skulle vara
gynnsamt fér vinstutvecklingen.

Under forsta halvaret har adderat nya
innehav, daribland Sinch och Wilh Wilhelmsen
samt avyttrat innehaven i Tigo, SOBI och SLP.

Derivathandel med mera

Fonden har under perioden inte handlat med
derivat eller lanat ut sina aktier. Stallda och
mottagna sakerheter per den 30 juni uppgick
till 0 kronor. For att berdkna de sammanlagda
exponeringarna i fonden har atagandemetoden
anvants som riskbedémningsmetod.

VASENTLIGA RISKER

Fonden hade per den 30 juni 2025 en riskprofil

bestaende av marknadsrisk, likviditetsrisk,

koncentrationsrisk och hallbarhetsrisk.
Marknadsrisk: sparande i fonder innebar en

marknadsrisk da priset pa fonden och dess

underliggande tillgangar uppvisar svangningar.

FONDFAKTA

Startdatum 2012-01-31

Kategori Aktiefond Sverige

Ansvarig forvaltare M. Montgomery & I. Lenholm
Fondbolag Carnegie Fonder AB
Kursnotering Dagligen

Registreringsland Sverige

Utdelning Ja,C

TOTALAVKASTNING, %"

ack sedan start 589,7
snitt sedan start 15,5
10 ar ack 214,8
10 &r snitt 12,1
5 arack 12,1
5 ar snitt 16,2
3arack 62,3
3 ar snitt 17,5
2 arack 51,2
2 ar snitt 23,0
1 ar ack 24,7

1) Nyckeltal ar berdknade pa Carnegie Smabolagsfond A, SEK.

RISKMATT

Totalrisk, fond, % 15,5
Riskklass 4
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Investeringar i aktiefonder karaktériseras av
hoég marknadsrisk da vardet kan variera kraftigt
over tid.

Likviditetsrisk: 1ag likviditet kan gora det
svart eller omgjligt att kopa eller sélja ett
vardepapper i rimlig tid, och priset kan bli lagre
eller hogre an forvantat.

Koncentrationsrisk: risk for stora
kurssvangningar for en fond med fa innehav pa
en enskild marknad eller i en specifik sektor.

Valutarisk: fondens avkastning paverkas av
valutaféréandringar da delar eller hela fondens
innehav ar noterade utlandska valutor. Fondens
varde kan darfor stiga och falla pa grund av
valutafluktuationer.

Hallbarhetsrisk: hanteras genom att
fondens samtliga investeringar genomgar en
hallbarhetsanalys, dar investeringar valjs in

eller exkluderas. Carnegie Fonder engagerar
sig aven genom dialog och agarpaverkan.
Hallbarhetsrisker materialiseras framst genom
de mer traditionella riskerna dar minskad
efterfragan pa ett bolags produkter eller
tjanster, stérningar i férsoérjningskedjan, 6kade
driftskostnader, eller anseendeskada ger effekt
pa marknadsrisk och likviditetsrisk.

Nivaer for relevanta risker kontrolleras
|I6pande och oberoende fran férvaltningen och
stresstestas regelbundet.

ORGANISATORISKA FORANDRINGAR
Under april manad har Fredrik Stromgren
borjat som analytiker pa fonden, efter att

ha arbetat deltid under ett antal manader
dessforinnan. Han bistar forvaltarna av fonden

med den aktiva och case-baserade formen
av bolagsanalys som utgdr grunden i fondens
arbete.

FRAMTIDSUTSIKTER

Over tid har smabolag éveravkastat i relation
till stora bolag. Orsaken ar delvis den hogre
risk som generellt tas, men smabolagen

har ocksa ofta har en langre horisont och
potential for tillvaxt. | vrigt ser vi stor potential
i vart arbetssatt att standigt utvardera
investeringsmajligheter genom att arbeta
med aktiv forvaltning och analys. Vi tror att
kombinationen av lag vérdering, operationell
styrka och langsiktiga trender ar fortsatt ratt
vag framat och vi ser flera saddana potentiella
innehav i dagens marknad.

UTVECKLING"

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025h
Fondférmdgenhet, MSEK 4645 4007 1854 2271 2269 2815 1624 2017 2958 5657
Andelsvarde, SEK Klass A 284,60 303,25 273,42 367,20 439,43 598,85 417,71 492,03 610,63 689,67
Antal andelar, st Klass A 16 322 003 13215045 6781651 5877437 4865 021 4 406 626 3887958 4100 255 4843523 8202 887
Andelsvarde, SEK Klass C - - - 114,50 133,91 179,20 - - - -
Antal andelar, st Klass C - - - 982 212 982212 982 212 - - - -
Utdelning, kr/andel klass C - - - 1,50 3,00 3,60 3,75 - - -
Aktiv andel (active share), % 84 87 87 86 88 91 92 88 89 86
Aktiv risk (tracking error), %2% 7,0 59 6,0 6,7 6,0 6,0 7.8 8,6 8,5 8,7
Totalavkastning, % 6,8 6,6 -9,8 343 19,7 36,3 -30,2 17,8 241 12,9

1) Aktiv andel, Aktiv risk och Totalavkastning &r beréknade pa Carnegie Smabolagsfond A, SEK.
2) Valt jamforelseindex (Carnegie Small Cap Return Index) beddms vara relevant da det val 6verensstammer med fondens placeringsinriktning.

Relevant jamférelseindex anvands endast for berakning av aktiv risk (tracking error) och aktiv andel (active share). Jamforelseindex anvands inte i forvaltningen av fonder.

3) Aktivitetsgraden i fonden beréknas med hjalp av mattet aktiv risk. Den aktiva risken uppstar eftersom fondens placeringar skiljer sig fran jamférelseindexets. Fondens aktiva risk har varit varierat dver tiden beroende
pa férvaltarnas investeringsstrategi i forhallande till marknadsutvecklingen for jamférelseindexet. Sett till den senaste 24-manadersperioden har aktivitetsgraden varit 8,7 procent, vilket &r hogre an de senaste tva
aren, och dven hogre @n jamfort med genomsnittet av de féregaende 10 aren eller den kortare tid som fonden har funnits. Fondbolaget arbetar med vél genomarbetade investeringsprocesser som mynnar ut i aktiva
val av vardepapper vilket kan resultera i att aktivitetsgraden kan vara hogre eller lagre fran ar till ar.

10 STORSTA INNEHAVEN 2025-06-30 DELNING, %
Innehav Procent
Mildef Group 5,0 40 ——— 241
naustri ,
Truef;aller . 45 30 Sallankopsvaror 189
Bravida Holding 3,9 20 m - . B Finans 157
Avanza Bank Holding 9 " BEE BRN - I
Sinch 39 0 . Material 74
Granges 3g 10 B Ukidamedel 36
Hiab 37 -20 Fastigheter 30
@ ’ -30 I Dagligvaror 2,7
Scandic Hotels Group S/ 40
in Mini © X D O N N N o >
Lundin Mining 36 B RO M U UGN SN q§f3
Asmodee Group 35 A
Genomsnitt/10ar 12,1%
GEOGRAFISK FORDELNING, %
Il Sverige 82,2
Finland 57
I Norge 49
Likvida medel 3,6
I Kanada 36
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BALANSRAKNING

TSEK 2025-06-30 _ 2024-12-31
Tillgangar

Overlatbara vardepapper 5452 401 2887 879
Penningmarknadsinstrument 0 0
OTC-derivatinstrument med

positivt marknadsvarde 0 0
Ovriga derivatinstrument med

positivt marknadsvarde 0 0
Fondandelar 0 0
Summa finansiella instrument

med positivt marknadsvarde 5452 401 2887879
Placering pa konto hos

kreditinstitut 0 0
Summa placeringar med

positivt marknadsvarde 5452 401 2887 879
Bankmedel och dvriga

likvida medel 186 969 69 331
Forutbetalda kostnader och

upplupna intakter 1307 0
Ovriga tillgangar 61997 4694
Summa tillgangar 5702673 2961904
Skulder

OTC-derivatinstrument med

negativt marknadsvarde 0 0
Ovriga derivatinstrument med

negativt marknadsvarde 0 0
Ovriga finansiella instrument med

negativt marknadsvérde 0 0
Summa finansiella instrument

med negativt marknadsvarde 0 0
Skatteskulder 0 0
Upplupna kostnader och

forutbetalda intakter -7293 -4 061
Ovriga skulder -38 119 -262
Summa skulder -45 412 -4 323
Fondférmdgenhet 5657 261 2957 581
Poster inom linjen

Utlanade finansiella instrument 0 0
Mottagna sékerheter for utlanade

finansiella instrument 0 0
Mottagna séakerheter for OTC-

derivatinstrument 0 0
Mottagna séakerheter for dvriga

derivatinstrument 0 0
Ovriga mottagna sékerheter 0 0
Stallda sakerheter for inlanade

finansiella instrument 0 0
Stallda sakerheter for OTC-

derivatinstrument 0 0
Stallda sakerheter for 6vriga

derivatinstrument 0 0
Ovriga stallda sakerheter 0 0
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FINANSIELLA INSTRUMENT 2025-06-30 EXPONERING MOT FORETAGSGRUPP 2025-06-30

Marknads-

Véardepapper vérde, TSEK  Fondvikt, %"

Overlatbara vardepapper som &r upptagna till
handel pa en reglerad marknad eller en mot-
svarande marknad utanfér EES.

Dagligvaror 152 830 2,7%
Rusta 152 830 2,1%
Fastigheter 167 228 3,0%
Pandox B 167 228 3,0%
Finans 888 782 15,7%
Avanza Bank Holding 218135 3,9%
Hoist Finance 196 132 3,5%
Kinnevik B 120 657 2,1%
Nordnet 159 821 2,8%
TF Bank 194 038 3,4%
Halsovard 580 595 10,3%
Ambea 150 594 2,7%
Bonesupport Holding 126 637 2,2%
BrainCool 17 095 0,3%
Camurus 100 151 1,8%
Senzime 15780 0,3%
Surgical Science Sweden 170 339 3,0%
Industri 1364 564 241%
Bravida Holding 219795 3,9%
Hiab 210403 3,7%
Instalco 110019 1,9%
Mildef Group 283732 5,0%
NCCB 140 853 2,5%
Plejd 76170 1,4%
Skanska B 57 049 1,0%
SKF B 156 022 2,8%
Wilh Wilhelmsen Holding A 60179 1,1%
Wilh Wilhelmsen Holding B 50 344 0,9%
Material 419 369 7,4%
Grénges 215029 3,8%
Lundin Mining 204 339 3,6%
Sallankopsvaror 1067 788 18,9%
AcadeMedia 145982 2,6%
Asmodee Group 197 399 3,5%
Sats 67 656 1,2%
Scandic Hotels Group 209 893 3,7%
Synsam 150 701 2,7%
Thule Group 184 060 3,3%
Tokmanni Group 112 096 2,0%
Teknik 811245 14,3%
Link Mobility Group Holding 97 440 1,7%
Ovzon 190 445 3,4%
Sinch 218 259 3,9%
Truecaller 253 001 4,5%
Verve Group 52 099 0,9%
Summa finansiella instrument

med positivt och negativt

marknadsvarde

med positivt marknadsvarde 5452401 96,4%
med negativt marknadsvarde 0 0,0%
Summa finansiella instrument 5452 401 96,4%
Ovriga tillgangar

och skulder (netto) 204 860 3,6%
Summa fondférmégenhet 5657 261 100%

Foretagsgrupp Fondvikt, %"

Wilh Wilhelmsen Holding 2,0%

1) Siffrorna &r avrundade till ndrmaste tiondels procent.
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Carnegie SPAR Global

MAGNUS GUSTAFSSON

Anstalld pa Carnegie Fonder sedan 2014. |
finansbranschen sedan 1996. Utbildning: MSc i
Statskunskap fran Uppsala universitet.
magnus.gustafsson@carnegiefonder.se

Carnegie SPAR Global ar en aktiefond med en kombination av global och svensk inriktning.
Fonden investerar 70 procent i globala aktier, och 30 procent i svenska aktier.

FORVALTNINGSBERATTELSE

UTVECKLING

Carnegie SPAR Global sjonk med 7,2 procent
under forsta halvaret 2025. Nettoflodet ill
fonden uppgick till =19,3 miljoner kronor under
perioden och forvaltat kapital per den 30 juni
2025 var 1,9 miljarder kronor.

FORVALTNING

Nar vi summerar forsta halvaret 2025 kan vi
konstatera att det blev en handelserik period.
Krig och oroligheter i Mellandstern och en
Okad oro for handelskrig skapade volatilitet pa
varldens aktiemarknader.

Den globala aktiemarknaden har utvecklats
relativ val under perioden i lokal valuta. Det
tekniktunga amerikanska indexet Nasdaq steg
med 5,5 procent i lokal valuta, men utvecklades
negativt med 9,7 procent i SEK. Globalt index
(MSCI World TR Net) steg med 9,5 procent,
men backad med 6,3 procent i SEK. Svenska
kronan starktes med cirka 15 procent mot den
amerikanska dollarn under halvaret.

Carnegie SPAR Global ar en aktivt forvaltad
aktiefond som investerar i nagra av varldens
basta bolag. Huvuddelen av fonden investeras
i aktier och det genom att kombinera globala
marknadsledare med svenska kvalitetsbolag.
Aktier valjs till stor del fran innehaven i
Carnegie Global Quality Companies och aven
fran Carnegie All Cap, som ar en artikel 9-fond.
Vi investerar dessutom i spannande tematiska
fondinvesteringar, exempelvis inriktade pa
fastighetsexponering och private equity.

Fondens allokeringsintervall ar 70-90
procent globala aktier och 10-30 procent
svenska aktier. Den tematiska fonddelen ingar
i den globala delen och utgdr cirka 5 procent.
Den globala aktiedelen bestar av trygga
kvalitetsbolag. Vi féredrar bolag med stabila
affarsmodeller och god strukturell tillvaxt.
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Portféljen innehaller manga kadnda varumarken
som Visa, Amazon, Microsoft, Alphabet, Deere
och Apple. Den svenska delen bestar av bade
sma och stora bolag — All Cap. Vi investerar i

bolag med historiskt god I6nsamhet och tillvaxt.

De aktier vi valjer for fonden grundar sig pa
en kombinerad analys av bolagets finansiella
stallning samt bolagets férmaga att hantera
risker och méjligheter nar det galler miljo,
sociala fragor samt affarsetik.

Periodens storsta bidragsgivare till fonden i
svenska kronor var Dynavox, Alimak, Axfood,
SEB och Inwido. Aktierna steg mellan 16 och
79 procent under perioden. De aktier som
utvecklades samst var Unitedhealth Group,
Thermo Fisher och Novo Nordisk. De backade
mellan 30 och 43 procent. Manga av de stora
lakemedelsbolagen uppvisade en valdigt svag
utveckling under perioden.

Vi har under perioden kdpt bolag som
Alimak, Vertex, MunichRe, Thule, Autoliv,
American Express och Handelsbanken. Autoliv
kom in som ett nytt innehav under sommaren.
Bolaget har en stark marknadsposition inom
fordonssakerhet och forvantas fortsatta att

vaxa betydligt battre &n marknaden som helhet.

Varderingen ar tilltalande, aktien handlas till
p/e 12x forvantad helarsvinst 2025. Autoliv

har hojt utdelningen for tredje kvartalet till

0,85 dollar per aktie och kommunicerat ett
aterkdpsprogram pa upp till 2,5 miljarder dollar
med start i borjan av juli 2025 till slutet av
2029. Under aret har vi aven avyttrat nagra
innehav, bland andra Blackrock, GSK, Merck,
Husqgvarna, Elekta och Coloplast.

Derivathandel med mera

Fonden har under perioden inte handlat med
derivat eller lanat ut sina aktier. Befintligt
sakerhetskrav per den 30 juni var 0 kronor. For
att berédkna de sammanlagda exponeringarna

i fonden har atagandemetoden anvants som
riskbeddmningsmetod.

FONDFAKTA

Startdatum 2021-09-15
Kategori Aktiefond Global
Ansvarig forvaltare Magnus Gustafsson
Fondbolag Carnegie Fonder AB
Kursnotering Dagligen
Registreringsland Sverige

Utdelning Nej

TOTALAVKASTNING, %"

ack sedan start 20,0
snitt sedan start 49
10 ar ack -
10 ar snitt -
5 arack -
5 ar snitt -
3arack 26,4
3 ar snitt 8,1
2 arack 57
2 ar snitt 2,8
1 arack -58
1) Nyckeltal ar berdknade pa Carnegie SPAR Global A, SEK.

RISKMATT

Totalrisk, fond, % 11,6
Riskklass 4
Halvarsrapport 2025



VASENTLIGA RISKER

Carnegie SPAR Global har en god
diversifiering, bade geografiskt och
sektormassigt. Da fonden investerar globalt
paverkas avkastningen av hur olika valutor ror
sig, en kronforsvagning paverkar till exempel
positivt. Carnegie SPAR Global investerar i
aktier och aktiefonder med exponering mot
manga olika marknader. Marknadsrisken ar
pataglig da fonden ar exponerad mot olika
marknader och da priset i de underliggande
aktierna respektive fondinnehaven kan stiga
respektive falla.

Fonden hade per den 30 juni 2025 en
riskprofil bestdende av marknadsrisk,
likviditetsrisk, koncentrationsrisk, valutarisk, och
hallbarhetsrisk.

Marknadsrisk: sparande i fonder innebar en
marknadsrisk da priset pa fonden och dess
underliggande tillgangar uppvisar svangningar.
Investeringar i aktiefonder karaktariseras av
hég marknadsrisk da vardet kan variera kraftigt
Over tid.

Likviditetsrisk: 1ag likviditet kan gora det svart
eller omgjligt att kopa eller sélja ett vardepapper
i rimlig tid, och priset kan bli lagre eller hdgre an
forvantat.

Koncentrationsrisk: risk for stora
kurssvangningar for en fond med fa innehav

UTVECKLING"

pa en enskild marknad eller i en specifik sektor
Okar risken for stora kurssvangningar.

Valutarisk: fondens avkastning paverkas av
valutaférandringar da delar eller hela fondens
innehav ar noterade i utlandska valutor.
Fondens varde kan darfor stiga och falla pa
grund av valutafluktuationer.

Hallbarhetsrisk: hanteras genom att
fondens samtliga investeringar genomgar en
hallbarhetsanalys, dar investeringar valjs in
eller exkluderas. Carnegie Fonder engagerar
sig aven genom dialog och agarpaverkan.
Hallbarhetsrisker materialiseras framst genom
de mer traditionella riskerna dar minskad
efterfragan pa ett bolags produkter eller
tjanster, storningar i forsorjningskedjan, 6kade
driftskostnader, eller anseendeskada ger effekt
pa marknadsrisk och likviditetsrisk.

Nivéer for relevanta risker kontrolleras
I6pande och oberoende fran forvaltningen och
stresstestas regelbundet.

FRAMTIDSUTSIKTER

Varldens aktiemarknader har under forsta
halvaret uppvisat en marklig kombination

av eufori och nervositet. Forst ett ras efter
det Donald Trump kallade "befrielsedagen”

i borjan av april da han hotade samtliga
handelspartners med kraftigt hojda tullar och

sedan efter att tullhotet pausats aterhamtning
och uppgang fram till sommaren. Boérsen gor
nya arshogsta pa lIépande band, drivet av bland
annat férvantningar om rantesankningar fran
amerikanska Fed. | Europa har foérsvarsaktierna
gatt starkt da forsvarskostnaderna kommer att
stiga kraftfullt kommande éar.

Risken ar att vinstbesvikelser far
aktiemarknaden att vackla. Al-hype och
motstandskraftiga bolagsrapporter kan
driva bérsindex hégre, men handelskrig och
makrobesvikelse kan utlésa rekyler. USA:s
tullar och framst osakerheten kring vilka
spelregler som géller riskerar att ddmpa den
ekonomiska tillvaxten och fa konsekvenser
for den globala ekonomin. Investerare blickar
framat och om férvantningar om ett battre 2026
kvarstar bor borsen kunna utvecklas relativt
val under andra halvaret. Kronan ar volatil
och dess snabba forstarkning mot dollarn och
euron okar risken for utlandska investerare
vilket minskar deras vilja att investera pa
den svenska borsen. Mycket talar dock for
att 2025 kan bli ett bra aktiear, men efter tva
starka ar ar uppsidan begransad av relativt
héga varderingar. Amerikanska S&P 500
handlas nu till p/e-tal pa cirka 22x for ett ars
framatblickande, vilket ar en historiskt hdg niva.

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025h
Fondférmogenhet, MSEK - - - - - 647 909 1456 2070 1903
Andelsvarde, SEK Klass A - - - - - 108,57 98,55 113,21 129,22 119,96
Antal andelar, st Klass A - - - - - 5955 228 9221949 12 858 788 16 016 295 15861 823
Aktiv risk (tracking error), %2 - - - - - - - 41 39 3,5
Totalavkastning, % - - - - - 8,6 -9,2 14,9 141 -7,2

1) Aktiv andel, Aktiv risk och Totalavkastning ar beraknade pa Carnegie SPAR Global A, SEK.
2) Valt jamférelseindex (80% MSCI World Net Total Return Index, 20% SIX Portfolio Return Index) bedéms vara relevant da det val 6verensstammer med fondens placeringsinriktning.

Relevant jamférelseindex anvands endast fér berakning av aktiv risk (tracking error). Jamférelseindex anvands inte i férvaltningen av fonden.

3) Aktivitetsgraden i fonden berdknas med hjalp av mattet aktiv risk. Den aktiva risken uppstar eftersom fondens placeringar skiljer sig fran jamforelseindexets. Fondens aktiva risk har varit varierat éver tiden beroende
pa forvaltarnas investeringsstrategi i forhallande till marknadsutvecklingen for jamforelseindexet. Sett till den senaste 24-manadersperioden har aktivitetsgraden varit 3,5 procent, vilket ar lagre an de senaste tva aren,
och aven lagre an jamfort med genomsnittet av de foregadende 10 aren eller den kortare tid som fonden har funnits. Fondbolaget arbetar med val genomarbetade investeringsprocesser som mynnar ut i aktiva val av
vardepapper vilket kan resultera i att aktivitetsgraden kan vara hogre eller lagre fran ar till ar.

10 STORSTA INNEHAVEN 2025-06-30

Innehav Procent
Microsoft 5,0
Alphabet A 42
Taiwan Semiconduct Manufacturing ADR 3,6
Visa A 35
Deere & Co 33
Johnson & Johnson 33
Schneider Electric 31
Coca-Cola 3,0
Novartis 3,0
L'Oréal 30
37

UTVECKLING PER AR, %

10
5 .
0 l

2021 2022 2023 2024 2025h

BRANSCHFORDELNING, %

B Teknik 27,2
Halsovard 213
M Industri 209
Finans 12,5
I Dagligvaror 8,1
Séllankopsvaror 6,5
Il Fastigheter 14
Likvida medel 1.2
B Material 1,0

GEOGRAFISK FORDELNING, %

Il USA 41,6
Sverige 278
M Schweiz 71
Frankrike 6,1

B Tyskland 57
Taiwan 36
' B Nederlinderna 28
Storbritannien 1,5
M Irland 14
Likvida medel 1.2
Danmark 12

Halvarsrapport 2025



BALANSRAKNING

TSEK 2025-06-30 _ 2024-12-31
Tillgangar

Overlatbara vardepapper 1786 659 1942 696
Penningmarknadsinstrument 0 0
OTC-derivatinstrument med

positivt marknadsvarde 0 0
Ovriga derivatinstrument med

positivt marknadsvarde 0 0
Fondandelar 92472 100 853
Summa finansiella instrument

med positivt marknadsvérde 1879130 2043 549
Placering pa konto hos

kreditinstitut 0 0
Summa placeringar med

positivt marknadsvarde 1879130 2043 549
Bankmedel och dvriga

likvida medel 44338 31574
Forutbetalda kostnader och

upplupna intakter 928 1350
Ovriga tillgangar 18 684 2435
Summa tillgangar 1943 081 2078908
Skulder

OTC-derivatinstrument med

negativt marknadsvarde 0 0
Ovriga derivatinstrument med

negativt marknadsvarde 0 0
Ovriga finansiella instrument med

negativt marknadsvérde 0 0
Summa finansiella instrument

med negativt marknadsvarde 0 0
Skatteskulder 0 0
Upplupna kostnader och

forutbetalda intakter -2524 -2853
Ovriga skulder -37788 -6 376
Summa skulder -40 311 -9229
Fondférmdgenhet 1902770 2069 679
Poster inom linjen

Utlanade finansiella instrument 0 0
Mottagna sékerheter for utlanade

finansiella instrument 0 0
Mottagna séakerheter for OTC-

derivatinstrument 0 0
Mottagna sakerheter for dvriga

derivatinstrument 0 0
Ovriga mottagna sikerheter 0 0
Stallda sakerheter for inlanade

finansiella instrument 0 0
Stallda sakerheter for OTC-

derivatinstrument 0 0
Stallda sakerheter for 6vriga

derivatinstrument 0 0
Ovriga stallda sakerheter 0 0

38

FINANSIELLA INSTRUMENT 2025-06-30

Marknads-
Vardepapper

vérde, TSEK  Fondvikt, %"

Overlatbara vardepapper som &r upptagna till
handel pa en reglerad marknad eller en mot-

svarande marknad utanfér EES.

Danmark 23 400
Novo Nordisk B 23400
Frankrike 116 487
L'Oréal 56 870
Schneider Electric 59617
Irland 25932
Accenture 25932
Nederlanderna 53823
ASML Holding 53823
Schweiz 135084
ABB 25527
Novartis 57 577
Roche Holding Pref 51980
Storbritannien 27633
AstraZeneca 27633
Sverige 435 386
Alfa Laval 26175
Alimak Group 13169
Atlas Copco B 24295
Atrium Ljungberg 16 410
Axfood 12722
Dios Fastigheter 9818
Epiroc B 29 340
Essity B 25990
Getinge B 15005
Hexagon 31117
Holmen B 18 047
Inwido 19717
Munters Group B 14 570
NCCB 12212
Nibe Industrier 11982
Skandinaviska Enskilda Banken A 28 562
Skanska B 21315
Svenska Handelsbanken A 7713
Sweco B 20762
Swedish Orphan Biovitrum 23 485
Thule Group 4787
Tobii Dynavox 24 651
Volvo B 23541
Taiwan 68 885
Taiwan Semiconduct

Manufacturing ADR 68 885
Tyskland 107 805
Muenchener Rueckver 56 670
Siemens 51134

1,2%
1,2%

6,1%
3,0%
31%

1,4%
1,4%

2,8%
2,8%

1%
1,3%
3,0%
2,7%

1,5%
1,5%

22,9%
1,4%
0,7%
1,3%
0,9%
0,7%
0,5%
1,5%
1,4%
0,8%
1,6%
1,0%
1,0%
0,8%
0,6%
0,6%
1,5%
1,1%
0,4%
1,1%
1.2%
0,3%
1,3%
1,2%

3,6%
3,6%

5,7%
3,0%
2,7%

Marknads-

Vardepapper vérde, TSEK  Fondvikt, %"
USA 792 224 41,6%
Adobe 41312 2,2%
Alphabet A 79 306 4.2%
Amazon.com 52 084 2,7%
American Express 52 309 2,8%
Apple 30320 1,6%
Autoliv 7844 0,4%
Booking Holdings 38637 2,0%
Coca-Cola 57 674 3,0%
Deere & Co 63510 3,3%
Elevance Health 33 376 1,8%
Johnson & Johnson 63 206 3,3%
Microsoft 95797 5,0%
Resmed 23 368 1,2%
Thermo Fisher Scientific 34019 1,8%
United Health Group 13385 0,7%
Vertex Pharmaceuticals 39 051 21%
VisaA 67 026 3,5%
Summa 6verlatbara varde-
papper som ar upptagna till
handel pa en reglerad marknad
eller en motsvarande marknad
utanfor EES. 1786 659 93,9%
Ovriga finansiella instrument
Véardepappersfonder 92 472 4,9%
Carnegie Fastighetsfond Norden A 15160 0,8%
Carnegie Listed Private Equity A 30693 1,6%
Carnegie Smabolagsfond A 28 597 1,5%
Carnegie US Small & Micro Cap 18 022 1,0%
Summa finansiella instrument
med positivt och negativt
marknadsvérde
med positivt marknadsvarde 1879130 98,8%
med negativt marknadsvarde 0 0,0%
Summa finansiella instrument 1879130 98,8%
Ovriga tillgangar
och skulder (netto) 23 640 1,2%
Summa fondférmdgenhet 1902770 100%
1) Siffrorna &r avrundade till ndrmaste tiondels procent.
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Carnegie Spin-Off

SIMON BLECHER

Anstalld pa Carnegie Fonder sedan 2006. |
finansbranschen sedan 2000. Utbildning: BSc i
foretagsekonomi fran Stockholms universitet.
simon.blecher@carnegiefonder.se

MATTIAS MONTGOMERY

Anstélld pa Carnegie Fonder sedan 2019. |
finansbranschen sedan 2014. Utbildning: BSc i
ekonomi fran Lunds universitet
mattias.montgomery@carnegiefonder.se

Carnegie Spin-Off ar en aktiefond som fokuserar pa vardeskapande strukturaffarer i hela Norden,
men i huvudsak pa den svenska marknaden. Det kan vara féretag som redan har knoppat av en
verksamhet, féretag som sjalva ar avknoppade, samt foretag som star infér en avknoppning.

FORVALTNINGSBERATTELSE

UTVECKLING

Carnegie Spin-Off 6kade med 6,4

procent under arets forsta sex manader.
Fondférmogenheten uppgick per den 30 juni
2025 till 1,2 miljarder kronor med ett nettoflode
om 225 miljoner kronor.

FORVALTNING

Sedan arsskiftet har mycket férandrats.
Inflationen matt i KPI har kommit ned ytterligare
sedan aret inleddes och Riksbanken sankte
vid sitt senaste moéte styrrantan till 2 procent,
med troligtvis en sénkning till innan aret ar slut.
En sak ar daremot densamma, potentialen

for avknoppningar och renodlingar, nagot

vi sett bevis for under forsta halvaret 2025.

Ett av fondens bast presterande innehav

var Dynavox, avknoppat fran Tobii 2021.
Bolaget presenterade en kvartalsrapport ver
analytikers forvantan, ingick ett partnerskap
med Tobii och férvarvade den franska
aterforsaljaren Cenomy. Bade vardering och
estimat har foljaktligen 6kat. Industribolaget
ABB som vi namnt féregaende ar, befinner
sig nu narmare en avknoppning av Robotics-
divisionen som férvantas ske under andra
kvartalet 2026, aven ABB-aktien har hittills i ar
presterat 6ver OMXS30.

En av halvarets storsta nyheter inom
avknoppningar ar Embracers avknoppning
Asmodee, som fonden investerat i. Vi har
bevakat Embracer sedan forra aret nar
planerna pa avknoppning offentliggjordes.

Det var efter finansiella utmaningar for agaren
som bolaget beslutade sig for att lagga om
strategin och knoppa av Asmodee som ett eget
I6nsamt bolag med stark férmaga att generera
aterkommande kassafléden. Bolaget Asmodee
ar en tillverkare av sallskap- och bradspel

och innehaller manga kénda spel sa som

39

Catan, Ticket to Ride, Dobble och det senaste
forvarvet Zombicide IP.

Forra aret namnde vi aven uppdelningen
av Cargotec och Kalmar, varvid Cargotec
planerades att delas i tva bolag; Hiab och
McGregor. Var utgangspunkt var positiv och
Hiab &r nu ett av fondens stérre innehav.
Under hosten 2025 férvantas forsaljningen
av McGregor till Triton fa regulatoriskt
godkannande, vartefter Hiab blir ett
renodlat industribolag som kan fokusera pa
karnverksamheten, fortsatta med investeringar i
verksamheten och framtida potentiella férvarv.

Fonden blir pa grund av sitt fokus pa
avknoppningar en portfolj av bade sma och
stora bolag. Ofta ett renodlande storbolag och
ett avknoppat smabolag. Vi séker ingen aktiv
vikt mellan dessa. Det som styr &r potentialen
i den férvantade riskjusterade avkastningen
genom gjorda eller forvantade strukturaffarer.
Under arets forsta halvar har smabolagsindex
avkastat 0,7 procent mot breda index pa
2,7 procent. Portféljen ar attraktivt varderad,
speciellt fran ett kassaflddesperspektiv vilket
ar var vi lagger stort fokus. | kombination med
starka balansrakningar ser vi fortsatt potential
for uppvardering i portféljen. Till skillnad fran
en klassisk fond ar tidsperspektivet ibland
nagot kortare och opportunistiskt dar fonden
ska ta del av den potentiella uppvéardering
som finns innan, under och efter genomférda
strukturaffarer.

Derivathandel med mera

Fonden har under perioden inte handlat med
derivat eller lanat ut sina aktier. Befintligt
sakerhetskrav per den 30 juni 2025 var 0
kronor. For att berdkna de sammanlagda
exponeringarna i fonden har atagandemetoden
anvants som riskbedémningsmetod.

ISAK LENHOLM
Anstalld pa Carnegie Fonder sedan 2018. Utbildning:

MSc i finans fran Handelshégskolan i Stockholm.
isak.lenholm@carnegiefonder.se

FONDFAKTA

Startdatum 2007-09-28

Kategori Aktiefond Sverige

Ansvarig forvaltare  S. Blecher, M. Montgomery & I. Lenholm
Fondbolag Carnegie Fonder AB

Kursnotering Dagligen

Registreringsland Sverige

Utdelning Ja, C

TOTALAVKASTNING, %"

ack sedan start 4412
snitt sedan start 9,9
10 &r ack 136,4
10 ar snitt 9,0
5 arack 80,9
5 ar snitt 12,6
3arack 50,0
3 ar snitt 14,5
2 arack 39,0
2 ar snitt 17,9
1 arack 12,2

1) Nyckeltal ar berdknade pa Carnegie Spin-Off A, SEK.

RISKMATT

Totalrisk, fond, % 13,5
Riskklass 4
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VASENTLIGA RISKER

Fonden hade per den 30 juni 2025 en riskprofil
bestadende av marknadsrisk, likviditetsrisk,
koncentrationsrisk och hallbarhetsrisk.

Marknadsrisk: sparande i fonder innebar en
marknadsrisk da priset pa fonden och dess
underliggande tillgangar uppvisar svangningar.
Investeringar i aktiefonder karaktériseras av
hég marknadsrisk da vardet kan variera kraftigt
Over tid.

Likviditetsrisk: 1&g likviditet kan gora det svart
eller omojligt att kdpa eller salja ett vardepapper
i rimlig tid, och priset kan bli lagre eller hdgre &an
forvantat.

Koncentrationsrisk: risk for stora
kurssvangningar for en fond med fa innehav pa
en enskild marknad eller i en specifik sektor.

Valutarisk: fondens avkastning paverkas av
valutaférandringar da delar eller hela fondens
innehav ar noterade i utlandska valutor.
Fondens varde kan darfor stiga och falla pa
grund av valutafluktuationer.

Hallbarhetsrisk: hanteras genom att
fondens samtliga investeringar genomgar en
hallbarhetsanalys, dar investeringar valjs in

eller exkluderas. Carnegie Fonder engagerar
sig aven genom dialog och agarpaverkan.
Hallbarhetsrisker materialiseras framst genom
de mer traditionella riskerna dar minskad
efterfragan pa ett bolags produkter eller
tjanster, stérningar i férsoérjningskedjan, 6kade
driftskostnader, eller anseendeskada ger effekt
pa marknadsrisk och likviditetsrisk.

Nivaer for relevanta risker kontrolleras
|I6pande och oberoende fran férvaltningen och
stresstestas regelbundet.

FRAMTIDSUTSIKTER
Vi fortsatter att utvardera attraktiva maojligheter
inom fondens investeringsunivers. Nagra
avknoppningar som forvantas ske inom inte allt
for lang tid ar:

Hexagon som planerar att separera sin
Asset Lifecycle Intelligence (ALI)-division
samt den heltackande Sefety, Infrastructure
& Geospatial (SIG)-divisionen tillsammans
med de tva tillhérande verksamheterna ETQ
(under Manufacturing Intelligence) och Bricsys
(under Geosystems). Dessa forvantas bilda ett
nytt renodlat mjukvaru- och SaaS-bolag med

fokus pa asset intelligence, infrastruktur och
geospatiala I6sningar, vars namn foérvantas
bli Octave. Listningen av bolaget ar planerad
under forsta halvaret 2026.

SKF (Svenska Kullagerfabriken), som ar
ett innehav i fonden, planerar sedan 2024
en avknoppning av fordonsverksamheten.
Hittills under 2025 har forberedelser for
separeringen agt rum, bland annat genom
en sa kallad, consent solicitation dar man ber
obligationsinnehavare om godkannande och
sakerstaller att avknoppningen inte bryter mot
villkoren i bolagets lanevillkor. Avknoppningen
forvantas ske under forsta halvaret 2026 genom
en Lex Asea-utdelning (aktiedgare i SKF far
proportionerligt aktier i det nya fordonsbolaget)
och det nya bolaget vantas noteras separat pa
Stockholmsbdrsen.

Utover ovanstaende haller vi fokus pa de
nyheter som presenteras av bolagen i portfoljen
samtidigt som vi aktivt bevakar potentiella
attraktiva avknoppningar och uppdelningar som
faller inom fondens investeringspolicy i Sverige
sa val som utomlands.

UTVECKLING"

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025h
Fondférmdgenhet, MSEK 2752 2810 2242 2002 1967 2042 1206 1094 918 1207
Andelsvarde, SEK Klass A 23,78 25,79 24,00 31,46 36,69 45,69 34,93 40,49 49,75 52,92
Antal andelar, st Klass A 115714278 108 953 781 93 400 994 62 137 186 51 856 556 42271214 32130 025 25479 067 17 369 002 17231016
Andelsvarde, SEK Klass B - - - 107,39 125,19 155,15 118,01 136,10 166,42 176,57
Antal andelar, st Klass B - - - 429553 507 961 573633 529 385 376 794 270 665 1626 948
Andelsvérde, SEK Klass C - - - 102,15 114,83 138,51 101,71 113,01 133,86 139,97
Antal andelar, st Klass C - - - 9944 10924 156 650 210483 99 101 66 107 58 622
Utdelning, kr/andel klass C - - - - 3,50 3,50 4,00 4,00 4,00 3,00
Aktiv andel (active share), % 70 70 Il 7 82 88 91 86 85 85
Aktiv risk (tracking error), %2 51 41 38 6,8 52 54 6,2 7,0 6,5 6,0
Totalavkastning, % 10,7 84 -6,9 311 16,6 24,6 -23,6 159 229 6,4
Jamforelseindex, %2 9,7 95 4.4 35,0 14,8 39,3 -22,8 19,2 8,6 23

1) Aktiv andel, Aktiv risk och Totalavkastning &r beréknade pa Carnegie Spin-Off A, SEK.

2) Valt jamférelseindex (SIX Portfolio Return Index) beddms vara relevant da det val 6verensstdammer med fondens placeringsinriktning.

3) Aktivitetsgraden i fonden beréknas med hjalp av mattet aktiv risk. Den aktiva risken uppstar eftersom fondens placeringar skiljer sig fran jamférelseindexets. Fondens aktiva risk har varit varierat 6ver tiden beroende
pa forvaltarnas investeringsstrategi i férhallande till marknadsutvecklingen for jamforelseindexet. Sett till den senaste 24-manadersperioden har aktivitetsgraden varit 6 procent, vilket ar lagre an de senaste tva aren,
men anda hogre an jamfort med genomsnittet av de féregaende 10 aren eller den kortare tid som fonden har funnits. Fondbolaget arbetar med val genomarbetade investeringsprocesser som mynnar ut i aktiva val av
vardepapper vilket kan resultera i att aktivitetsgraden kan vara hogre eller lagre fran ar till ar.

4) Utveckling jamforelseindex uttryckt i SEK.

10 STORSTA INNEHAVEN 2025-06-30

Innehav Procent
Hiab 48
SKFB 48
Sampo DR 45
TF Bank 44
Sandvik 4,3
Tobii Dynavox 42
Asmodee Group 42
NCCB 42
Electrolux Professional B 39
Essity B 35
40

UTVECKLING PER AR, %
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BRANSCHFORDELNING, %

Industri 32,7
Séllankopsvaror 17,2
Finans 16,9
Teknik 136
Material 75
Dagligvaror 35
Likvida medel 26
Fastigheter 2,6
Halsovard 19
Kraftforsorjning 15

GEOGRAFISK FORDELNING, %

M Sverige 62,6
Finland 129
M Likvida medel 108
USA 7,6
M Schweiz 32
Frankrike 19
I Storbritannien 10
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BALANSRAKNING

TSEK 2025-06-30 _ 2024-12-31
Tillgangar

Overlatbara vardepapper 1176 183 885 229
Penningmarknadsinstrument 0 0
OTC-derivatinstrument med

positivt marknadsvarde 0 0
Ovriga derivatinstrument med

positivt marknadsvarde 0 0
Fondandelar 0 0
Summa finansiella instrument

med positivt marknadsvérde 1176 183 885229
Placering pa konto hos

kreditinstitut 0 0
Summa placeringar med

positivt marknadsvarde 1176 183 885229
Bankmedel och dvriga

likvida medel 33900 33603
Férutbetalda kostnader och

upplupna intakter 21 0
Ovriga tillgangar 102 90
Summa tillgangar 1210 396 918 923
Skulder

OTC-derivatinstrument med

negativt marknadsvarde 0 0
Ovriga derivatinstrument med

negativt marknadsvarde 0 0
Ovriga finansiella instrument med

negativt marknadsvérde 0 0
Summa finansiella instrument

med negativt marknadsvarde 0 0
Skatteskulder 0 0
Upplupna kostnader och

forutbetalda intakter -1149 -862
Ovriga skulder -1924 0
Summa skulder -3074 -862
Fondférmdgenhet 1207 322 918 061
Poster inom linjen

Utlanade finansiella instrument 0 0
Mottagna sékerheter for utlanade

finansiella instrument 0 0
Mottagna sakerheter for OTC-

derivatinstrument 0 0
Mottagna sakerheter for dvriga

derivatinstrument 0 0
Ovriga mottagna sakerheter 0 0
Stéllda sakerheter for inlanade

finansiella instrument 0 0
Stéllda sakerheter for OTC-

derivatinstrument 0 0
Stallda sakerheter for 6vriga

derivatinstrument 0 0
Ovriga stallda sakerheter 0 0
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FINANSIELLA INSTRUMENT 2025-06-30

Marknads-

Véardepapper varde, TSEK  Fondvikt, %"

Overlatbara vardepapper som &r upptagna till
handel pa en reglerad marknad eller en mot-
svarande marknad utanfér EES.

Dagligvaror 42 469 3,5%
Essity B 42 469 3,5%
Fastigheter 30961 2,6%
Nyfosa 30961 2,6%
Finans 204170 16,9%
Hoist Finance 35342 2,9%
Kinnevik B 34 304 2,8%
Sampo DR 53 762 4,5%
Solid Forsakring 28196 2,3%
TF Bank 52 565 4,4%
Halsovard 22761 1,9%
Medicover B 22761 1,9%
Industri 395153 32,7%
ABB 39091 3.2%
Alligo B 22885 1,9%
Epiroc B 36 485 3,0%
Hiab 58175 4,8%
Kalmar 23952 2,0%
NCCB 50 084 4,2%
Peab 29814 2,5%
Pluxee 22703 1,9%
SKF B 57 409 4,8%
Vestum 19607 1,6%
Volvo B 34947 2,9%
Kraftforsorjning 17 803 1,5%
Arise 17 803 1,5%
Material 91 036 7,5%
Alleima 36973 3,1%
Sandvik 52071 4,3%
Stora Enso 1993 0,2%
Sallanképsvaror 208 097 17.2%
Asmodee Group 50615 4,2%
AcadeMedia AB 36933 3,1%
Autoliv 42021 3,5%
Electrolux Professional B 47 437 3,9%
Lindex Group 18 225 1,5%
Phinia 12 867 1,1%
Teknik 163 733 13,6%
Angi 15769 1,3%
Embracer Group 24103 2,0%
Hexagon 26 435 2,2%
Liberty Global 11979 1,0%
Sunrise Communications 13534 1,1%
Tobii Dynavox 51138 4.2%
Western Digital 20774 1,7%
Summa finansiella instrument

med positivt och negativt

marknadsvarde

med positivt marknadsvérde 1176 183 97,4%
med negativt marknadsvarde 0 0,0%
Summa finansiella instrument 1176 183 97,4%
Ovriga tillgangar

och skulder (netto) 31139 2,6%
Summa fondférmdgenhet 1207 322 100%

1) Siffrorna &r avrundade till narmaste tiondels procent.
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Carnegie Sverigefond

SIMON BLECHER

Anstalld pa Carnegie Fonder sedan 2006. |
finansbranschen sedan 2000. Utbildning: BSc i
foretagsekonomi fran Stockholms universitet.
simon.blecher@carnegiefonder.se

-

MATTIAS SJODIN

Anstélld pa Carnegie Fonder sedan 2021. |
finansbranschen sedan 1997. Utbildning: BSc i
ekonomi fran Umea universitet.
mattias.sjodin@carnegiefonder.se

Carnegie Sverigefond &r en aktiefond som investerar i svenska bdrsnoterade bolag. Typiska innehav
ar bolag med stabila kassafléden, lag vardering och stark marknadsposition, till en 1&g riskniva.
Portféljen ar koncentrerad och vi arbetar i nara dialog med alla innehav i saval hallbarhetsrelaterade

som finansiella fragor.

FORVALTNINGSBERATTELSE

UTVECKLING

Carnegie Sverigefond hade under forsta
halvaret 2025 en negativ vardeutveckling om
0,2 procent. Nettoflodet i fonden var positivt
om 2 miljarder kronor och fondférmégenheten
uppgick till 30,6 miljarder kronor per den 30 juni
2025.

FORVALTNING

Sverigefonden bestar av hogkvalitativa bolag
med starka marknadspositioner och i de flesta
fall aven starka balansrakningar. Flera ar
dartill exportberoende och ger ddrmed en bred
exponering mot global konjunktur och tillvaxt.

Borsutvecklingen forsta halvaret 2025 var
starkt paverkad av geopolitiska handelser,
framfor allt handelstullar och turbulens i
Mellandstern. Detta gallde saval den svenska
bdrsen som till exempel den amerikanska.

For foretagen var forsta halvaret 2025 en
fortsattning pa 2024 med generellt avvaktande
industriell aktivitet och moderat organisk tillvaxt.

Nar vi tittar i backspegeln for forsta
halvaret 2025 sa kulminerade borsoron
veckan efter "Liberation Day” den 2 april, nar
Trumpadministrationen 6verraskade marknaden
med hot om hégre och mer omfattande tullar
an vantat. Den kraftigt negativa reaktionen
pa saval aktie- som obligationsmarknaderna
fick Trumpadministrationen att backa
fran "0msesidiga tullar” och i stallet inféra
mer generella tullar samt en 90 dagars
forhandlingsperiod. Att administrationen backade
blev skdmtsamt kallat "the TACO trade” (Trump
Always Chickens Out).

Nar marknaden bdérjade se en mjukare
installning till handelstariffer, vande den uppat
igen. Den uppgang som skett sedan marknaden
bottnade i borjan av april ar historiskt hég och
dartill med en kraftigt fallande volatilitet.
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Bankernas lénsamhet rusade under 2023,
och har sedan dess varit fortsatt mycket god
och stabil. Aven 2025 véntas bli ett &r med
hég I6nsamhet for bankerna. Daremot ser vi
oférandrade till marginellt Iagre vinster i absoluta
tal ar fran ar. Vi noterar att bankerna generellt
varderats upp, fran laga nivaer.

Foér konsumentbolag varierade
marknadsforhallandena. For Essity uppvisade
den divisionen som &r exponerad mot
foretagssidan, som till exempel kontor, skolor,
flygplatser, restauranger och hotell en svag
volymtrend. Hennes & Mauritz arbetar vidare
med att optimera produkterbjudande och
butiksbestand, med fortsatt lag volymtillvaxt.

Fondens stdrsta bidragsgivare till
avkastningen under halvaret var Lifco, Nordea,
Swedbank, Sandvik, och SEB. Darutover finns
ett antal aktier som bidrog signifikant, hit hor
bland annat Volvo, Axfood och Telia. De innehav
som drog ner avkastningen var framfor allt
Getinge, Atrium Ljungberg och Elekta.

| Carnegie fonders egenutvecklade
ESG-verktyg — THOR — ges varje bolag en
helhetsbeddmning. Sverigefonden &ger nagra
av Sveriges ledande, stora bolag och dessa har
i manga fall kommit langt i sitt hallbarhetsarbete
och rapportering.

Av Sverigefondens innehav fick 56 procent
av portfoljvikten betyget strong eller very strong
i THOR.

De bolag som Sverigefonden valt bort
av ESG-skal utgor knappa 4 procent av
breda index. Hit hor framfor allt SAAB, och
Evolution Gaming. Under forsta halvaret 2025
var alternativkostnaden for exkluderingen
1,34 procent pa fondens avkastning, med
exkluderingen av SAAB (141 punkter) som den
klart storsta alternativkostnaden relativt index.

Vi 6kade under aret var exponering mot
bolag med stabila balansrakningar och dar vi
aven tycker att de handlas pa multiplar som i

FONDFAKTA

Startdatum 1987-01-08

Kategori Aktiefond Sverige
Ansvarig forvaltare S. Blecher & M. Sjodin
Fondbolag Carnegie Fonder AB
Kursnotering Dagligen
Registreringsland Sverige

Utdelning Ja,C

TOTALAVKASTNING, %"

ack sedan start 9103,6
snitt sedan start 12,5
10 &r ack 132,4
10 ar snitt 88
5 arack 67,6
5 ar snitt 10,9
3arack 44,0
3 ar snitt 12,9
2 arack 18,5
2 ar snitt 8,8
1 arack 1,8

1) Nyckeltal ar berdknade pa Carnegie Sverigefond A, SEK.

RISKMATT

Totalrisk, fond, % 1,7
Riskklass 4
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en historisk kontext och i forhallande till bérsen
i 6vrigt ser klart attraktiva ut. Hit réknar vi aktier
som Sandvik, Hexpol, Holmen, AstraZeneca,
Atlas Copco och Essity.

Derivathandel med mera

Fonden har under perioden inte handlat
med derivat eller lanat ut sina aktier.
Stallda och mottagna séakerheter per den
30 juni 2025 uppgick till 0 kronor. For att
berdkna de sammanlagda exponeringarna i
fonden har atagandemetoden anvéants som
riskbeddmningsmetod.

VASENTLIGA RISKER

Fonden hade per den 30 juni 2025 en riskprofil
bestaende av marknadsrisk, likviditetsrisk,
koncentrationsrisk och hallbarhetsrisk.

Marknadsrisk: sparande i fonder innebar en
marknadsrisk da priset pa fonden och dess
underliggande tillgangar uppvisar svangningar.
Investeringar i aktiefonder karaktariseras av hog
marknadsrisk da vardet kan variera kraftigt dver
tid.

Likviditetsrisk: 1&g likviditet kan gora det svart
eller omgjligt att kopa eller salja ett vardepapper
i rimlig tid, och priset kan bli lagre eller hdgre an
forvantat.

Koncentrationsrisk: risk for stora
kurssvangningar for en fond med fa innehav pa
en enskild marknad eller i en specifik sektor.

Héllbarhetsrisk: hanteras genom att
fondens samtliga investeringar genomgar en
hallbarhetsanalys, dar investeringar véljs in
eller exkluderas. Carnegie Fonder engagerar
sig dven genom dialog och agarpaverkan.
Hallbarhetsrisker materialiseras framst genom
de mer traditionella riskerna dar minskad
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efterfragan pa ett bolags produkter eller
tjanster, storningar i férsorjningskedjan, 6kade
driftskostnader, eller anseendeskada ger effekt
pa marknadsrisk och likviditetsrisk.

Nivaer for relevanta risker kontrolleras
|6pande och oberoende fran forvaltningen och
stresstestas regelbundet.

FRAMTIDSUTSIKTER

Handelstariffer var i centrum under forsta
halvaret. Aven om handelsavtal &nnu aterstar
att slutférhandlas, sa ar var bild att fokus
snarare kommer att flyttas till i férsta hand
styrkan i konjunkturen och i andra hand
ranteutsikter. Vi ndrmar oss rapportsdsongen
for det andra kvartalet och vi far se hur
rapporterna mottas av marknaden. De signaler
vi generellt fatt av bolagsledningar ar att
aktiviteten varierat under kvartalet med svag
tendens mot en stabilisering av aktivitetsniva.

Konjunkturmassigt har vi sett att tidigt
kortcykliska verkstadsbolag atnjuter lag
volymtillvaxt men att dessa bolag generellt
hanterat marginalerna val. Bilindustrin har
det fortsatt tufft volymmassigt (i synnerhet
elbilsmarknaden). Sjélvklart finns det ocksa
delar av verkstadsindustrin, som till exempel
gruvutrustning, som fortsatt gynnas av en
strukturell efterfragan. Allra starkast trend
har dock bolag inom férsvarsindustrin, dar
EU-landerna planerar att gradvis hoja sina
forsvarsbudgetar markant.

Positivt for bolag som Essity och Hennes &
Mauritz ar att insatsvaror och transportkostnader
ser ut att sjunka under det kommande halvaret.
Den aterhamtning pa bostadsmarknaden och
bostadsbyggandet som vi trott pa for 2025
har skjutits pa framtiden, men med ett lagre

rantelage 2026 sa boér denna marknad komma
att starkas.

| synnerhet i jamférelse med hur osékra
konjunkturutsikterna var i bérjan av april nar
handelskriget mellan USA och Kina var som
svarast, anser vi att situationen forbattrats
avsevart. Nar vi blickar in i andra halvaret 2025
och 2026 ser vi forhallandevis stabila utsikter,
men en forsiktig konjunktur och lag global tillvaxt.

Sverigefondens innehav bestar, med fa
undantag, av bolag med starka finanser som
handlas till rimliga multiplar. Vi har ett antal
innehav som varderas under sina historiska
multiplar, dar vi ser betydande potential pa
sikt. Hit hor Essity som vi 6kat vart innehav i,
men vi anser aven att till exempel Skanska bor
uppvarderas da dess byggrorelse levererar
stabila hoga kassafléden och dess kommersiella
Fastighetsutveckling och bostadsutveckling
erbjuder god uppsida i en forbattrad rantemiljé.
For tre ar sedan stod skogskonjunkturen pa
topp och vi minskade innehavet i Holmen, nu
ar marknaderna fér massa, papper, kartong
och travaror svaga. Samtidigt finns betydande
varden i skogs- och energitiligangar som
forklarar hela aktiekurserna i Holmen och SCA.
Vi ser stort varde i dessa aktier och utdkar
vara innehav nar konjunkturen ar svagare och
varderingen fundamentalt attraktiv. Vi tycker att
vart fastighetsinnehav, Atrium Ljungberg, gor det
mesta ratt med stabila finanser och spannande
framtidsutsikter manga ar framat. Vi ager en
serieférvarvare, Lifco, som ar "best in class” i
segmentet. Sammantaget anser vi att utsikterna
for fonden och dess innehav &r goda trots
forhallandevis svaga konjunkturutsikter.
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UTVECKLING"

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025h
Fondférmdgenhet, MSEK 18 939 19274 14 437 18975 21725 25401 22971 25680 28779 30607
Andelsvarde, SEK Klass A 233375 2570,96 2358,84 3194,70 3388,54 4363,33 3671,74 4399,58 4 888,60 4 880,35
Antal andelar, st Klass A 8115191 7 496 905 6081707 5733775 6219315 5642 090 6077 129 5660 327 5803 027 6197 322
Andelsvarde, SEK Klass B - - 92,11 125,37 133,64 172,95 146,27 176,14 196,70 196,86
Antal andelar, st Klass B - - 995 305 1369 121 1394 296 1295203 1067 613 1031123 1112 900 995 155
Andelsvarde, SEK Klass C - - - 115,85 118,94 149,46 121,45 140,70 151,97 149,66
Antal andelar, st Klass C - - - 4195834 3900379 3741172 4125727 4228 097 1256 914 1106 816
Utdelning, kr/andel klass C - - - 1,00 4,00 4,00 5,00 5,00 5,00 3,75
Aktiv andel (active share), % 61 60 61 61 61 64 63 58 52 54
Aktiv risk (tracking error), %?2% 3,6 33 2,6 37 37 38 6,0 57 41 41
Totalavkastning, % 13,2 10,2 -8,3 354 6,1 28,8 -158 19,8 11 -0,2

1) Aktiv andel, Aktiv risk och Totalavkastning &r beréknade pa Carnegie Sverigefond A, SEK.

2) Valt jamférelseindex (SIX Portfolio Return Index) bedéms vara relevant da det val éverensstdmmer med fondens placeringsinriktning.

Relevant jamférelseindex anvands endast for berakning av aktiv risk (tracking error) och aktiv andel (active share). Jamférelseindex anvands inte i forvaltningen av fonder.

3) Aktivitetsgraden i fonden beréknas med hjalp av mattet aktiv risk. Den aktiva risken uppstar eftersom fondens placeringar skiljer sig fran jamférelseindexets. Fondens aktiva risk har varit varierat dver tiden beroende
pa forvaltarnas investeringsstrategi i férhallande till marknadsutvecklingen for jamforelseindexet. Sett till den senaste 24-manadersperioden har aktivitetsgraden varit 4,1 procent, vilket ar lagre an de senaste tva aren,
men anda hogre an jamfort med genomsnittet av de foregaende 10 aren eller den kortare tid som fonden har funnits. Fondbolaget arbetar med véal genomarbetade investeringsprocesser som mynnar ut i aktiva val av
vardepapper vilket kan resultera i att aktivitetsgraden kan vara hogre eller lagre fran ar till ar.

10 STORSTA INNEHAVEN 2025-06-30 UTVECKLING PER AR, % BRANSCHFORDELNING, %

Innehav Procent
Investor B 8,0 40

B ndustri 29,0
Atla§ Copco B 6,6 30 Finans 19,0
Essity B 5,6 I Dagligvaror 12,2
Volvo B 54 2 | » - e 120

. alsovar X
Sandvik 5,1 10 M - Séllankopsvaror 8,1
Lifco 50 , N N 0 | W | I M Teknik 67
Likvida medel 22
Assa Abloy B 4.8 ~10 I M Fastigheter 22
Skanska B 40 2
Ericsson B 3,7 B O X X ©® D DD S
S A D D A QD QA S
Nordea Bank 37 U A A R A T
Genomsnitt/10ar 8,8%

GEOGRAFISK DELNING, %

M Sverige 88,5
Finland 3,7
M Storbritannien 33
Schweiz 23

I Likvida medel 22
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BALANSRAKNING

TSEK 2025-06-30 _ 2024-12-31
Tillgangar

Overlatbara vardepapper 29926243 28 308 263
Penningmarknadsinstrument 0 0
OTC-derivatinstrument med

positivt marknadsvarde 0 0
Ovriga derivatinstrument med

positivt marknadsvarde 0 0
Fondandelar 0 0
Summa finansiella instrument

med positivt marknadsvérde 29926243 28 308 263
Placering pa konto hos

kreditinstitut 0 0
Summa placeringar med

positivt marknadsvarde 29926243 28 308 263
Bankmedel och dvriga

likvida medel 791764 605 965
Forutbetalda kostnader och

upplupna intakter 5784 0
Ovriga tillgangar 52 904 39 891
Summa tillgangar 30776696 28 954 118
Skulder

OTC-derivatinstrument med

negativt marknadsvarde 0 0
Ovriga derivatinstrument med

negativt marknadsvarde 0 0
Ovriga finansiella instrument med

negativt marknadsvérde 0 0
Summa finansiella instrument

med negativt marknadsvarde 0 0
Skatteskulder 0 0
Upplupna kostnader och

forutbetalda intakter -35720 -34 899
Ovriga skulder -134 320 -140619
Summa skulder =170 041 -175 517
Fondférmdgenhet 30606655 28 778 601
Poster inom linjen

Utlanade finansiella instrument 0 0
Mottagna sékerheter for utlanade

finansiella instrument 0 0
Mottagna séakerheter for OTC-

derivatinstrument 0 0
Mottagna sakerheter for dvriga

derivatinstrument 0 0
Ovriga mottagna sikerheter 0 0
Stallda sakerheter for inlanade

finansiella instrument 0 0
Stallda sakerheter for OTC-

derivatinstrument 0 0
Stallda sakerheter for 6vriga

derivatinstrument 0 0
Ovriga stallda sakerheter 0 0
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FINANSIELLA INSTRUMENT 2025-06-30

Marknads-
Véardepapper vérde, TSEK  Fondvikt, %"

Overlatbara vardepapper som &r upptagna till
handel pa en reglerad marknad eller en mot-
svarande marknad utanfér EES.

Dagligvaror 3723 500 12,2%
Axfood 489 300 1,6%
Essity B 1703 000 5,6%
Lifco 1531200 5,0%
Fastigheter 676 300 2,2%
Atrium Ljungberg B 676 300 2,2%
Finans 5817 153 19,0%
Investor B 2447813 8,0%
Kinnevik B 146 440 0,5%
Nordea Bank 1126 400 3,7%
Skandinaviska Enskilda Banken A 1031875 3,4%
Swedbank A 1064 625 3,5%
Halsovard 2624 855 8,6%
AstraZeneca 996 375 3,3%
Elekta B 293 280 1,0%
Getinge B 758 800 2,5%
Swedish Orphan Biovitrum 576 400 1,9%
Industri 8861000 29,0%
ABB 707 500 2,3%
Alfa Laval 1093 950 3,6%
Atlas Copco B 2016 750 6,6%
Epiroc B 724 000 2,4%
NCCB 529 200 1,7%
Securitas B 919750 3,0%
Skanska B 1211100 4,0%
Volvo B 1658 750 54%
Material 3675725 12,0%
Hexpol B 550 200 1,8%
Holmen B 938 000 31%
Sandvik 1572525 51%
Svenska Cellulosa SCAB 615000 2,0%
Séllankopsvaror 2486 850 8,1%
Assa Abloy B 1476 000 4,8%
Duni 279900 0,9%
Hennes & Mauritz B 730 950 2,4%
Teknik 2060 860 6,7%
Ericsson B 1133160 3,7%
Hexagon 689910 2,3%
Telia 237790 0,8%

Summa finansiella instrument
med positivt och negativt

marknadsvérde

med positivt marknadsvarde 29926 243 97,8%
med negativt marknadsvarde 0 0,0%
Summa finansiella instrument 29 926 243 97,8%

Ovriga tillgangar
och skulder (netto) 680413 2,2%

Summa fondformogenhet 30 606 655 100%

1) Siffrorna &r avrundade till ndrmaste tiondels procent.
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Carnegie US Small & Micro Cap

)
LINN HANSSON

Anstélld pa Carnegie Fonder sedan 2024 och
Didner & Gerge sedan 2019. | finansbranschen
sedan 2007. Utbildning: MSc i féretagsekonomi vid
Handelshégskolan i Stockholm.
linn.hansson@carnegiefonder.se

Carnegie US Small & Micro Cap investerar i valskotta smabolag med starka kassafloden, stabila
balansrakningar och med goda férutsattningar att kunna fortsatta véxa lénsamt pa lang sikt. Fonden
investerar langsiktigt i ett 30-tal amerikanska marknadsledande bolag med unika egenskaper och
stark ledning och agare. Denna fond investerar huvudsakligen i USA, som har varldens storsta
aktiemarknad och ett gynnsamt klimat for innovationer, entreprendrsanda och féretagande.

FORVALTNINGSBERATTELSE

UTVECKLING

Carnegie US Small Cap A hade en utveckling
pa —11,8 procent under forsta halvaret 2025.
Under aret hade fonden ett nettofléde om —266
miljoner kronor. Per den 30 juni 2025 uppgick
fondférmogenheten till 1,6 miljarder kronor.

FORVALTNING
Trots en i princip oférandrad bérsutveckling
i lokal valuta pa den amerikanska
smabolagsmarknaden sett till var borsen
stangde vid halvarsskiftet jamfort med arets
boérjan, har det varit stora svangningar under
forsta halvaret 2025. Trumps politik, sarskilt
utspelen kring handels- och geopolitiken,
har skapat stor osakerhet och volatilitet
pa marknaden. Hot om amerikanska
handelshinder samt 6kad recessionsrisk fick
marknaden att falla under forsta kvartalet.
Nyheten om det kinesiska Al-verktyget
Deepseek som lanserades i borjan av aret,
sankte de amerikanska mjukvarubolagen
inklusive dess underleverantorer. Ett av
fondens storsta innehav Sterling Infrastructure,
som utfér markarbeten till bland annat
datacenter, foll pa oron éver att uthalligheten
kring datacenterinvesteringar har éverdrivits.
Efter ett tillkdnnagivande av en 90-dagars
paus for tullar i april aterhamtade sig dock
marknaden kraftigt i lokal valuta. Aven starka
kvartalsrapporter fran bolagen, inklusive
uttalanden om fortsatt stort behov av
datacenterinvesteringar, bidrog till en battre
utveckling pa borsen fran april och framat. Den
svenska kronan starktes mot den amerikanska
dollarn under forsta halvaret 2025, vilket bidrog
negativt till fondens utveckling i svenska kronor.
Fonden har en langsiktig investeringsfilosofi
och de bolag fonden investerar i vill vi kunna dga
over en langre tidsperiod. Vi gor aktiva bolagsval
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som baseras pa en djupgaende analys av
bolagens verksamheter och affarsmodeller.
Fonden letar efter valskétta bolag med vad vi
beddmer potential till en god och uthallig tillvaxt.
Merparten av innehaven ar marknadsledare
inom sina respektive verksamhetsomraden.
Ytterligare en aspekt som vi lagger stor vikt vid
ar att vi ska ha fortroende for bolagens ledning
och agare. En majoritet av fondens innehav

ar grundar- eller familjeledda. Vi féredrar att
investera i denna typ av bolag da de ofta styrs
utifran langsiktiga perspektiv samtidigt som de
ofta har en stark bolagskultur.

De framsta bidragsgivarna till fondens
avkastning under forsta halvaret var
infrastrukturbolaget Sterling Infrastructure,
forsakringsbolaget Palomar, VVVS-installatéren
Comfort Systems samt ingenjérskonsultfirman
Stantec. Aven Badger Meter och Core and
Main som producerar respektive distribuerar
vattenprodukter aterfinns i topp, liksom Logility
Supply Chain Solutions som i borjan av aret
koptes ut fran borsen till en premie.

Fonden har under forsta halvaret avyttrat
bolagen Compass Diversified Holdings och
Logility Supply Chain Solutions. Fonden har
nyinvesterat i konsultfirman Charles River
Associates samt forsakringsbolaget Palomar.

Derivathandel med mera

Fonden har under perioden inte handlat med
derivat eller lanat ut sina aktier. Befintligt
sakerhetskrav per den 30 juni var O kronor. For
att berédkna de sammanlagda exponeringarna

i fonden har atagandemetoden anvants som
riskbeddmningsmetod.

VASENTLIGA RISKER

Fonden hade per den 30 juni 2025 en

riskprofil bestdende av marknadsrisk,
likviditetsrisk, koncentrationsrisk, valutarisk och
hallbarhetsrisk.

FONDFAKTA

Startdatum 2016-08-31

Kategori Aktiefond Global

Ansvarig forvaltare Linn Hansson

Fondbolag Carnegie Fonder AB

Kursnotering Dagligen

Registreringsland Sverige

Utdelning Nej

ack sedan start 1554
snitt sedan start 11,2
10 ar ack -
10 &r snitt -
5 arack 85,2
5 ar snitt 13,1
3 arack 46,0
3 ar snitt 134
2 arack 43
2 ar snitt 21
1arack -3,6

1) Nyckeltal ar berdknade pa Carnegie US Small & Micro Cap A,
SEK.

RISKMATT

Totalrisk, fond, % 211
Riskklass 4
Halvarsrapport 2025



Marknadsrisk: sparande i fonder innebar en
marknadsrisk da priset pa fonden och dess
underliggande tillgangar uppvisar svangningar.
Investeringar i aktiefonder karaktariseras av hog
marknadsrisk da vardet kan variera kraftigt dver
tid.

Likviditetsrisk: 1&g likviditet kan gora det svart
eller omgjligt att kopa eller sélja ett vardepapper
i rimlig tid, och priset kan bli lagre eller hdgre an
forvantat.

Koncentrationsrisk: risk for stora
kurssvangningar for en fond med fa innehav pa
en enskild marknad eller i en specifik sektor.

Valutarisk: fondens avkastning paverkas av
valutaférandringar da delar eller hela fondens
innehav ar noterade i utlandska valutor. Fondens
varde kan darfor stiga och falla pa grund av
valutafluktuationer.

Hallbarhetsrisk: hanteras genom att
fondens samtliga investeringar genomgar en
hallbarhetsanalys, dar investeringar véljs in
eller exkluderas. Carnegie Fonder engagerar
sig dven genom dialog och &garpaverkan.
Hallbarhetsrisker materialiseras framst genom

de mer traditionella riskerna dar minskad
efterfragan pa ett bolags produkter eller
tjanster, stérningar i férsdrjningskedjan, kade
driftskostnader, eller anseendeskada ger effekt
pa marknadsrisk och likviditetsrisk.

Nivaer for relevanta risker kontrolleras
|6pande och oberoende fran forvaltningen och
stresstestas regelbundet.

FRAMTIDSUTSIKTER

Kortsiktigt kommer den amerikanska
aktiemarknaden fortsatta att praglas av
osakerhet kring Trumps politik, &ven om
marknaden har blivit mer van vid hans
nyckfullhet. Handelsférhandlingarna ar inte
slutférda an och konsekvensen av inférda
handelstullar vantas synas i siffrorna forst i
slutet av sommaren. Aven om makrodata har
visat pa lagre tillvaxt under varen, en trend
som troligtvis fortsatter en tid framéver, sa ar
sannolikheten for recession fortsatt 1ag. En
strukturellt stark arbetsmarknad i USA talar for
att den amerikanska konsumenten borde vara
relativt stark men mycket beror pa hur val man

klarar av att absorbera prishdjningar till foljd

av inférda handelstullar. En svagare ekonomi
Oppnar dock upp for att Fed sanker rantan.

Vi tror fortsatt pa att Trumps politik med

fokus pa inhemsk ekonomi, sénkta skatter

och avregleringar paverkar amerikanska
smabolag positivt. Fonden investerar langsiktigt
i IbBnsamma bolag med lag skuldséattning

och starka kassafléden som vaxer till foljd

av underliggande strukturella drivkrafter

sasom digitalisering, behov av battre
infrastruktur samt aldrande befolkning. Sadana
kvalitetsbolag har visats sig kunna std emot
konjunktursvangningar battre och ar heller inte
lika rantekansliga som marknaden i stort.

USA ar varldens storsta aktiemarknad med
god tillgang till riskkapital, ett gynnsamt
foretagsklimat med stark entreprenérsanda och
hég innovationstakt. Sma bolag i USA har en
fordel av att verka pa en stor inhemsk marknad
med samma sprak, lagar och regler, och med
en varderingsrabatt gentemot stora bolag borde
dessa kunna gynnas framdver.

UTVECKLING"

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025h
Fondférmdgenhet, MSEK 849 869 948 684 592 521 517 847 2153 1598
Andelsvarde, SEK 115,75 125,62 120,12 158,08 155,15 200,96 198,13 242,34 289,50 255,44
Antal andelar, st 7353 598 6 947 346 7821729 4323993 3815108 2591835 2606 871 3496 337 7435825 6257013
Aktiv andel (active share), % - - - - 98 98 98 97 97 97
Aktiv risk (tracking error), %2% - - 6,7 91 11,1 10,6 9,7 9,7 8,6 8,0
Totalavkastning, % 15,7 85 4,4 316 -18 29,5 -14 22,3 19,5 -11,8

1) Aktiv andel, Aktiv risk och Totalavkastning &r beréknade pa Carnegie US Small & Micro Cap A, SEK.

2) Valt jamforelseindex (MSCI USA Small Cap Total Return Net) bedoms vara relevant da det val 6verensstammer med fondens placeringsinriktning.

Relevant jamférelseindex anvands endast for berakning av aktiv risk (tracking error) och aktiv andel (active share). Jamférelseindex anvénds inte i férvaltningen av fonder.

3) Aktivitetsgraden i fonden beraknas med hjalp av mattet aktiv risk. Den aktiva risken uppstar eftersom fondens placeringar skiljer sig fran jamférelseindexets. Fondens aktiva risk har varit varierat éver tiden beroende
pa forvaltarnas investeringsstrategi i forhallande till marknadsutvecklingen for jamforelseindexet. Sett till den senaste 24-manadersperioden har aktivitetsgraden varit 8 procent, vilket &r lagre an de senaste tva aren,
och aven Iagre an jamfort med genomsnittet av de foregaende 10 aren eller den kortare tid som fonden har funnits. Fondbolaget arbetar med val genomarbetade investeringsprocesser som mynnar ut i aktiva val av
vérdepapper vilket kan resultera i att aktivitetsgraden kan vara hogre eller lagre fran ar till ar.

10 STORSTA INNEHAVEN 2025-06-30

Innehav Procent
Sterling Infrastructure 6,0
Comfort Systems USA 45
UFP Technolgies 4.4
Stantec 44
nVent Electric 44
Badger Mete 38
Core & Main 38
Kinsale Capital Group 38
CBIz 38
InterParfums 3,6
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UTVECKLING PER AR, %
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BRANSCHFORDELNING, %

M Industri 54,7
Halsovard 15,0
M Finans 73
Fastigheter 6,4
B Séllankodpsvaror 59
Likvida medel 39
I Dagligvaror 36
Teknik 32

GEOGRAFISK FORDELNING, %

W USA 72,5
Kanada 16,2
M Irland 44
Likvida medel 39
B Puerto Rico 32
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BALANSRAKNING

TSEK 2025-06-30 _ 2024-12-31
Tillgangar

Overlatbara vardepapper 1536 575 1997 865
Penningmarknadsinstrument 0 0
OTC-derivatinstrument med

positivt marknadsvarde 0 0
Ovriga derivatinstrument med

positivt marknadsvarde 0 0
Fondandelar 0 0
Summa finansiella instrument

med positivt marknadsvarde 1536 575 1997 865
Placering pa konto hos

kreditinstitut 0 0
Summa placeringar med

positivt marknadsvarde 1536 575 1997 865
Bankmedel och dvriga

likvida medel 64 402 1563 774
Forutbetalda kostnader och

upplupna intakter 1699 997
Ovriga tillgangar 2312 14 599
Summa tillgangar 1604 988 2167 234
Skulder

OTC-derivatinstrument med

negativt marknadsvarde 0 0
Ovriga derivatinstrument med

negativt marknadsvarde 0 0
Ovriga finansiella instrument med

negativt marknadsvérde 0 0
Summa finansiella instrument

med negativt marknadsvarde 0 0
Skatteskulder 0 0
Upplupna kostnader och

forutbetalda intakter =2177 -3093
Ovriga skulder —4 542 -11 467
Summa skulder -6718 -14 560
Fondférmdgenhet 1598 269 2152675
Poster inom linjen

Utlanade finansiella instrument 0 0
Mottagna sékerheter for utlanade

finansiella instrument 0 0
Mottagna séakerheter for OTC-

derivatinstrument 0 0
Mottagna sakerheter for dvriga

derivatinstrument 0 0
Ovriga mottagna sikerheter 0 0
Stallda sakerheter for inlanade

finansiella instrument 0 0
Stallda sakerheter for OTC-

derivatinstrument 0 0
Stallda sakerheter for 6vriga

derivatinstrument 0 0
Ovriga stallda sakerheter 0 0
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FINANSIELLA INSTRUMENT 2025-06-30

Marknads-

Vardepapper varde, TSEK  Fondvikt, %"

Overlatbara vardepapper som &r upptagna till
handel pa en reglerad marknad eller en mot-
svarande marknad utanfér EES.

Dagligvaror 57 335 3,6%
InterParfums 57335 3,6%
Fastigheter 102 519 6,4%
Colliers International Group 53 276 3,3%
FirstService 49 244 3,1%
Finans 116 237 7,3%
Kinsale Capital Group 60 784 3,8%
Palomar Holdings 55453 3,5%
Halsovard 239 582 15,0%
Chemed 41318 2,6%
CorVel 50 760 3.2%
Medpace Holdings 45521 2,9%
UFP Technolgies 70 560 4,4%
Us Physical Therapy 31422 2,0%
Industri 874613 54,7%
Badger Mete 61421 3,8%
CBIZ 60 562 3,8%
Comfort Systems USA 72 596 4,5%
Core & Main 60 999 3,8%
CRA Internationa 48 341 3,0%
ESAB 54020 3,4%
Evertec 50 330 3,2%
Hammond Power Solutions A 33562 2,1%
ICF International 32474 2,0%
Installed Building Products 51958 3,3%
Kadant 31486 2,0%
MSA Safety 46 640 2,9%
nVent Electric 69 978 4,4%
Stantec 70391 4.4%
Sterling Infrastructure 95992 6,0%
Toro 33863 2,1%
Sallanképsvaror 94 561 5,9%
Trex 43215 2,7%
Winmark 51346 3.2%
Teknik 51728 3,2%
Novanta 51728 3,2%
Summa finansiella instrument

med positivt och negativt

marknadsvérde

med positivt marknadsvarde 1536 575 96,1%
med negativt marknadsvérde 0 0,0%
Summa finansiella instrument 1536 575 96,1%
Ovriga tillgangar

och skulder (netto) 61694 3,9%
Summa fondformdgenhet 1598 269 100%

1) Siffrorna &r avrundade till ndrmaste tiondels procent.

Halvarsrapport 2025



D&G Aktiefond
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SIMON PETERSON

Anstalld pa Carnegie Fonder sedan 2024 och Didner
& Gerge sedan 2019. | finansbranschen sedan 2010.
Utbildning: Civilingenjérsexamen Industriell ekonomi
vid Linkdpings universitet.
simon.peterson@carnegiefonder.se

D&G Aktiefond ar en aktivt forvaltad aktiefond som investerar langsiktigt i ett 30-tal stora och
medelstora svenska bolag. Fonden investerar i vélskétta och Idnsamma bolag som genomgar en
positiv férandring, har goda uppvarderingspotential och bra forutsattningar att skapa varde 6ver tid.

FORVALTNINGSBERATTELSE

UTVECKLING

Under forsta halvaret 6kade andelsvardet for
D&G Aktiefond med 0,9 procent. Per den 30
juni 2025 uppgick fondens formégenhet till

34,3 miljarder kronor. Nettot av in- och utfléden
under halvaret uppgick till —1,4 miljarder kronor.

FORVALTNING
D&G Aktiefond investerar i valskoétta bolag,
som genomgar en positiv férandring och som
har en god uppvéarderingspotential. Fonden
fokuserar aven pa investeringar som erbjuder
ett langsiktigt hallbart vardeskapande for
andelsagarna. Fonden har en langsiktig
placeringshorisont och ett fokus pa svenska
bolag. Vid halvarsskiftet var fondens storsta
innehav i storleksordning, Volvo, Atlas Copco,
Hexagon, Lifco och AAK.

Volvo ar ett valskott bolag som genomgar
en positiv férandringsresa och har en god
uppvarderingspotential. Volvo har en mycket
kompetent vd och stark huvudagare, som de
senaste aren genomfort betydande forbattringar
i verksamheten vilket resulterat i klart hogre
rérelsemarginal, battre kassafléden, en stor
nettokassa och forbattrad avkastning. Det
finns fortsatt viss potential till forbattringar
och Volvo har aven tagit en stark position
inom elektrifierade fordon vilket &r positivt for
framtiden. Bedémningen ar att marknaden
underskattar den langsiktiga potentialen i aktien.

Atlas Copco utvecklar innovativa produkter,
service och I6sningar som ar centrala for
kundernas framgang. Ledande produktutveckling
och standiga forbattringar inom koncernen ar
viktiga aspekter for att infria tillvaxtambitionerna
och generera goda marginaler. Koncernens
decentraliserade struktur och I6nsamma
serviceaffar ger ocksa goda forutsattningar for
att leverera starka resultat aven under svarare
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marknadsforhallanden. Koncernens verksamhet
ar kapitallatt, genererar goda kassafldden och
god avkastning pa kapital. Atlas Copcos beddms
ha goda forutsattningar att utvecklas starkt under
manga ar framdver.

Hexagon genomgar en intressant fas med
en ny vd med en framgangsrik bakgrund, samt
med Bjérn Rosengren som ny styrelsemedlem.
Rosengren har drivit framgangsrik férandring
tidigare, senast i ABB. Hexagon planerar
strukturella forandringar som bedéms skapa
aktiedgarvarde. Dessutom gors bedémningen att
det finns fler mojligheter till interna forbattringar
for att forbattra vinstutvecklingen de kommande
aren. Koncernen ar teknikledande inom flera
intressanta teknologier och produktkategorier
och har en stark produktutveckling. Koncernens
senaste satsning pa humanoida robotar blir
intressant att folja men tillskrivs idag inte nagot
stérre varde av aktiemarknaden.

Lifco har gjort en mycket imponerande
tillvéxtresa dar forvarv av valskétta bolag
till attraktiva varderingar varit centralt.
Forvarvsstrategin beddoms ha goda
forutsattningar att fortsatta manga ar framover.
Bolagen inom Lifco har starka marginaler, hog
avkastning och genererar starka kassafloden
som finansierar de fortsatta férvarven.
Koncernen har aven en unik foretagskultur
som karaktariseras av entreprendrskap och
decentralisering, med vd:ar i bolagen som
tillvaratar tillvaxtmajligheter och agerar snabbt
vid forandringar i omvarlden.

AAK utvecklar ingredienser baserade pa
vaxtbaserade oljor och fetter. Innovation ar
en viktig framgangsfaktor dar AAK utvecklar
och férbattrar I6sningar som skapar varde
for kunderna. Koncernen har ett pagaende
produktivitetsprogram i sina tillverkningsenheter
som resulterat i betydande forbattringar
de senaste aren och det finns mer kvar att
gbra. Kombinationen av mer avancerade

FONDFAKTA

Startdatum 1994-10-21
Kategori Aktiefond Sverige
Ansvarig forvaltare Simon Peterson
Fondbolag Carnegie Fonder AB
Kursnotering Dagligen
Registreringsland Sverige

Utdelning Nej

TOTALAVKASTNING, %"

ack sedan start 5825,9
snitt sedan start 14,2
10 ar ack 90,4
10 &r snitt 6,7
5 arack 52,4
5 ar snitt 8,8
3arack 32,0
3 ar snitt 9,7
2 arack 16,0
2 ar snitt 77
1 arack -0,2

1) Nyckeltal ar beraknade pa D&G Aktiefond A, SEK.

RISKMATT

Totalrisk, fond, % 144
Riskklass 4
Halvarsrapport 2025



I6sningar till kunderna och de interna
forbattringarna ger goda férutsattningar for
fortsatt stark resultatutveckling under de
kommande aren samt gor att aktien har en god
uppvarderingspotential.

Under det forsta halvaret 2025 genererade
fonden en positiv avkastning, i en omvarld som
dominerades av geopolitikisk osékerhet och
konflikter, dar oro kring tullar haft en relativt
stor inverkan pa borsen. De flesta bolagen
i portféljen som har en exponering mot den
amerikanska marknaden ar dock val rustade
for att hantera tullarna genom prisjusteringar
samt forandringar i leveranskedjor. Vissa bolag
har aven potentiella konkurrensférdelar pa den
amerikanska marknaden givet en god lokal
narvaro. Det finns likheter med situationen
som uppstod i samband med pandemin,
som skapade stor oreda och osdkerhet i
leverantorskedjorna runt om i varlden. Detta
har bolagen tagit vardefulla Iardomar fran.
Under perioden paverkade innehaven i Sampo,
Lifco och Handelsbanken fonden mest positivt
medan AAK, Dometic och Hexagon hade storsta
negativ paverkan.

Derivathandel med mera

Fonden har under perioden inte handlat med
derivat eller Ianat ut sina aktier. Befintligt
sakerhetskrav per den 30 juni var O kronor. For

att berédkna de sammanlagda exponeringarna
i fonden har atagandemetoden anvants som
riskbeddmningsmetod

VASENTLIGA RISKER

Fonden hade per den 30 juni 2025 en

riskprofil bestdende av marknadsrisk,
likviditetsrisk, koncentrationsrisk, valutarisk, och
hallbarhetsrisk.

Marknadsrisk: sparande i fonder innebar en
marknadsrisk da priset pa fonden och dess
underliggande tillgangar uppvisar svangningar.
Investeringar i aktiefonder karaktériseras av
hoég marknadsrisk da vardet kan variera kraftigt
Over tid.

Likviditetsrisk: 1ag likviditet kan goéra det svart
eller omdjligt att kdpa eller salja ett vardepapper
i rimlig tid, och priset kan bli lagre eller hégre an
férvantat.

Koncentrationsrisk: risk for stora
kurssvangningar for en fond med fa innehav
pa en enskild marknad eller i en specifik sektor
Okar risken for stora kurssvangningar.

Valutarisk: fondens avkastning paverkas av
valutaférandringar da delar eller hela fondens
innehav ar noterade i utlandska valutor.
Fondens véarde kan darfor stiga och falla pa
grund av valutafluktuationer.

Hallbarhetsrisk: hanteras genom att
fondens samtliga investeringar genomgar en

hallbarhetsanalys, dar investeringar valjs in
eller exkluderas. Carnegie Fonder engagerar
sig dven genom dialog och agarpaverkan.
Hallbarhetsrisker materialiseras framst genom
de mer traditionella riskerna dar minskad
efterfragan pa ett bolags produkter eller
tjdnster, storningar i forsorjningskedjan, 6kade
driftskostnader, eller anseendeskada ger effekt
pa marknadsrisk och likviditetsrisk.

Nivaer for relevanta risker kontrolleras
I6pande och oberoende fran forvaltningen och
stresstestas regelbundet.

FRAMTIDSUTSIKTER

D&G Aktiefond har ett langsiktigt fokus och
investerar i valskotta bolag, som genomgar

en positiv férandring och som har en god
uppvarderingspotential. Fonden fokuserar aven
pa investeringar som erbjuder ett langsiktigt
hallbart vardeskapande for andelségarna.
Borsens orosmoln kommer och gar, den
langsiktiga potentialen beddms god. Fonden
investerar i valskoétta bolag som kan hantera
risker och tillvarata méjligheter i en féranderlig
omvarld. Fonden har historiskt upplevt att det
finns manga intressanta investeringsmajligheter
i perioder av oro nar marknader blir kortsiktig.
Beddmning ar att fonden fortsatt har goda
férutsattningar att generera god avkastning till
andelsagarna.

UTVECKLING"

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025h
Fondférmdgenhet, MSEK 41203 46 354 35061 37028 36793 47 000 34 462 35623 35307 34 280
Andelsvarde, SEK 2535,64 2786,04 2331,37 297291 3467,73 460891 3 503,40 3960,59 4.274,66 431317
Antal andelar, st 16 249 487 16 639 003 15038 692 12 455 054 10610 113 10 197 620 9836 595 8994 444 8 259 505 7947 709
Aktiv andel (active share), % - - - - 66 73 7 78 73 71
Aktiv risk (tracking error), %?2% 43 37 46 56 7,0 6,6 56 58 50 4,2
Totalavkastning, % 15,9 99 -16,3 275 16,6 32,9 -24,0 13,0 79 0,9

1) Aktiv andel, Aktiv risk och Totalavkastning ar beraknade pa Carnegie D&G Aktiefond A, SEK.

2) Valt jamférelseindex (SIX Portfolio Return Index) bedéms vara relevant da det val 6verensstdmmer med fondens placeringsinriktning.

Relevant jamférelseindex anvands endast for berakning av aktiv risk (tracking error) och aktiv andel (active share). Jamférelseindex anvands inte i férvaltningen av fonder.

3) Aktivitetsgraden i fonden beréknas med hjalp av mattet aktiv risk. Den aktiva risken uppstar eftersom fondens placeringar skiljer sig fran jamférelseindexets. Fondens aktiva risk har varit varierat 6ver tiden beroende
pa forvaltarnas investeringsstrategi i férhallande till marknadsutvecklingen for jamforelseindexet. Sett till den senaste 24-manadersperioden har aktivitetsgraden varit 4,2 procent, vilket ar lagre an de senaste tva aren,
och aven lagre an jamfort med genomsnittet av de foregaende 10 aren eller den kortare tid som fonden har funnits. Fondbolaget arbetar med vél genomarbetade investeringsprocesser som mynnar ut i aktiva val av
vardepapper vilket kan resultera i att aktivitetsgraden kan vara hogre eller lagre fran ar till ar.

10 STORSTA INNEHAVEN 2025-06-30 UTVECKLING PER AR, % BRANSCHFORDELNING, %
Innehav Procent
Volvo B 71 40
M Industri 36,9
Atlas Copco B 6,0 30 Finans 144
Hexagon 6,0 20 I ‘ M Dagligvaror 122
B Teknik 10,1
Lifco 47 10 . - . B _ M Séllankopsvaror 9,2
Svenska Handelsbanken A 39 o W = [ | . Halsovard 76
AAK 3,9 10 I B Likvida medel 44
- Fastigheter 3,1
Assa Abloy B 39 20 M Material 2,0
Essity B 37 30
Indutrade 36 SRR S N R R R
DY A A A A QA QA Q O %
Sampo 36 PP PP PP
Genomsnitt/10ar 6,7%

GEOGRAFISK FORDELNING, %

M Sverige 894
Likvida medel 44
M Finland 36
Storbritannien 26
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BALANSRAKNING

TSEK 2025-06-30 _ 2024-12-31
Tillgangar

Overlatbara vardepapper 32783912 34559415
Penningmarknadsinstrument 0 0
OTC-derivatinstrument med

positivt marknadsvarde 0 0
Ovriga derivatinstrument med

positivt marknadsvarde 0 0
Fondandelar 0 0
Summa finansiella instrument

med positivt marknadsvérde 32783912 34559415
Placering pa konto hos

kreditinstitut 0 0
Summa placeringar med

positivt marknadsvarde 32783912 34559 415
Bankmedel och dvriga

likvida medel 1527 244 815683
Forutbetalda kostnader och

upplupna intakter 10 209 0
Ovriga tillgangar 72 861 3979
Summa tillgangar 34394227 35379078
Skulder

OTC-derivatinstrument med

negativt marknadsvarde 0 0
Ovriga derivatinstrument med

negativt marknadsvarde 0 0
Ovriga finansiella instrument med

negativt marknadsvérde 0 0
Summa finansiella instrument

med negativt marknadsvarde 0 0
Skatteskulder 0 0
Upplupna kostnader och

forutbetalda intakter -3501M -37 624
Ovriga skulder -79 389 -34 889
Summa skulder -114 401 -72513
Fondférmogenhet 34279826 35306 565
Poster inom linjen

Utlanade finansiella instrument 0 0
Mottagna sékerheter for utlanade

finansiella instrument 0 0
Mottagna séakerheter for OTC-

derivatinstrument 0 0
Mottagna sakerheter for dvriga

derivatinstrument 0 0
Ovriga mottagna sikerheter 0 0
Stallda sakerheter for inlanade

finansiella instrument 0 0
Stallda sakerheter for OTC-

derivatinstrument 0 0
Stallda sakerheter for 6vriga

derivatinstrument 0 0
Ovriga stallda sakerheter 0 0
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FINANSIELLA INSTRUMENT 2025-06-30

Marknads-
Vardepapper varde, TSEK  Fondvikt, %"

Overlatbara vardepapper som &r upptagna till
handel pa en reglerad marknad eller en mot-
svarande marknad utanfér EES.

Dagligvaror 4191669 12,2%
AAK 1322161 3,9%
Essity B 1251118 3,7%
Lifco 1618389 47%
Fastigheter 1076 112 3,1%
Sagax B 1076 112 3,1%
Finans 4937 848 14,4%
Avanza Bank Holding 557 144 1,6%
Nordnet 1244908 3,6%
Sampo 1249194 3,6%
Svenska Handelsbanken A 1328989 3,9%
Swedbank A 557 613 1,6%
Halsovard 2615063 7,6%
AstraZeneca 906 037 2,6%
Biotage 143 100 0,4%
Camurus 333575 1,0%
Getinge B 1232351 3,6%
Industri 12 661 917 36,9%
Addtech B 495223 1,4%
Alfa Laval 766 163 2,2%
Atlas Copco B 2070530 6,0%
Bravida Holding 807 189 2,4%
Bufab 387 797 1,1%
Epiroc B 791211 2,3%
Indutrade 1246 320 3,6%
Lindab International 1142639 3,3%
Nibe Industrier 803 431 2,3%
SKF B 870 068 2,5%
Systemair 395 550 1,2%
Trelleborg B 456 059 1,3%
Volvo B 2429737 71%
Material 674 686 2,0%
Hexpol B 674 686 2,0%
Sillankopsvaror 3167 358 9,2%
Asmodee Group 541 500 1,6%
Assa Abloy B 1323972 3,9%
Dometic Group 809 022 2,4%
Thule Group 492 864 1,4%
Teknik 3459 260 10,1%
Embracer Group 539 800 1,6%
Hexagon 2050488 6,0%
NCAB Group 366 057 1,1%
Vitec Software Group B 502 915 1,5%

Summa finansiella instrument
med positivt och negativt

marknadsvérde

med positivt marknadsvarde 32783912 95,6%
med negativt marknadsvarde 0 0,0%
Summa finansiella instrument 32783912 95,6%

Ovriga tillgangar
och skulder (netto) 1495914 4,4%

Summa fondférmogenhet 34 279 826 100%

1) Siffrorna &r avrundade till ndrmaste tiondels procent.
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D&G Global All Cap

LARS JOHANSSON

Anstélld pa Carnegie Fonder sedan 2024 och
Didner & Gerge sedan 2013. | finansbranschen
sedan 2002. Utbildning: MSc i féretagsekonomi vid
Handelshégskolan i Umea.
lars.johansson@carnegiefonder.se

‘..

ERIC STUSSARE

)

Anstélld pa Carnegie Fonder sedan 2024 och Didner
& Gerge sedan 2024. | finansbranschen sedan
2017. Utbildning: BSc i féretagsekonomi vid Lunds
Universitet.

eric.stussare@carnegiefonder.se

D&G Global All Cap ar en Svanenmarkt globalfond som investerar langsiktigt i ett 30-tal bolag med
motstandskraftiga affarsmodeller, dar fokus ligger i bolagens karna och potential kopplat till starka

underliggande globala framtidstrender.

FORVALTNINGSBERATTELSE

UTVECKLING

Fonden hade under forsta halvaret 2025 en
negativ utveckling om 4,5 procent. Per den 30
juni 2025 uppgick fondens formogenhet till 3,9
miljarder kronor. Fonden hade ett nettoflode
som under halvaret uppgick till =284 miljoner
kronor.

FORVALTNING

Under det forsta halvaret 2025 var volatiliteten
hdg och utvecklingen tudelad pa varldens
aktiemarknader. Forsta kvartalet praglades

av nedgangar, framfor allt efter att Trumps
aggressiva handelspolitik blev konkret i april.
Osékerheten kring omfattande tullar skapade
radsla for en global inbromsning. Samtidigt
starktes den svenska kronan snabbt, vilket
férsamrade avkastningen i SEK vytterligare

for svenska investerare. Amerikanska borsen
hade en ovanligt svag period relativt Europa,
som klarade sig betydligt battre tack vare
forvantningar om inhemska stimulanser samt
sin sektorprofil som bestar av bank och industri
vilka &r mycket mer defensiva.

Under andra kvartalet vande sentimentet
till det battre. Trumpadministrationen mildrade
med tiden vissa tullhot. Boérserna aterhamtade
sig gradvis efter varens botten, speciellt efter
genombrottet i handelssamtalen mellan USA
och Kina — en férsta 6msesidig tullnedtrappning.
Denna nyhet medférde att varldens borser steg
kraftigt. Vid halvarets slut noterades flera index
pa arshogsta.

Trots stora svangningar slutade forsta halvaret
med mattliga uppgangar i globala aktieindex i
lokal valuta, men svenska kronans forstarkning
gjorde att globala aktier gav negativ avkastning
i SEK. Marknaderna visade dock férvanansvard
motstandskraft trots politisk osékerhet. En rimlig
tolkning ar att investerare bedémde risken for ett
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fullskaligt handelskrig som lag och raknade med
att tullhoten mest var ett férhandlingsspel.

D&G Global All Cap navigerade det
utmanande klimatet relativt val. Fondens varde
steg i lokal valuta under forsta halvaret, framst
tack vare aktieurval och global diversifiering.
Bland fondens innehav var framsta vinnarna
under halvaret det japanska konsultbolaget
BayCurrent, som gynnades av hdg efterfragan
pa konsulttjanster inom digitalisering och
teknik; det amerikanska mjukvarubolaget
Veeva Systems vars rapport for forsta
kvartalet dvertraffade foérvantningarna med
accelererande tillvaxt samt en imponerande
rorelsemarginalutveckling tack vare sin skalbara
affarsmodell. Eurofins Scientific, fransk test-
och laboratoriespecialist, visade styrka efter
att ha presenterat aktieagarvanliga atgarder
for att forbattra bolagsstyrningen. Stantec, en
kanadensisk teknikkonsult, fortsatte att gynnas
av stora infrastruktur- och miljésatsningar.
Efter en tid med svagare kursutveckling skoét
bérsoperatoren B3 i hdjden efter att ha vunnit ett
viktigt skattemal i Brasilien.

Inte alla bolag lyckades navigera halvaret
lika val. Novo Nordisk, som lange gatt starkt
tack vare framgangsrik forsaljningsutveckling,
foll efter att preliminara resultat for en
lakemedelsstudie inte levde upp till
forvantningarna. Spirax, som ar inriktat pa
ang- och varmeteknik foll i sparen av oro for
en konjunkturavmattning. Schneider Electric
pressades aven de av marknadens radsla
for en global avmattning i efterfragan pa
industrikomponenter. Salesforce hade en
dampad kursutveckling da marknaden oroade
sig bade for avmattning i IT-budgetar och
for vinstmarginalpress. Fiserv utvecklades
svagt hela varen. Marknaden oroade sig
sarskilt for att tillvaxten i den snabbvéaxande
betalningsplattform Clover holl pa att mattas av.

FONDFAKTA

Startdatum 2011-09-28

Kategori Aktiefond Global

Ansvarig forvaltare L. Johansson & E. Stussare
Fondbolag Carnegie Fonder AB

Kursnotering Dagligen

Registreringsland Sverige

Utdelning Nej

ack sedan start 353,0
snitt sedan start 11,5
10 ar ack 124,7
10 ar snitt 84
5 arack 56,6
5 ar snitt 9.4
3 arack 28,9
3 ar snitt 8,8
2 arack 6,7
2 ar snitt 383
1arack 1,9

1) Nyckeltal ar beraknade pa D&G Global All Cap A, SEK.

RISKMATT

Totalrisk, fond, % 16,0
Riskklass 4
Halvarsrapport 2025



| mars tog fonden in det ifldndska
isoleringsbolaget Kingspan i portfoljen, lockat
av dess ledande position inom energieffektiva
byggmaterial och starka tillvaxtutsikter. Aven
tva amerikanska bolag tillkom redan i januari:
Microsoft och Dolby. Kursfallet efter DeepSeek-
oron gav en chans att kopa Microsoft till attraktiv
vardering. Aven Dolby ansags undervarderat
givet sin starka stallning inom ljudteknik. Under
juni 6kades positionerna i Kingspan och Dolby
ytterligare liksom i biosimuleringsforetaget
Certara. | februari avyttrades Centene, da det
beddémdes finnas béttre alternativ. Innehaven
i Hologic, Aalberts och B3 minskades for att
omallokera kapital. | dvrigt behdll fonden sin
langsiktiga strategi med fokus pa valskotta bolag
for att sta stabilt i turbulensen.

Derivathandel med mera

Fonden har under perioden inte handlat med
derivat eller lanat ut sina aktier. Befintligt
sakerhetskrav per den 30 juni var O kronor. For
att berédkna de sammanlagda exponeringarna

i fonden har atagandemetoden anvants som
riskbeddmningsmetod.

VASENTLIGA RISKER

Fonden hade per den 30 juni 2025 en

riskprofil bestdende av marknadsrisk,
likviditetsrisk, koncentrationsrisk, valutarisk och
hallbarhetsrisk.

Marknadsrisk: sparande i fonder innebar en
marknadsrisk da priset pa fonden och dess
underliggande tillgangar uppvisar svangningar.
Investeringar i aktiefonder karaktariseras av hog
marknadsrisk da vardet kan variera kraftigt dver
tid.

Likviditetsrisk: 1&g likviditet kan gora det svart
eller omgjligt att kopa eller salja ett vardepapper
i rimlig tid, och priset kan bli lagre eller hdgre an
forvantat.

Koncentrationsrisk: risk for stora
kurssvangningar for en fond med fa innehav pa
en enskild marknad eller i en specifik sektor.

Valutarisk: fondens avkastning paverkas av
valutaférandringar da delar eller hela fondens
innehav ar noterade i utlandska valutor. Fondens
varde kan darfor stiga och falla pa grund av
valutafluktuationer.

Hallbarhetsrisk: hanteras genom att
fondens samtliga investeringar genomgar en
hallbarhetsanalys, dar investeringar valjs in
eller exkluderas. Carnegie Fonder engagerar
sig &ven genom dialog och &garpaverkan.
Hallbarhetsrisker materialiseras framst genom
de mer traditionella riskerna dar minskad
efterfragan pa ett bolags produkter eller
tjanster, stérningar i férsdrjningskedjan, kade
driftskostnader, eller anseendeskada ger effekt
pa marknadsrisk och likviditetsrisk.

Nivaer for relevanta risker kontrolleras
|6pande och oberoende fran forvaltningen och
stresstestas regelbundet.

FRAMTIDSUTSIKTER

Vi gar in i det andra halvaret med en forsiktigt
positiv syn. Flera osakerhetsmoment har
mildrats. Marknaden raknar nu med att Trumps
tullar i hég grad var ett férhandlingsverktyg
och att de mest skadliga atgarderna inte

blir av. Detta, tillsammans med tecken pa
framsteg i geopolitiska fragor som exempelvis
fredssamtal kring Ukraina, skapar hopp om

ett stabilare omvarldsklimat. Dessutom har
inflationssiffrorna kommit ned och ligger nu
nara centralbankernas mal i manga regioner,
vilket 6ppnar for att Fed och ECB kan sanka
rantan ytterligare under hosten. Lagre rantor
skulle ge stod at aktier och sarskilt gynna
fondens mer tillvéxtorienterade innehav.

Samtidigt finns skal till fortsatt forsiktighet.
Varderingarna pa amerikanska borsen ar
fortfarande hdéga historiskt, och den globala
tillvaxten vantas mattas av nagot infér 2026.
En del av arets boérsuppgang har drivits av
forvantningar, dessa behdver infrias av faktiska
vinstokningar under hdsten for att marknaden
ska kunna ta nasta kliv. Vi kan ocksa rakna
med att Trumps utspel fortsatter; aven om
handelsoron dampats kan nya utmaningar
uppsta. Darfér bedéms volatiliteten inte forsvinna
helt. En mer balanserad global tillvaxt kan alltsa
ligga framfér oss, och i det scenariot fortsatter
fondens breda exponering, USA ~40 procent,
Europa ~30 procent, Asien ~20 procent, évriga
varlden ~10 procent, att vara en styrka.

Fondens fokus pa hogkvalitativa bolag med
robusta balansrakningar och strukturell tillvaxt
lar aven framover ge god motstandskraft. Dessa
bolag, kallade "féretagsvarldens Redwoods”,
star stadigt &ven om konjunkturen skulle
férsvagas. Vi ser fram emot ett andra halvar
dar dessa styrkor forhoppningsvis fortsatter att
beléna vara andelséagare.

UTVECKLING"

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025h
Fondférmdgenhet, MSEK 4542 7253 7212 7476 5835 6029 5528 5304 4404 3920
Andelsvarde, SEK 218,01 257,79 239,78 308,92 316,57 381,63 371,07 417,50 474,34 453,00
Antal andelar, st 20871185 28138129 29 888 794 24200 102 18432 136 15797 258 14 897 878 12703 665 9283 693 8 652 762
Aktiv andel (active share), % - - - - 98 98 98 98 98 94
Aktiv risk (tracking error), %2% 6,1 55 35 45 5,0 42 5,6 59 6,2 71
Totalavkastning, % 14,2 18,2 -7,0 28,8 25 20,6 -28 12,5 13,6 -4,5

1) Aktiv andel, Aktiv risk och Totalavkastning &r beréknade pa D&G Global All Cap.

2) Valt jamforelseindex (MSCI ACWI Total Return Net) bedoms vara relevant da det val dverensstdmmer med fondens placeringsinriktning.
Relevant jamférelseindex anvéands endast for berakning av aktiv risk (tracking error) och aktiv andel (active share). Jamférelseindex anvands inte i férvaltningen av fonder.

3) Aktivitetsgraden i fonden beraknas med hjalp av mattet aktiv risk. Den aktiva risken uppstar eftersom fondens placeringar skiljer sig fran jamférelseindexets. Fondens aktiva risk har varit varierat éver tiden beroende
pa forvaltarnas investeringsstrategi i forhallande till marknadsutvecklingen for jamforelseindexet. Sett till den senaste 24-manadersperioden har aktivitetsgraden varit 7,1 procent, vilket &r hogre an de senaste tva
aren, och aven hogre an jamfort med genomsnittet av de foregaende 10 aren eller den kortare tid som fonden har funnits. Fondbolaget arbetar med val genomarbetade investeringsprocesser som mynnar ut i aktiva
val av vardepapper vilket kan resultera i att aktivitetsgraden kan vara hogre eller lagre fran ar till ar.

10 STORSTA INNEHAVEN 2025-06-30
Innehav Procent
WSP Global 50
Stantec 49
Microsoft 438
Schneider Electric 45
Veeva Syst 39
SAP 37
Core & Main 37
Recordati Industria Chimica e Farmacuetica 3,6
Fiserv 3,6
Qiagen 34
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UTVECKLING PER AR, %

Genomsnitt/10ar 8,4%

BRANSCHFORDELNING, %

M Teknik 36,0
Industri 293
M Hélsovard 183
Séllankopsvaror 7,6
B Finans 7.2
Likvida medel 15

GEOGRAFISK FORDELNING, %

I USA 374
Kanada 12,9
M Japan 10,7
Nederlénderna 77
M Ilien 6.3
Irland 5,4
M Frankrike 45
Tyskland 37
I Luxemburg 34
Storbritannien 25
Brasilien 23
Danmark 18
Likvida medel 15
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BALANSRAKNING

TSEK 2025-06-30 _ 2024-12-31
Tillgangar

Overlatbara vardepapper 3861879 4370871
Penningmarknadsinstrument 0 0
OTC-derivatinstrument med

positivt marknadsvarde 0 0
Ovriga derivatinstrument med

positivt marknadsvarde 0 0
Fondandelar 0 0
Summa finansiella instrument

med positivt marknadsvérde 3861879 4370871
Placering pa konto hos

kreditinstitut 0 0
Summa placeringar med

positivt marknadsvarde 3861879 4370 871
Bankmedel och dvriga

likvida medel 65795 40223
Forutbetalda kostnader och

upplupna intakter 2934 2039
Ovriga tillgangar 1039 2 267
Summa tillgangar 3931647 4415 400
Skulder

OTC-derivatinstrument med

negativt marknadsvarde 0 0
Ovriga derivatinstrument med

negativt marknadsvarde 0 0
Ovriga finansiella instrument med

negativt marknadsvérde 0 0
Summa finansiella instrument

med negativt marknadsvarde 0 0
Skatteskulder 0 0
Upplupna kostnader och

forutbetalda intakter -5270 -6 391
Ovriga skulder —6 661 -5 366
Summa skulder -11931 -11 757
Fondférmdgenhet 3919715 4403 643
Poster inom linjen

Utlanade finansiella instrument 0 0
Mottagna sékerheter for utlanade

finansiella instrument 0 0
Mottagna séakerheter for OTC-

derivatinstrument 0 0
Mottagna sakerheter for dvriga

derivatinstrument 0 0
Ovriga mottagna sikerheter 0 0
Stallda sakerheter for inlanade

finansiella instrument 0 0
Stallda sakerheter for OTC-

derivatinstrument 0 0
Stallda sakerheter for 6vriga

derivatinstrument 0 0
Ovriga stallda sakerheter 0 0
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FINANSIELLA INSTRUMENT 2025-06-30

Marknads-
Véardepapper

vérde, TSEK  Fondvikt, %"

Overlatbara vardepapper som &r upptagna till
handel pa en reglerad marknad eller en mot-

svarande marknad utanfér EES.

Brasilien 89100
B3 Brasil Bolsa Balcao 89100
Danmark 69 212
Novo Nordisk B 69212
Frankrike 176 829
Schneider Electric 176 829
Irland 209 975
Kingspan Group 80774
nVent Electric 129 201
Italien 248 664
Moncler 108 273
Recordati Industria Chimica e

Farmacuetica 140 392
Japan 420 233
BayCurrent 122399
Japan Exchange Group 72276
Nexon 115 207
Shimano 110 350
Kanada 505 203
Fairfax India Holdings 119 638
Stantec 191 506
WSP Global 194 059
Luxemburg 131 854
Eurofins Scientific 131 854
Nederlanderna 301 804
Aalberts 77 429
ASML Holding 90 968
Qiagen 133 408
Storbritannien 97 237
Spirax Group 97 237
Tyskland 144 403
SAP 144 403
USA 1467 365
Autodesk 118 061
Certara 78 086
Core & Main 143 848
Dolby Laboratories A 88502
Dynatrace 105 277
Fiserv 139723
Hologic 93 188
Microsoft 189 697
Pure Storage A 120776
Salesforce 116 995
Synopsys 122 200
Veeva Systems 151012
Summa finansiella instrument

med positivt och negativt

marknadsvérde

med positivt marknadsvarde 3861879
med negativt marknadsvarde 0
Summa finansiella instrument 3861879
Ovriga tillgangar

och skulder (netto) 57 837
Summa fondférmdgenhet 3919715

2,3%
2,3%

1,8%
1,8%

4,5%
4,5%

5,4%
2,1%
3,3%

6,3%
2,8%

3,6%

10,7%
3,1%
1,8%
2,9%
2,8%

12,9%
3,1%
4,9%
5,0%

3,4%
3,4%

7,7%
2,0%
2,3%
3,4%

2,5%
2,5%

3,7%
3,7%

37,4%
3,0%
2,0%
3,7%
2,3%
2,7%
3,6%
2,4%
4.8%
31%
3,0%
3,1%
3,9%

98,5%
0,0%
98,5%

1,5%
100%

1) Siffrorna &r avrundade till ndrmaste tiondels procent.
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D&G Smabolag

KRISTIAN AKESSON

Anstalld pa Carnegie Fonder sedan 2024 och Didner
och Gerge sedan 2018. | finansbranschen sedan
2005. Utbildning: Msc inom Maskinteknik vid Lunds
Tekniska Hogskola.
kristian.akesson@carnegiefonder.se

ERIK NORDSTROM

Anstélld pa Carnegie Fonder sedan 2024 och
Didner & Gerge sedan 2022. | finansbranschen
sedan 2018. Utbildning: BSc i féretagsekonomi vid
Handelshégskolan i Stockholm.
erik.nordstrom@carnegiefonder.se

D&G Smabolag investerar i sma bolag i framférallt Sverige men har dven mgjlighet att investera i
ovriga Norden. Fonden investerar i bolag med en kompetent ledning, stark finansiell stallning och en
stark affarsmodell som gynnas av framvaxande trender som gynnar bolagens langsiktiga tillvaxt och

I6nsamhet.

FORVALTNINGSBERATTELSE

UTVECKLING

D&G Smabolag utvecklades under det forsta
halvaret 2025 negativ med 1,6 procent. Detta
i kombination med ett nettofldde om —590,8
miljoner kronor innebéar att det férvaltade
kapitalet per den 30 juni 2025 uppgick till 8,4
miljarder kronor.

FORVALTNING
Det forsta halvaret 2025, praglades av stor
osakerhet. Eskalerande konflikter i saval
Mellandstern som i Europa i kombination
med oro for ett mer omfattande handelskrig
i sparen av Donald Trumps tullar har skapat
oro pa aktiemarknaden med stora kursrérelser
som foljd. Operationellt har dock manga
bolag varit skickliga pa att anpassa sig efter
radande marknadsklimat och an sa lange
beddms de direkta effekterna fran tullarna som
begransade. Trots ytterligare rantesankningar
har fastighetsbolagen pa Stockholmsbdrsen
fortsatt att utvecklas svagt, mycket drivet av
en oro for 6kade vakanser som ett resultat
av en svagare ekonomi. Aven bolag med
projektdrivna verksamheter har haft det nagot
tuffare, dd manga av deras kunder har avvaktat
med att genomféra storre investeringsbeslut
mot bakgrund av den osakra omvarlden. Ett
exempel ar fondens norska innehav, Autostore,
som aterfinns bland halvarets negativa
bidragsgivare.

Bland periodens positiva bidragsgivare
hittar vi bland annat Karnov. Bolagets fortsatta
I6nsamhetsforbattringar i kombination med
ett 6kat intresse for den nyligen lanserade
Al-assistenten, som har uppskattats av
marknaden gor att varderingen framstar
som attraktiv i relation till jamforbara bolag
internationellt. Aven det relativt nya innehavet
Dynavox har haft en stark kursutveckling under
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forsta halvaret. Dynavox kom med en mycket
stark rapport for forsta kvartalet som fick aktien
att stiga med 6ver 30 procent pa rapportdagen.
En hég forséljningstillvéxt som dven borjar fa
genomslag pa lénsamheten har bidragit till

att manga investerare har boérjat tro pa den
langsiktiga tillvaxtresan och kursuppgangen har
fortsatt.

Vidare fick vi under varen ta del av ett bud pa
innehavet Biotage. Efter en svag kursutveckling
under inledningen av aret valde bolagets storsta
agare Gamma Biosciences, som kontrolleras
av det amerikanska riskkapitalbolaget KKR,
att presentera ett uppkdpserbjudande med
en premie om 60 procent jamfért med den
stangningskurs som noterades dagen innan.

D&G Smabolag har under det forsta halvaret
avyttrat hela innehaven i Addtech, Bonesupport,
Biotage, Crayon, Konecranes, Lifco och Sobi.
Nya innehav ar Asker, Asmodee, Bergman &
Beving och Thule.

Derivathandel med mera

Fonden har under perioden inte handlat med
derivat eller Ianat ut sina aktier. Befintligt
sakerhetskrav per den 30 juni var O kronor. For
att berdkna de sammanlagda exponeringarna

i fonden har atagandemetoden anvants som
riskbeddmningsmetod.

VASENTLIGA RISKER
Fonden hade per den 30 juni 2025 en riskprofil
bestaende av marknadsrisk, likviditetsrisk,
koncentrationsrisk och hallbarhetsrisk.
Marknadsrisk: sparande i fonder innebar en
marknadsrisk da priset pa fonden och dess
underliggande tillgangar uppvisar svangningar.
Investeringar i aktiefonder karaktariseras av hog
marknadsrisk da vardet kan variera kraftigt Over
tid.
Likviditetsrisk: 1&g likviditet kan géra det svart
eller omojligt att kopa eller salja ett vardepapper

FONDFAKTA

Startdatum 2008-12-23

Kategori Aktiefond Sverige

Ansvarig forvaltare K. Akesson & E. Nordstrom
Fondbolag Carnegie Fonder AB
Kursnotering Dagligen

Registreringsland Sverige

Utdelning Nej

TOTALAVKASTNING, %"

ack sedan start 12189
snitt sedan start 16,8
10 ar ack 149,5
10 ar snitt 9,6
5 arack 55,5
5 ar snitt 9,2
3arack 24,6
3 ar snitt 7,6
2 arack 17,3
2 ar snitt 8,3
1 arack 1,7

1) Nyckeltal ar berdknade pa D&G Smabolag A, SEK.

RISKMATT

Totalrisk, fond, % 16,5
Riskklass 4
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i rimlig tid, och priset kan bli Iagre eller hogre &an
férvantat.

Valutarisk: fondens avkastning paverkas av
valutaférandringar da delar eller hela fondens
innehav ar noterade i utlandska valutor. Fondens
varde kan darfor stiga och falla pa grund av
valutafluktuationer.

Koncentrationsrisk: risk for stora
kurssvangningar for en fond med fa innehav pa
en enskild marknad eller i en specifik sektor.

Héllbarhetsrisk: hanteras genom att
fondens samtliga investeringar genomgar en
hallbarhetsanalys, dar investeringar véljs in
eller exkluderas. Carnegie Fonder engagerar
sig dven genom dialog och agarpaverkan.
Hallbarhetsrisker materialiseras framst genom
de mer traditionella riskerna dar minskad

efterfragan pa ett bolags produkter eller
tjanster, storningar i férsorjningskedjan, 6kade
driftskostnader, eller anseendeskada ger effekt
pa marknadsrisk och likviditetsrisk.

Nivaer for relevanta risker kontrolleras
|6pande och oberoende fran forvaltningen och
stresstestas regelbundet.

FRAMTIDSUTSIKTER

Det finns onekligen ménga orosmoln pa
bérshimlen framdver. Vad som kan konstateras
historiskt ar dock att det i perioder av osakerhet
kan uppsta bra ingangslagen i valskotta

bolag med langsiktigt goda tillvéaxtmajligheter.
Om rantorna fortsatter att falla och den
svenska ekonomin inte viker ytterligare borde
fastighetsbolagen kunna aterhamta sig under

det andra halvaret. Aven konsumentrelaterade
bolag borde kunna gynnas i ett sadant
scenario.

Nagot som vi alltid upprepar i vara ars- och
halvarsrapporter, och som ar viktigt att komma
ihag, ar att det under vissa perioder kommer
vara multipelférandringar, det vill sdga hur
manga ganger ett bolags vinst som marknaden
ar villig att betala for en aktie, som driver
kursutvecklingen. Over tid &r det dock den
faktiska vinstutvecklingen som &r det centrala.
Att forstd denna dynamik ar avgorande for att
generera en langsiktigt god avkastning. Vi tror
att vi genom att investera i valskétta bolag med
langsiktigt goda tillvaxtmajligheter kommer
kunna generera god avkastning 6ver tid till vara
andelsagare.

UTVECKLING"

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025h
Fondformdgenhet, MSEK 13309 14991 12004 11507 11808 13744 8812 8979 9177 8428
Andelsvérde, SEK 668,23 730,97 677,22 889,74 1089,44 1410,82 1001,43 1120,95 1283,12 1262,04
Antal andelar, st 19916 433 20 509 803 17 723 001 12932739 10 838 852 9741590 8799 527 8010550 7152 205 6678 009
Aktiv andel (active share), % - - - - 83 82 78 78 78 7
Aktiv risk (tracking error), %?2% 6,3 3,0 4,0 56 6,7 6,9 78 8,0 6,3 6,4
Totalavkastning, % 14,1 94 -74 314 224 295 -29,0 1,9 14,5 -16

1) Aktiv andel, Aktiv risk och Totalavkastning &r beréknade pa D&G Smabolag A, SEK.

2) Valt jamforelseindex (Carnegie Small Cap Return) beddms vara relevant da det val 6verensstammer med fondens placeringsinriktning.
Relevant jamférelseindex anvands endast for berakning av aktiv risk (tracking error). Jamférelseindex anvands inte i férvaltningen av fonder.

3) Aktivitetsgraden i fonden berdknas med hjalp av mattet aktiv risk. Den aktiva risken uppstar eftersom fondens placeringar skiljer sig fran jamférelseindexets. Fondens aktiva risk har varit varierat éver tiden beroende
pa férvaltarnas investeringsstrategi i forhallande till marknadsutvecklingen for jamforelseindexet. Sett till den senaste 24-manadersperioden har aktivitetsgraden varit 6,4 procent, vilket &r lagre an de senaste tva aren,
men anda hdgre an jamfért med genomsnittet av de féregaende 10 aren eller den kortare tid som fonden har funnits. Fondbolaget arbetar med val genomarbetade investeringsprocesser som mynnar ut i aktiva val av
vardepapper vilket kan resultera i att aktivitetsgraden kan vara hogre eller I&gre fran ar till ar.

10 STORSTA INNEHAVEN 2025-06-30 UTVECKLING PER AR, % BRANSCHFORDELNING, %
Innehav Procent
Karnov Group 75 40
M Industri 36,5
Nolato 57 30 Sallankopsvaror 13,3
Sagax B 5,6 20 I I ‘ I Fastigheter 130
: Teknik 113
EIef:trqux Professional B 54 10 M - W W Hilsovard 102
Beijer Ref 44 0 | W | | N | | | — Material 58
Lindab International 3,8 10 [ I Dagligvaror 55
- Likvida medel 44
Bufab 36 -20
Trelleborg B 3,6 30
Getinge B 34 © QR D PSS
DY A A A R QA QY QY QS
Tomra Systems 31 L LA S A A R A
Genomsnitt/10ar 9,6%
GEOGRAFISK FORDELNING, %
Ml Sverige 844
Likvida medel 44
M Danmark 35
Norge 31
M Finland 24
Bermuda 23
56 Halvarsrapport 2025



BALANSRAKNING

TSEK 2025-06-30 _ 2024-12-31
Tillgangar

Overlatbara vardepapper 8060 304 8944 865
Penningmarknadsinstrument 0 0
OTC-derivatinstrument med

positivt marknadsvarde 0 0
Ovriga derivatinstrument med

positivt marknadsvarde 0 0
Fondandelar 0 0
Summa finansiella instrument

med positivt marknadsvérde 8060 304 8944 865
Placering pa konto hos

kreditinstitut 0 0
Summa placeringar med

positivt marknadsvarde 8060 304 8944 865
Bankmedel och dvriga

likvida medel 411179 251827
Férutbetalda kostnader och

upplupna intakter 451 0
Ovriga tillgangar 11162 5160
Summa tillgangar 8 487 155 9201 852
Skulder

OTC-derivatinstrument med

negativt marknadsvarde 0 0
Ovriga derivatinstrument med

negativt marknadsvarde 0 0
Ovriga finansiella instrument med

negativt marknadsvérde 0 0
Summa finansiella instrument

med negativt marknadsvarde 0 0
Skatteskulder 0 0
Upplupna kostnader och

forutbetalda intakter -9790 -11262
Ovriga skulder —49 445 -13479
Summa skulder -59 235 -24741
Fondférmogenhet 8427920 9177111
Poster inom linjen

Utlanade finansiella instrument 0 0
Mottagna sékerheter for utlanade

finansiella instrument 0 0
Mottagna sakerheter for OTC-

derivatinstrument 0 0
Mottagna sakerheter for dvriga

derivatinstrument 0 0
Ovriga mottagna sakerheter 0 0
Stéllda sakerheter for inlanade

finansiella instrument 0 0
Stéllda sakerheter for OTC-

derivatinstrument 0 0
Stallda sakerheter for 6vriga

derivatinstrument 0 0
Ovriga stallda sakerheter 0 0
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FINANSIELLA INSTRUMENT 2025-06-30

Marknads-
Vardepapper

vérde, TSEK  Fondvikt, %"

Overlatbara vardepapper som &r upptagna till
handel pa en reglerad marknad eller en mot-

svarande marknad utanfér EES.

Dagligvaror 466 486
AAK AB 261374
Lagercrantz Group B 205112
Fastigheter 1099 367
Castellum 222 667
Pandox B 247 687
Sagax B 475 345
Stendorren Fastigheter B 153 667
Halsovard 855 750
Asker Healthcare Group 163 489
Biotage 129 766
ChemoMetec 181431
Elekta B 93185
Getinge B 287 880
Industri 3079 676
Autostore Holdings 191476
Beijer Ref 367 073
Bergman & Beving B 146 000
Bufab 306 499
Coor Service Management

Holding 231211
ES Energy Save Holding 3649
Harvia 95 367
Karnov Group 632176
Lindab International 318 050
NKT 111 502
Sweco B 81325
Talenom 32755
Tomra Systems 262 897
Trelleborg B 299 695
Material 489 858
Hexpol B 8953
Nolato 480 905
Sallanképsvaror 1117 707
Asmodee Group 209 992
Electrolux Professional B 453 440
Fagerhult Group 178 813
Meko 180 262
Thule Group 95200
Teknik 951 460
Admicom 69 825
NCAB Group 257 965
Rejlers 250 315
Tobii Dynavox 187 182
Vitec Software Gr 186 173
Summa finansiella instrument

med positivt och negativt

marknadsvérde

med positivt marknadsvarde 8 060 304
med negativt marknadsvarde 0
Summa finansiella instrument 8060 304
Ovriga tillgangar

och skulder (netto) 367 616
Summa fondférmégenhet 8427 920

5,5%
31%
2,4%

13,0%
2,6%
2,9%
5,6%
1,8%

10,2%
1,9%
1,5%
2,2%
1,1%
3,4%

36,5%
2,3%
4,4%
1,7%
3,6%

2,7%
0,0%
1,1%
7,5%
3,8%
1,3%
1,0%
0,4%
3,1%
3,6%

5,8%
0,1%
5.7%

13,3%
2,5%
5,4%
2,1%
2,1%
1,1%

11,3%
0,8%
3,1%
3,0%
2,2%
2,2%

95,6%
0,0%
95,6%

4,4%
100%

1) Siffrorna &r avrundade till ndrmaste tiondels procent.
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Carnegie Corporate Bond

NIKLAS EDMAN

Anstélld pa Carnegie Fonder sedan 2013. |
finansbranschen sedan 2007. Utbildning: MSc i
foretagsekonomi fran Handelshdgskolan i Stockholm.
niklas.edman@carnegiefonder.se

MARIA ANDERSSON

Anstélld pa Carnegie Fonder sedan 2016. |
finansbranschen sedan 2006. Utbildning: BSc
i nationalekonomi fran bland annat Géteborgs
universitet.
maria.andersson@carnegiefonder.se

Carnegie Corporate bond investerar i obligationer utgivna av véalskétta Nordiska bolag. Fonden
investerar bade i nagot sakrare investment grade krediter samt hdgavkastande krediter, sa kallade
high yield. Genomsnittligt kreditbetyg motsvarar dock alltid som lagst investment grade. Investeringar
gors alltid i bolag som forvaltarna vill investera i langsiktigt och alla innehav &r valutasakrade i svenska

kronor.

FORVALTNINGSBERATTELSE

UTVECKLING

Per den 30 juni 2025 uppgick fondens
avkastning till 2,5 procent och det férvaltade
kapital till 11,0 miljarder kronor, med ett
nettofldde om —1,6 miljarder kronor sedan
arsskiftet. Dessa floden har kunnat hanteras val
tack vare en defensiv och diversifierad portfolj i
kombination med god likviditet i marknaden.

FORVALTNING

Forsta halvaret 2025 har till stor del praglats
av geopolitisk oro i form av amerikanska
handelstullar samt krig i Mellandstern som tidvis
har paverkat global riskaptit. Med undantag for
april manad nar férsta annonseringen av tullar
kom, har dock lokal nordisk kreditmarknad
utvecklats relativt val, drivet av fortsatt stora
infldden. Dessa infléden gynnar riskaptiten

och gor att manga emittenter valjer att ga till
marknaden for att antingen ge ut nya eller
refinansiera och forlanga befintliga obligationer.
Intensiteten i nordisk primarmarknad har

med andra ord varit mycket hdg, vilket ocksa
delvis har lett till en diskrepans i pris pa nya
obligationer jamfort med befintliga. Pa grund
av ett stort fokus pa nya transaktioner har
sekundarmarknaden och befintliga obligationer
pa sina hall varit betydligt mer attraktiva,

bade vad galler pris och obligationsvillkor.
Under arets forsta sex manader sag vi ocksa
rantesankningar fran centralbankshall med
Riksbanken och ECB i spetsen som levererade
tva respektive fyra sankningar om 25
baspunkter medan marknadens férvantan pa
sankningar fran Fed ar forst under kommande
halvar.

Fondens utveckling har under arets forsta
halvar varit god, val supporterad av en stark
marknad med undantag av april. Merparten
av portfoljens innehav har bidragit positivt
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till portféljen, dar viss aterhamtning for bolag
som Intrum och Heimstaden har bidragit val.
Samtidigt har Bayport, som tillhandahaller
utlaning och finansieringstjanster i
utvecklingslander, fortsatt att paverka portfoljen
negativt, dock ar exponeringen mot bolaget
férhallandevis liten.

Da aktiviteten pa nordisk primarmarknad
har varit hég har det ocksa funnits goda
méjligheter att bade addera nya innehav och
justera exponering av befintliga innehav. Givet
relativt snav prissattning samt lite val tillatande
obligationsvillkor for high yield sa har vi fortsatt
att vara forsiktiga och varit mer fokuserade
pa sekundarmarknaden. Vi har bibehallit en
Overvikt mot investment grade samtidigt som vi
har fokuserat pa den mer defensiva ratingdelen
av high yield.

Ett nytt innehav &r svenska Meko, som ar
en markesoberoende distributor av reservdelar
till bilar. Meko har en stark stéllning pa sina
hemmamarknader, bland annat i Norden.
Bolaget levererar ar efter ar mycket stabila
siffror oavsett konjunktur och inverkan pa
bilindustrin da efterfragan ar kopplad till
befintliga bilar och antal kérda mil/slitage.
Meko har ocksa en relativt forsiktig finansiell
policy med ett tydligt skuldsattningsmal vilket vi
uppskattar. Geveko ar ocksa ett nytt innehav.
Bolaget utvecklar och producerar material
till vagmarkeringar som séljs varlden dver.
Verksamheten &r stabil da slutkunderna framfor
allt bestar av myndigheter samtidigt som 90
procent av intdkterna kommer fran underhall
av befintliga vagar dar efterfragan ar tydligt
kopplad till sékerhet och minskade trafikolyckor.
Gevekos produkter omfattas av lokala
certifieringar vilket i kombination med deras
formaga att leverera kvalitetsprodukter i volym
pa kort tid, oavsett marknad, gor det svart for
befintliga konkurrenter eller nya aktorer att
vinna mark.

FONDFAKTA

Startdatum 1990-10-01

Kategori Réntefond Norden

Ansvarig forvaltare N. Edman & M. Andersson

Fondbolag Universal Investment-Luxembourg S.A.
Kursnotering Dagligen

Registreringsland Luxemburg

Utdelning Ja, 1 DKK Dist, 1 EUR Dist, 1 SEK Dist

TOTALAVKASTNING, %"

ack sedan start 389,9
snitt sedan start 4,7
10 ar ack 24,7
10 ar snitt 2,2
5 arack 20,2
5 ar snitt 3,7
3arack 18,8
3 ar snitt 59
2 arack 16,1
2 ar snitt 78
1 a&rack 7,0

1) Nyckeltal ar beraknade pa Carnegie Corporate Bond 3, SEK.

RISKMATT

Totalrisk, fond, % 1,7
Riskklass 2
Ranteduration, ar 0,7
Kreditduration, ar 23
Spreadexponering, % 2,7
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Vi valde ockséa att 6ka exponeringen mot
Latour som darmed hamnade pa listan 6ver
portfoljens tio stérsta innehav. Latour ager
bade listade och olistade bolag déar exempel pa
stérre innehav bland annat ar valkanda Assa
Abloy, Sweco, Securitas och Tomra. Bolaget
har en solid investment grade rating (A) och
en modest skuldsattning med mal om max
10 procent av portféljvardet. Med sin breda
innehavsexponering, starka kapitalstruktur
samt goda kreditkvalitet bidrar Latour bade till
fondens stabilitet, diversifiering och likviditet.

Fondens stdrsta innehav fortsatter
saledes att vara stora, stabila och valkanda
investment grade bolag med fokus pa stabila
verksamheter och forutséagbara kassafléden
inom sektorer som telekom, bank, férsakring,
dagligvaruhandeln och fastigheter.

Derivathandel med mera

Fonden har under perioden handlat med
derivat. Stallda sakerheter per den 30 juni
uppgick till 66,2 miljoner kronor. For att
berdkna de sammanlagda exponeringarna
i fonden har Value-at-Risk anvants som
riskbeddmningsmetod.

VASENTLIGA RISKER

Kreditrisken och saledes hur bolagens
verksamheter utvecklas ar den enskilt viktigaste
faktorn for portféljens utveckling. Kreditrisken
begransas dock genom investeringsfilosofin,
som fokuserar pa varje enskilt bolags
aterbetalningsférmaga samtidigt som fonden

ar valdiversifierad i termer av bade emittenter
och sektorer. For att framja likviditeten i
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portféljen investerar vi i obligationer med olika
I6ptider, valutor, geografier etc. Férandringar
i rantor och kreditmarginaler kan skapa
volatilitet i prissattningen av obligationer

men detta begransas av en stor andel rorliga
rantekuponger samt generellt kortare I6ptider.

Fonden hade per den 30 juni 2025 en
riskprofil bestdende av marknadsrisk,
likviditetsrisk, koncentrationsrisk, durationsrisk,
kreditrisk, och hallbarhetsrisk.

Marknadsrisk: sparande i fonder innebar en
marknadsrisk da priset pa fonden och dess
underliggande tillgangar uppvisar svangningar.
Investeringar i rantefonder karaktéariseras
av lagre marknadsrisk da vardet ofta variera
mindre Over tid an for aktiefonder.

Likviditetsrisk: 1ag likviditet kan gora det svart
eller omdgjligt att kdpa eller salja ett vardepapper
i rimlig tid, och priset kan bli lagre eller hdgre an
férvantat.

Koncentrationsrisk: risk for stora
kurssvangningar for en fond med fa innehav
pa en enskild marknad eller i en specifik sektor
oOkar risken for stora kurssvangningar.

Durationsrisk: en langre 16ptid i fondens
rantebarande vardepapper innebar en hogre
risk. Sjunkande rantor 6kar vardet av fondens
innehav av rantebarande vardepapper och
stigande rantor minskar vardet av fondens
innehav. Fonden &r exponerad mot bade det
generella réntelaget och aven rantekurvans
lutning.

Kreditrisk: risken att en motpart eller emittent
inte kan fullgéra sina ataganden gentemot
fonden och andra obligationsagare. | syfte att
minimera kreditrisk har Carnegie Fonder givha

ramar fér exponering mot enskild emittent, och
eller kreditinstitut.

Hallbarhetsrisk: hanteras genom att
fondens samtliga investeringar genomgar en
hallbarhetsanalys, dar investeringar valjs in
eller exkluderas. Carnegie Fonder engagerar
sig aven genom dialog och agarpaverkan.
Hallbarhetsrisker materialiseras framst genom
de mer traditionella riskerna dar minskad
efterfragan pa ett bolags produkter eller
tjanster, storningar i férsérjningskedjan, 6kade
driftskostnader, eller anseendeskada ger effekt
pa marknadsrisk och likviditetsrisk.

Nivaer for relevanta risker kontrolleras
I6pande och oberoende fran férvaltningen och
stresstestas regelbundet.

FRAMTIDSUTSIKTER

Forsta delen av 2025 har med undantag

for april utvecklats relativt val, med en stark
marknad som bidragit till portfélijens avkastning.
Givet marknadslaget med relativt laga
kreditmarginaler i kombination med fortsatt
geopolitisk osakerhet ar vi trygga med en
férhallandevis defensiv ansats med en 6vervikt
mot kortare, stabila krediter. Genom noggrann
kreditanalys fokuserar vi pa bolag med stabila
kassafloden dar verksamheten och ledningen
har erfarenheter av att navigera bade goda
och sdmre marknadsférhallanden. En I6pande
avkastning pa runt 5 procent tycker vi fortsatt
ar attraktivt givet portféljens dvervikt mot
investment grade och fokus pa likviditet och
diversifiering.

Halvarsrapport 2025



UTVECKLING"

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025h
Fondférmdgenhet, MSEK 11663 15140 15172 19 985 17 531 16 602 10183 9108 12320 10970
Andelsvarde, SEK Klass 3 SEK 402,64 418,34 416,33 433,50 427,59 442,82 415,34 437,75 477,70 489,88
Antal andelar, st Klass 3 SEK 23503 026 32469 863 31629 293 37 656 061 36399 183 32506 114 20 369 284 17 358 391 19071149 16 605 401
Andelsvarde, EUR Klass 1 EUR 104,13 108,59 108,41 112,89 111,22 114,94 107,54 113,42 124,15 127,64
Antal andelar, st Klass 1 EUR 203 801 222 130 132109 52329 24749 20915 58 629 40784 80 591 97728
Andelsvarde, NOK Klass 1 NOK 104,76 110,43 11,71 118,39 117,39 122,24 116,29 123,35 136,30 141,48
Antal andelar, st Klass 1 NOK - 1128 225 1890 406 1589 312 1401930 406 864 326 495 326 495 262 949 262 945
Andelsvarde, SEK Klass 1 SEK - 100,00 100,10 104,77 103,71 107,78 101,44 107,29 117,49 120,69
Antal andelar, st Klass 1 SEK - 1268770 1264 679 1614 864 6553 655 10 611 932 7036 442 5754 575 16 054 922 15165 924
Andelsvarde, SEK Klass 1 SEK Dist 108,08 108,14 104,02 104,62 99,83 100,30 91,47 93,03 97,91 98,54
Antal andelar, st Klass 1 SEK Dist 8014 245 8813083 7775434 8967 121 5620 880 4467173 4113988 4619 257 4981599 5126 510
Utdelning kr/andel Klass 1 SEK Dist 4,48 4,48 4,48 4,00 3,60 3,40 3,00 3,60 3,80 3,00
Andelsvarde, SEK Klass 2 SEK - 100,10 100,10 100,75 99,95 104,10 98,20 104,09 114,24 117,46
Antal andelar, st Klass 2 SEK - 1268770 1264 679 2576 177 41909 40 662 1062 393 222093 222 004 162
Andelsvarde, CHF Klass 3 CHF - - 98,74 102,07 99,92 102,67 95,42 98,37 104,65 103,27
Antal andelar, st Klass 3 CHF - - 94 879 100 030 82750 79 570 82498 74 253 62 190 10
Andelsvarde, EUR Klass 3 EUR 109,27 113,55 112,97 117,22 115,09 118,52 110,50 116,14 126,67 129,99
Antal andelar, st Klass 3 EUR 39642 28915 79 332 78769 73742 52433 48 598 38127 38004 12815
Andelsvarde, NOK Klass 3 NOK 119,95 126,00 127,01 134,14 132,54 137,54 130,38 137,82 151,76 157,26
Antal andelar, st Klass 3 NOK 2151873 2531613 4088 205 5521857 2942 463 2766 264 1951283 1541825 3566 937 2171819
Aktiv risk (tracking error), %% - - - - - - - - - -
Totalavkastning, % 34 39 -0,5 41 -14 3,6 -6,2 54 9,1 2,5

1) Aktiv risk och Totalavkastning ar beraknade pa Carnegie Corporate Bond 3, SEK.
2) Jamforelseindex for att berakna aktiv risk saknas da index som val 6verensstdammer med fondens placeringsinriktning inte &r tillgangligt.

3) Aktivitetsgrad beraknas ej for denna fond. Fonden &r aktivt férvaltad. Fonden jamfors inte med index eftersom det saknas ett relevant jamforelseindex pa marknaden som passar fondens investeringsprofil.

Jamforelser mot ett index kan vara missvisande vid bedémningen av fondens risk och avkastning.

FORFALLOSTRUKTUR, %
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UTVECKLING PER AR, % KREDITBETYG

Kategori Kreditbetyg Andel
AAA 15,2%
AA+AA/AA- 1,4%
Investment Grade AT 9.8%
BBB+/BBB/BBB- 25,1%
Summa 51,5%
BB+/BB/BB- 19,2%
High Yield B+/B/B- 23,7%
CCc/cciC 2,3%
Summa 45,2%
Default D 0,0%
Kassa och 6vrigt 3,3%

Andelen av portféljens rantebarande vérdepapper med officiellt
kreditbetyg uppgick till 65,1%
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BALANSRAKNING

TSEK 2025-06-30  2024-12-31
Tillgangar

Overlatbara vardepapper 9550030 10037 841
Penningmarknadsinstrument 941 349 1646 886
OTC- derivatinstrument med

positivt marknadsvarde 90401 193 516
Ovriga derivatinstrument med

positivt marknadsvérde 0 0
Fondandelar 0 0
Summa finansiella instrument

med positivt marknadsvarde 10581781 11878 243
Placering pa konto hos

kreditinstitut 0 0
Summa placeringar med

positivt marknadsvarde 10 581 781 11 878 243
Bankmedel och évriga

likvida medel 323730 571084
Forutbetalda kostnader

och upplupna intakter 88 106 113 457
Ovriga tillgangar 233 806 88 278
Summa tillgangar 11227422 12651062
Skulder

OTC-derivatinstrument med

negativt marknadsvarde -154 300 -226 903
Ovriga derivatinstrument med

negativt marknadsvarde 0 0
Ovriga finansiella instrument med

negativt marknadsvérde 0 0
Summa finansiella instrument

med negativt marknadsvérde -154 300 -226 903
Skatteskulder 0 0
Upplupna kostnader och

forutbetalda intakter -10 873 -17 208
Ovriga skulder -91425 -87 032
Summa skulder -256 599 -331143
Fondférmégenhet 10970824 12319919
Poster inom linjen

Utlanade finansiella instrument 0 0
Mottagna sékerheter for utlanade

finansiella instrument 0 0
Mottagna sakerheter for OTC-

derivatinstrument 0 12500
Mottagna sakerheter for dvriga

derivatinstrument 0 0
Ovriga mottagna sékerheter 0 0
Stallda sakerheter for inlanade

finansiella instrument 0 0
Stéllda sakerheter for OTC-

derivatinstrument 66 161 59 567
Stallda sakerheter for Gvriga

derivatinstrument 0 0
Ovriga stllda sakerheter 0 0
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FINANSIELLA INSTRUMENT 2025-06-30

Vardepapper

Marknads-
varde, TSEK  Fondvikt, %"

Vardepapper

Overlatbara vardepapper som &r upptagna till
handel pa en reglerad marknad eller en mot-

svarande marknad utanfér EES.

Bankobligationer

Jyske Bank FRN 2031-01-28
Jyske Bank FRN 2035-05-01
Klarna Bank FRN 2026-09-21
Klarna Holding FRN 2033-08-16
Klarna Holding FRN Perpetual
Lansforsakringar Bank FRN
2026-10-05

Noba Bank Group FRN
2027-12-10

Noba Bank Group FRN
2028-03-28

Nordea Bank FRN 200-0-0
Nordea Bank FRN 200-0-0
Nordea Bank FRN 2031-08-18
Nordea Bank FRN Perpetual
Nordea Bank FRN Perpetual
Nykredit Realkredit FRN
2031-07-28

Sbab Bank FRN 2026-09-21
Sbab Bank FRN 2035-06-19
Skandinaviska Enskilda 4%
2026-05-15

Skandinaviska Enskilda 4%
2026-11-09

Skandinaviska Enskilda FRN
200-0-0

Skandinaviska Enskilda FRN
Perpetual

Storebrand Bank FRN 2032-05-24

Swedbank FRN 200-0-0
Swedbank FRN 200-0-0
Swedbank FRN 2033-06-09

Bostadsobligationer

Borgo FRN 2026-09-10

Dnb Boligkreditt FRN 2027-01-18
Dnb Boligkreditt FRN 2029-09-03
Landshypotek Bank 0,615%
2025-11-18

Landshypotek Bank 3,6%
2028-04-25

Nordea Eiendomskreditt FRN
2026-09-17

Nordea Hypotek 3,375%
2027-11-25

Nordea Hypotek 4% 2028-10-27
Nordea Kiinnitysluotto 2,625%
2025-12-01

Nykredit Realkredit FRN
2026-10-01

Nykredit Realkredit FRN
2032-10-18

Skandinaviska Enskilda 1%
2025-12-17

Skandinaviska Enskilda 3%
2027-12-06

Skandinaviska Enskilda 3%
2029-12-06

Stadshypotek 3,629% 2028-06-20
Stadshypotek 4% 2029-05-02
Stadshypotek 4% 2029-05-02
Stadshypotek FRN 2028-06-20

Foretagsobligationer
Ab Industrivarden 1,735%
2027-02-25

Ab Industrivarden 3,508%
2027-08-26

Ab Industrivarden 3,557%
2026-08-14

Ab Industrivarden FRN
2028-02-14

Afry FRN 2029-02-27
Akelius Residential FRN
2081-05-17

Akelius Residential Prop 1%
2028-01-17

Aker Biomarine FRN 2027-09-12

701 382
2202
17 653
40 424
26 022
56 188

30076
42308

19971
34 442

1284
72022
36 675
56 519

103 883
30063
38 833

30438
5702
5820

14 245

7541
29072
29072
20 897

1702137
80 269
100 117
100 051

29 831
41503
189 334

37044
94 921

67013
176 343
77603
79621
30621

194 463
114 522
40301
171812
76 770
7864 222
15848
128 929
75012

24219
59 316

123 077

44 558
62315

6,4%
0,0%
0,2%
0,4%
0,2%
0,5%

0,3%
0,4%

0,2%
0,3%
0,0%
0,7%
0,3%
0,5%

1,0%
0,3%
0,4%

0,3%
0,1%
0,1%

0,1%
0,1%
0,3%
0,3%
0,2%

15,5%
0,7%
0,9%
0,9%

0,3%
0,4%
1,7%

0,3%
0,9%

0,6%
1,6%
0,7%
0,7%
0,3%
1,8%
1,0%
0,4%
1,6%
0,7%
1,7%
0,1%
1,2%
0,7%

0,2%
0,5%

1,1%

0,4%
0,6%

Alm Brand FRN 2031-10-14
Amwood FRN 2027-10-25

Arwidsro Fastighets FRN
2027-02-20

Asp Data Center FRN 2028-03-03
Assa Abloy FRN 2029-08-29

Assemblin Caverion Group FRN
2031-07-01

Atrium Ljungberg FRN 2026-02-03
Atrium Ljungberg FRN 2028-04-03
Ax Inv1 Holding FRN 2030-02-14
Axactor Se FRN 2026-09-15
Azerion Group FRN 2026-10-02
B2 Impact FRN 2029-03-18

Bayport Intermediate Hid FRN
2028-06-12

Biocirc Group Hold Aps FRN
2028-07-19

Bonheur FRN 2028-09-15
Bonheur FRN 2029-10-09

Bulk Infrastructure Gr FRN
2026-09-15

Bulk Infrastructure Gr FRN
2028-03-21

Bulk Infrastructure Gr FRN
2029-12-20

Castellum FRN 2028-03-13
Castellum FRN Perpetual

Cibus Nordic Re FRN 200-0-0
Cibus Nordic Re FRN 2027-10-02
Cidron Romanov FRN 2026-10-22

Cidron Romanov FRN 2026-10-22

Compactor Fastigheter FRN
2027-06-25
Compactor Fastigheter FRN
2028-03-05

Coor Service Management FRN
2027-02-21

Coor Service Management FRN
2029-02-21

Crayon Group Holding FRN
2028-04-08

Dometic Group FRN 2028-02-14
Dooba Finance FRN 2027-11-13
Electrolux FRN 2027-02-24
Ellevio FRN 2027-06-11
Esmaeilzadeh Holding FRN
2028-04-28

Essity 1,625% 2027-03-30
European Energy FRN
2027-11-04

Fastighets Ab Balder 1,125%
2027-01-29

Fastighets Ab Balder 1,25%
2028-01-28

Fastighets Ab Balder FRN
2081-06-02

Fastpartner FRN 2027-08-25
Fc Husky Holdco FRN 2029-04-24

Fertiberia Corporate FRN
2028-05-08

Finans Gefion FRN 200-0-0
First Camp Group FRN
2029-04-24

Fortaco Grp Holdco FRN
2029-07-22

Foxway Holding FRN 2028-07-12

Garfunkel Holdco 3,5%
2025-11-01
Garfunkel Holdco FRN
2026-05-01

Geveko FRN 2028-12-26
Gjensidige Forsk FRN 2053-12-29
Gjensidige Forsk FRN 2054-08-28
Greenfood FRN 2028-11-13

Hawk Infinity Software FRN
2028-10-03

Hawk Infinity Software FRN
2029-10-15

Heimstaden 4,375% 2027-03-06
Heimstaden Bostad FRN
Perpetual

1) Siffrorna &r avrundade till ndrmaste tiondels procent.

Marknads-
varde, TSEK  Fondvikt, %"
88 940 0,8%
28 050 0,3%
40998 0,4%
23 487 0,2%
40 004 0,4%
48 525 0,4%
22070 0,2%
50 792 0,5%
49 445 0,5%
19691 0,2%
72 247 0,7%
142 418 1,3%
30483 0,3%
20948 0,2%
16 450 0,2%
105 274 1,0%
23280 0,2%
49 087 0,5%
72701 0,7%
89991 0,8%
152 953 1,4%
12 405 0,1%
15 449 0,1%
62 377 0,6%
95 963 0,9%
38 847 0,4%
35044 0,3%
10 094 0,1%
30 561 0,3%
71277 0,7%
19 650 0,2%
24 563 0,2%
9931 0,1%
25415 0,2%
27319 0,3%
10973 0,1%
175 243 1,6%
10 840 0,1%
9519 0,1%
44 979 0,4%
3931 0,0%
33623 0,3%
33721 0,3%
36 024 0,3%
58 794 0,5%
11031 0,1%
19716 0,2%
4058 0,0%
43274 0,4%
92970 0,9%
19498 0,2%
38943 0,4%
30450 0,3%
26192 0,2%
42008 0,4%
30 284 0,3%
101758 0,9%
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FINANSIELLA INSTRUMENT 2025-06-30, forts.

Marknads- Marknads- 3 Marknads- )
Vardepapper vérde, TSEK  Fondvikt, %" Vardepapper varde, TSEK  Fondvikt, %" Vardepapper varde, TSEK  Fondvikt, %"
Heimstaden Bostad FRN . Oeyfiellet Wind FRN 2026-09-14 5070 0,1%
Perpetual 132 363 12%  Open Infra Us Assets 11% Valutaterminer 59763 -0,5%
0, 0,
Heimstaden FRN Perpetual 77513 07% 20270222 33206 03% By CHF SEK 12/08/2025 3 0.0%
Heimstaden FRN Perpetual 78 511 0,7% Parc Bidco FRN 2028-11-21 37 980 0,4% BUY EUR SEK 12/08/2025 388 0.0%
. . 0. . R o, sJ /0
L
Ho!st anance FRN 2026-11.06 o o s;?qehcanslr;g Hold 2.375°% o070 0% BUYEUR SEK 120812025 0 0.0%
Hqst anance iy 2030-02-26 25043 02 u/u 2006-08.04 ' 3713 00%  BUYEUR SEK 12/08/2025 5 0,0%
Hofst anance FRN 2032'08-0 . 45875 04 u/° Samhallsbyggnadsbolaget FRN . BUYEURSEK 12/08/2025 1 0,0%
o
02- - % BUY EUR SEK 12/08/2025 9 0,0%
2026-02-05 38129 04% 541 Group Aps FRN 2030-04-22 36 988 04% "
Ica Gruppen 4,73% 2028-05-26 4223 00% 50 Grouo Ans FRN 2031-02-24 13086 03 BUY EUR SEK 12/08/2025 33 0,0%
Ica Gruppen 4,905% 2027-02-24 10 381 0.1% sﬁ)s FRJ ; 0"27_ 1007 oo 02, BUYEURSEK 120812025 6 00%
Ica Gruppen 5,075% 2026-09-18 30913 03%  gioh FRN 2027.09.24 6 300 0'40/" BUY EUR SEK 12/08/2025 3 0,0%
Ica Gruppen FRN 2027-02-24 130422 12%  qiiusooint FRN 2047.09.22 81420 1'70/" BUY EUR SEK 12/08/2025 21 0,0%
Ica Gruppen FRN 2028-09-18 73773 0% sois gon 4 Co Dac FRN /70 BUY EUR SEK 12/08/2025 2936 0,0%
If Skadefoersaekring FRN , 2025-08-29 24 421 0,2% BUY EUR SEK 12/08/2025 3 0,0%
|2°t51'og'17 AN 2026.05.05 14014 0.1 0/“ Sscp Lager Bidco FRN . BUYNOK SEK 12/08/2025 0 0,0%
|nten0 3 rso"l/mzoza 07 15- - 22 izﬁ 2;/; é(t)ezr?dlfrgr? Fastigheter FRN 209 0% BuvNoK sE 120812025 0 0.0%
ntrum 9, -U/-
nrum ¢ 87; 0 2025.08.45 P 0*20/” 2027-12-12 35 455 03%  BUY NOK SEK 12/08/2025 0 0,0%
Intrum AB 30/02027 0915 =" Stenhus Fastighater | No FRN . BUY NOK SEK 12/08/2025 0 0,0%
|ntmm AB9 2057 20-28-03 15 o 0'3f é(t)ﬁ? -1?-2;3 FRN 2027-09-14 oo O,ZDA, BUY NOK SEK 12/08/2025 =7 0.0%
|ntrum FRNYZOZ(; 07 0-3 - ﬁ 323 gfof St!llfront Group FRN 2028_09-27 ig 222 giof BUY NOK SEK 12/08/2025 2 0,0%
ntrum -07- 1% illfront Group -09- 4% ~ )
Investment Ab Latour 3,43% Storebrand Livsforsikrin FRN BUY NOK SEK 12/08/2025 ! 0‘00/"
2026-06-10 16 169 02%  200-0-0 39577 04%  BUYNOK SEK 12/08/2025 1 0,0%
Investment Ab Latour FRN Storebrand Livsforsikrin FRN BUY NOK SEK 12/08/2025 0 0,0%
2026-03-18 60 229 06%  2052-05-27 30803 0,3% 5
Investment Ab Latour FRN Storebrand Livsforsikrin FRN BUY NOK SEK 12/08/2025 79 0’00/0
2026-06-10 50 300 05%  2053-02-17 29924 03%  BUYNOK SEK 12/08/2025 721 0,0%
Investment Ab Latour FRN y Storebrand Livsforsikrin FRN Y BUY NOK SEK 12/08/2025 0 0,0%
2028-03-27 53981 05%  2054-12-17 50 096 0,5% )
Investment Ab Latour FRN Storebrand Livsforsikrin FRN BUY NOK SEK 12/08/2025 0 O’OOA’
2028-09-25 46036 04%  Perpetual 10039 01%  BUY NOK SEK 12108/2025 - 0,0%
Investment Ab Latour FRN ., Sveafastigheter FRN 2028-06-02 50105 05%  BUY NOK SEK 12/08/2025 0 0,0%
ﬁgig;gg::ca semics Solut FRN S8 174 05%  Sveaskog 4,147% 2025-10-13 36 161 03%  BUYNOK SEK 12/08/2025 0 0.0%
2029-02-03 79072 07%  Sveaskog FRN 2029-04-16 36 166 03%  BUY NOK SEK 12/08/2025 -4 0,0%
Lifco FRN 2027-05-30 106 049 1,0% BUY NOK SEK 12/08/2025 -1 0,0%
Link Mobility Group Hldg FRN Summa 6verlatbara virde- BUY NOK SEK 12/08/2025 0 0,0%
6029[10'2f : FRN 139023 1,3%  papper som &r upptagna till(l . BUY NOK SEK 12/08/2025 -2 0,0%
ocaltapiola Finance handel pa en reglerad markna '
-05-30 44 678 04% eller en motsvarande marknad BUY NOK SEK 12/08/2025 0 0,0%
Lr Health & Beauty Se FRN utanfér EES. 10267 742 93,6%  BUY NOK SEK 12/08/2025 0 0,0%
2028-03-04 61295 0.6% BUY NOK SEK 12/08/2025 0 0,0%
Lundbergforetagen 0,78% . x s en A )
2026-06-03 49315 0,5% Overlatbara vard_epapper som &r féremal for reg_el SELL DKK SEK 09/07/2025 2095 0,0%
Lundbergforetagen 0,804% bunden handel vid nagon annan marknad som ar SELL EUR SEK 09/07/2025 18259 02%
2027-06-03 15512 0.1% reglerad och 6ppen for allmanheten
\ : SELL EUR SEK 12/08/2025 0 0,0%
bundpergioretagen 0.86% 57018 05y  Aktier 856 00%  SELL EUR SEK 12/08/2025 66 0,0%
-00- 5% ' S
Lundbergforetagen 0,91% Midsummer 856 00%  SELL EUR SEK 12/08/2025 -18 0,0%
0,
20251113 \ 43751 04% SELL EUR SEK 12/08/2025 -28 00%
Iégggboeégégretagen 4,095% 6249 01% Foretagsobligationer 193 449 1,8% SELL EUR SEK 12/08/2025 0 0.0%
-06- s 10 . ’
Lundbergforetagen 4,333% gcodfc HO":HQ F§$5%/027-09-27 97934 09%  SELL EUR SEK 12/08/2025 -6 0,0%
2027-10-18 12489 0,1% veafastigheter 4,75% SELL EUR SEK 12/08/2025 0 0,0%
Lundbergforetagen FRN 2027-01-29 42378 0,4% ) 00
2029-10-16 41920 04%  Transcom Holding FRN . SELLEURSEK 1200812025 0 0,0%
Magellan Bidco Sarl FRN $026-12-15H - 53137 0.5%  SELL EUR SEK 12/09/2025 4300 0,0%
029-12-19 29775 0,3% ranscom Holding o
2 ) , 49204 04%  SELLEUR SEK 12109/2025 -17 0,0%
Mandatum Life Insurance FRN 20261215 "7 SELLEUR SEK 12/09/2025 385 0,0%
2039-12-04 47 846 0,4% = 0%
Meko FRN 2030-06-18 96671 09%  Summa Gverlatbara vérde- SELL EUR SEK 13/08/2025 608 0,0%
Midsummer FRN 2026-12-31 7050 0,1% papper som &r féremal for SELL EUR SEK 13/08/2025 -1000 0,0%
Millicom Intl Cellular FRN regelbunden handel vid nagon SELL EUR SEK 13/08/2025 1867 0,0%
2027-01-20 23958 02%  2annanmarknad som ar reglerad 0
. ' och 6ppen for allmanheten 5 b - U7
Momox Holding Se FRN pp h 194 30 1,8% SELL EUR SEK 13/08/2025 2 269 0,0%
2028-12-16 9 70 407 0,6% SELL EUR SEK 13/08/2025 -36 097 -0,3%
Mutares Se & Co FRN 2027-03-31 87 081 08%  Ovriga finansiella instrument SELL EUR SEK 13/08/2025 554 0,0%
Mutares Se & Co FRN 2029-09-19 32342 0,3% Féretagsobligationer 29333 0,3% SELL EUR SEK 13/08/2025 4360 0,0%
Neo Bidco FRN 2028-07-11 111650 1,0%  Capman Hotels li Fcp-R 8,911% SELL NOK SEK 09/07/2025 -2176 0.0%
Nibe Industrier 4,968% 2028-01-10 29333 03%  SELL NOK SEK 12/08/2025 0 0,0%
2025-09-01 6023 0.1%  Solis Bond 0% Perpetual 0 00%  SELL NOK SEK 12/08/2025 0 0,0%
Nibe Industrier FRN 2025-09-01 10012 0.1%  Solis Bond 0% Perpetual 0 00%  SELLNOK SEK 12/08/2025 0 0,0%
Nibe Indusirier FRN 2026-06-03 58191 05%  Solis Bond 0% Perpetual 0 00%  SELLNOK SEK 12/08/2025 0 0,0%
Nibe Ir.1dustr|er FRN 2027-04-05 28215 0,3% Solis Bond FRN Perpetual 0 0,0% SELL NOK SEK 12/08/2025 0 0,0%
Noa Bidco FRN 2027-04-15 19259 0,2% SELL NOK SEK 12/08/2025 0 0,0%
Nortal FRN 2029-02-09 2230 0.2% SELL NOK SEK 12/08/2025 0 0,0%
- - 0,
E‘Wed’;’ H(;’,'dk'"gs FRN ;?i;ﬁg 2 23502 02% SELL NOK SEK 12/08/2025 3 0,0%
e ance 153929 14% SELL NOK SEK 12/08/2025 -59 0,0%
1) Siffrorna &r avrundade till narmaste tiondels procent.
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FINANSIELLA INSTRUMENT 2025-06-30, forts. EXPONERING MOT FORETAGSGRUPP 2025-06-30

Foretagsgrupp

Fondvikt, %"

Marknads-
Vardepapper varde, TSEK  Fondvikt, %"
SELL NOK SEK 12/08/2025 0 0,0%
SELL NOK SEK 12/08/2025 0 0,0%
SELL NOK SEK 12/08/2025 0 0,0%
SELL NOK SEK 12/09/2025 5516 0,1%
SELL NOK SEK 12/09/2025 811 0,0%
SELL NOK SEK 13/08/2025 136 0,0%
SELL NOK SEK 13/08/2025 32 0,0%
SELL NOK SEK 13/08/2025 -1003 0,0%
SELL SEK EUR 12/08/2025 0 0,0%
SELL SEK EUR 12/08/2025 0 0,0%
SELL SEK EUR 12/08/2025 0 0,0%
SELL SEK EUR 12/08/2025 0 0,0%
SELL SEK EUR 12/08/2025 0 0,0%
SELL SEK EUR 12/08/2025 0 0,0%
SELL SEK EUR 12/08/2025 0 0,0%
SELL USD SEK 13/08/2025 3167 0,0%
SELL USD SEK 13/08/2025 1590 0,0%
Swap-kontrakt -4136 0,0%
CROSS CURRENCY SWP -79 062 -0,7%
CROSS CURRENCY SWP 74926 0,7%
Summa évriga finansiella
instrument -34 566 -0,3%
Summa finansiella instrument
med positivt och negativt
marknadsvérde
med positivt marknadsvarde 10 581 781 96,5%
med negativt marknadsvarde -154 300 -1,4%
Summa finansiella instrument 10 427 481 95,1%
Ovriga tillgangar och
skulder (netto) 543 343 4,9%
Summa fondférmdgenhet 10 970 824 100%
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Svenska Handelsbanken
Skandinaviska Enskilda Banken
Foreningen Nykredit
Investment Latour
ICA-handlarnas Férbund
Telenor

Industrivarden
Castellum

Heimstaden Bostad
Telia

L E Lundbergféretagen
Tele2

DNB

Hoist Finance
Heimstaden

Storebrand Livsforsikring
Cidron Romanov

Bulk Infrastructure Group
Nordea Bank

Nordea Hypotek

Alm Brand AF 1792
Bonheur

Mutares

Intrum

Stillfront Group

Nibe Industrier

Svea Fastigheter

Klarna Holding
Compactor Fastigheter
Skill Holdings

Sveaskog

Atrium Ljungberg
Landshypotek Bank
SBAB Bank

Hawk Infinity Software
Fastighets AB Balder
Triona Holding

Volvo Treasury
Gjensidige Forsikring
Garfunkelux Holdco 3
Coor Service Management Holding
Cibus Nordic Real Estate
Alternus Energy Group
Jyske Bank

Midsummer

3,7%
3,3%
3,3%
2,6%
2,3%
2,3%
2,2%
2,2%
2,1%
2,1%
2,1%
2,0%
1,8%
1,7%
1,7%
1,5%
1,4%
1,3%
1,3%
1.2%
1,1%
1,1%
1,1%
1,1%
1,0%
0,9%
0,9%
0,8%
0,7%
0,7%
0,7%
0,7%
0,7%
0,6%
0,6%
0,6%
0,6%
0,6%
0,5%
0,4%
0,4%
0,3%
0,2%
0,2%
0,1%

1) Siffrorna &r avrundade till ndrmaste tiondels procent.
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Carnegie High Yield

NIKLAS EDMAN

Anstélld pa Carnegie Fonder sedan 2013. |
finansbranschen sedan 2007. Utbildning: MSc i
foretagsekonomi fran Handelshdgskolan i Stockholm.
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GUSTAV EKHAGEN

Anstélld pa Carnegie Fonder sedan 2019. |
finansbranschen sedan 2014. Utbildning: BSc
i Fastighet och finans fran KTH och MSc i
foretagsekonomi fran Stockholms universitet.
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Carnegie High Yield ar en kreditfond som kombinerar hdgavkastande krediter med héga
hallbarhetskrav, med fokus pa de nordiska marknaderna och norra Europa. Fonden har héllbarhet
som mal (Artikel 9-fond) och investerar framst i krediter utstéllda av féretag vars produkter eller
tjanster bidrar till att uppna ett eller fler av FN:s 17 globala mal.

FORVALTNINGSBERATTELSE

UTVECKLING

Under forsta halvaret 6kade andelsvardet for
Carnegie High Yield med 2,2 procent. Per den
30 juni 2025 uppgick fondens férmdgenhet till
488,3 miljoner kronor. Nettot av in- och utfléden
under halvaret uppgick till 17,6 miljoner kronor.

FORVALTNING
Forsta halvan av 2025 har praglats av en
volatil marknad dar tullar och geopolitiska
spanningar bidragit till oro. Halvarets storsta
dipp var i april, d& Trumps tullutspel tillfalligt
drev upp kreditmarginalerna och bromsade
primarmarknaden men detta foljdes av
en snabb och kraftfull aterhdmtning nar
tullhotet sattes pa paus i 90 dagar och nar
vi summerar halvaret sa har utvecklingen i
den nordiska kreditmarknaden varit stark.
Aktiviteten i primarmarknaden har varit hdg
under storre delen av period bortsett fran
april, med ett stort utbud av transaktioner fran
nya och befintliga emittenter. Samtidigt har
villkoren ofta varit till I1antagarnas fordel, vilket
gjort att vi varit selektiva i vart deltagande.
| flera fall har vi i stéllet valt att investera i
andrahandsmarknaden, dar vi fortsatt ser
battre varde och mer attraktiva riskjusterade
avkastningsmajligheter.

Trots det selektiva forhallningssattet har
vi gjort nagra nyinvesteringar i bolag som vi
beddmer har starka affarsmodeller och goda
kassafloden. Exempelvis deltog vi i emissionen
fran Jefast, dar vi erbjods en sakerstalld
obligation med pant i centrala fastigheter i
Helsingborg till en attraktiv rénta. Vi har dven
investerat i XPartners, ett konsultbolag med
fokus pa infrastruktur dar efterfragan ar relativt
icke-cyklisk. Samtidigt har vi fortsatt att 6ka i
befintliga innehav som ALM Equity och Qflow,
dar vi ser fortsatt god potential.
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Fondens utveckling har i stort foljt
marknaden. Majoriteten av de cirka 100 bolag
fonden ar investerad i har utvecklats positivt
och bidragit till periodens avkastning. Bland
de starkaste bidragsgivarna aterfinns Momox,
EcoDatacenter, Sveafastigheter samt ADDvise
som varit ett sarskilt lyckat innehav dar vi
realiserat en mycket god avkastning pa kort
tid i samband med bolagets refinansiering. Vi
kdpte majoriteten av var position i ADDvise
pa vad vi tyckte var en bra underliggande
avkastning precis efter att bolaget annonserat
att de skulle genomféra en emission for att
starka det egna kapitalet. Samtidigt meddelade
de att de ville ersatta obligationslanen med
banklan, nagot som vi sag gav potential till
extra avkastning i och med att aterlésenkursen
var Over vad obligationen handlade. ADDvise
ar ett bra exempel pa case vi gillar och
den typ av mojligheter som kan uppsta i
andrahandsmarknaden dar man kan fa en god
I6pande avkastning med mdéjlig uppsida vid
exempelvis fortida aterlésen. Pa den negativa
sidan marks Bayport som fortsatt har det
tufft. Var bedémning ar att den underliggande
utvecklingen i Bayport utvecklas at ratt hall
men det tar tid och férutsattningarna ar fortsatt
tuffa med tanke pa rantelage och lokala
forutsattningar i vissa av bolagets marknader.
Nuvarande vardering av obligationen ar i var
mening valdigt lag och om bolaget lyckas
med de transaktioner de nu har icke-bindande
bud pa bor det kunna komma en positiv
kursreaktion. Denna typ av mer riskfyllda
krediter ar en relativt liten del av portfélien som
annars fokuserar pa defensivare krediter med
stabil avkastning.

Vi fortsatter att halla en relativt lag
ranteduration, 0,4 ar per halvarsskiftet och
arbetar vidare med att bygga en valdiversifierad
portfélj med fokus pa kreditkvalitet, hallbarhet
och stabilitet. Fonden avser att konsekvent

FONDFAKTA

Startdatum 2021-10-15

Kategori Réntefond Norden

Ansvarig forvaltare N. Edman & G. Ekhagen

Fondbolag Universal Investment-Luxembourg S.A.

Kursnotering Dagligen

Registreringsland Luxembourg

Utdelning Ja, 1 SEK Dist, 3 NOK Dist, 3 SEK Dist

ack sedan start 14,4
snitt sedan start 3,6
10 ar ack -
10 ar snitt -
5 arack -
5 ar snitt -
3arack 21,5
3 ar snitt 6,7
2 arack 16,2
2 ar snitt 78
1arack 6,5

1) Nyckeltal ar beraknade pa Carnegie High Yield 3, SEK.

RISKMATT

Totalrisk, fond, % 1,6
Riskklass 2
Rénteduration, ar 0,4
Kreditduration, ar 24
Spreadexponering, % 124
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halla en relativt 1ag réanteduration for att
begransa ranterisken.

Derivathandel med mera

Fonden har under perioden handlat med
derivat. Stallda sakerheter per den 30

juni uppgick till 2,8 miljoner kronor. For att
berdkna de sammanlagda exponeringarna
i fonden har Value-at- Risk anvants som
riskbeddmningsmetod.

VASENTLIGA RISKER

Fonden hade per den 30 juni 2025 en riskprofil
bestaende av marknadsrisk, likviditetsrisk,
koncentrationsrisk, durationsrisk, kreditrisk, och
hallbarhetsrisk.

Marknadsrisk: sparande i fonder innebar en
marknadsrisk da priset pa fonden och dess
underliggande tillgangar uppvisar svangningar.
Investeringar i rantefonder karaktariseras
av lagre marknadsrisk da vardet ofta variera
mindre 6ver tid an for aktiefonder.

Likviditetsrisk: 1&g likviditet kan gora det svart
eller omdgjligt att kdpa eller salja ett vardepapper
i rimlig tid, och priset kan bli lagre eller hdgre &an
férvantat.

Koncentrationsrisk: risk for stora
kurssvangningar for en fond med fa innehav
pa en enskild marknad eller i en specifik sektor
Okar risken for stora kurssvangningar.

Durationsrisk: en langre 16ptid i fondens
rantebarande vardepapper innebar en hégre
risk. Sjunkande rantor 6kar vardet av fondens
innehav av rantebarande vardepapper och
stigande rantor minskar vardet av fondens
innehav. Fonden ar exponerad mot bade det
generella rantelaget och aven rantekurvans
lutning.

Kreditrisk: risken att en motpart eller emittent
inte kan fullgéra sina ataganden gentemot
fonden och andra obligationsagare. | syfte att
minimera kreditrisk har Carnegie Fonder givna
ramar for exponering mot enskild emittent, och
eller kreditinstitut.

Hallbarhetsrisk: hanteras genom att
fondens samtliga investeringar genomgar en
hallbarhetsanalys, dar investeringar valjs in
eller exkluderas. Carnegie Fonder engagerar
sig aven genom dialog och agarpaverkan.
Hallbarhetsrisker materialiseras framst genom
de mer traditionella riskerna dar minskad
efterfragan pa ett bolags produkter eller
tjanster, stérningar i férsoérjningskedjan, 6kade

driftskostnader, eller anseendeskada ger effekt
pa marknadsrisk och likviditetsrisk.

Nivaer for relevanta risker kontrolleras
I6pande och oberoende fran férvaltningen och
stresstestas regelbundet.

FRAMTIDSUTSIKTER

Kreditmarginalerna ar pa nivaer som ar ganska
laga jamfort med det historiska snittet samtidigt
som vi ser risker for volatilitet framat givet de
geopolitiska spanningar som finns. Vi behaller
darfor var defensiva ansats, med fokus pa
stabilare high yield-bolag och kortare |6ptider.
Denna typ av krediter betalar anda relativt

bra och den underliggande avkastningen ser
attraktiv ut i forhallande till en ganska defensiv
portfélj. Genom noggrann kreditanalys och
selektiv exponering mot bolag med starka
kassafloden och hallbara affarsmodeller ar

var ambition att leverera en avkastning i linje
med den underliggande rantenivan. | en

milj6 dar primarmarknaden ofta praglas av
aggressiv prissattning ser vi fortsatt storst varde
i andrahandsmarknaden, dar vi kan agera
opportunistiskt och hitta investeringar som
forbises av andra. Med denna strategi star vi
val rustade infor andra halvaret.

UTVECKLING"

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025h
Fondférmdgenhet, MSEK - - - - - 50 136 345 460 487
Andelsvarde, SEK Klass 3 SEK - - - - - 101,19 94,99 102,27 111,93 114,36
Antal andelar, st Klass 3 SEK - - - - - 416707 1269 675 2443 644 2782474 2597 248
Andelsvarde, NOK Klass 3 NOK - - - - - 101,37 96,22 104,00 114,82 118,53
Antal andelar, st Klass 3 NOK - - - - - 100 56 800 83314 240 586 224301
Andelsvarde, SEK Klass 3 SEK Perf - - - - - 101,04 95,92 103,60 113,66 116,24
Antal andelar, st Klass 3 SEK Perf - - - - - 73 200 97718 838 392 1069019 1429 850
Aktiv risk (tracking error), %2% - - - - -
Totalavkastning, % - - - - - 1,2 -6,1 77 9,4 2,2

1) Aktiv risk och Totalavkastning ar berdknade pa Carnegie High Yield 3, SEK.

2) Jamférelseindex for att berékna aktiv risk saknas da index som val 6verensstdammer med fondens placeringsinriktning inte &r tillgangligt.

3) Aktivitetsgrad beraknas ej for denna fond. Fonden &r aktivt férvaltad. Fonden jamfors inte med index eftersom det saknas ett relevant jamforelseindex pa marknaden som passar fondens investeringsprofil.
Jamforelser mot ett index kan vara missvisande vid bedémningen av fondens risk och avkastning.

FORFALLOSTRUKTUR, %
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UTVECKLING PER AR, %

10

2021 2022 2023 2024 2025h

KREDITBETYG

Kategori Kreditbetyg Andel
AAA 0,0%
AA+AA/AA- 0,0%
Investment Grade AIAIA- 0.0%
BBB+/BBB/BBB- 17,9%
Summa 17,9%
BB+/BB/BB- 23,4%
High Yield B+/B/B- 56,3%
CCC/CcciC 1,0%
Summa 80,7%
Default D 0,0%
Kassa och ovrigt 1,5%

Andelen av portféljens rantebarande vardepapper med officiellt
kreditbetyg uppgick till 27,3%
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BALANSRAKNING

TSEK 2025-06-30  2024-12-31
Tillgangar

Overlatbara vardepapper 430007 380 238
Penningmarknadsinstrument 44020 59 237
OTC- derivatinstrument med

positivt marknadsvarde 1297 2261
Ovriga derivatinstrument med

positivt marknadsvérde 0 0
Fondandelar 0 0
Summa finansiella instrument

med positivt marknadsvarde 475324 441737
Placering pa konto hos

kreditinstitut 0 0
Summa placeringar med

positivt marknadsvarde 475 324 441737
Bankmedel och évriga

likvida medel 8171 14 296
Forutbetalda kostnader

och upplupna intakter 4690 5220
Ovriga tillgangar 13 826 5249
Summa tillgangar 502 011 466 502
Skulder

OTC-derivatinstrument med

negativt marknadsvarde —4 256 -851
Ovriga derivatinstrument med

negativt marknadsvarde 0 0
Ovriga finansiella instrument med

negativt marknadsvérde 0 0
Summa finansiella instrument

med negativt marknadsvarde -4 256 -851
Skatteskulder 0 0
Upplupna kostnader och

forutbetalda intakter -782 615
Ovriga skulder -9969 -5225
Summa skulder -15007 -6 691
Fondférmdgenhet 487 004 459 812
Poster inom linjen

Utlanade finansiella instrument 0 0
Mottagna sékerheter for utlanade

finansiella instrument 0 0
Mottagna sakerheter for OTC-

derivatinstrument 0 0
Mottagna sakerheter for dvriga

derivatinstrument 0 0
Ovriga mottagna sékerheter 0 0
Stallda sakerheter for inlanade

finansiella instrument 0 0
Stallda sakerheter for OTC-

derivatinstrument 2805 0
Stallda sakerheter for dvriga

derivatinstrument 0 0
Ovriga stallda sakerheter 0 0
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FINANSIELLA INSTRUMENT 2025-06-30

Marknads- Marknads-
Vardepapper vérde, TSEK  Fondvikt, %" Vardepapper varde, TSEK  Fondvikt, %"
Overlatbara vardepapper som &r upptagna till ?;érgségdﬁn Bostad FRN 4036 0,8%
handel pa en reglerad marknad eller en mot- Heimstaden Bostad FRN
svarande marknad utanfér EES. Perpetual 2120 0,4%
Féretagsobligationer 450101 92,4% '{"3'?’53}03282788%% Tresry 2172 05%
Abax Group FRN 2029-01-29 3820 0.8%  Heimstaden FRN Perpetual 1988 0.4%
Afry FRN 2028-05-27 2019 04%  Ica Gruppen FRN 2028-05-26 4100 0,8%
Afry FRN 2029-02-27 2045 04%  mpala Group FRN 2027-10-30 3748 0,8%
Aker Biomarine FRN 2027-09-12 3777 0,8% Inteno Group FRN 2026-09-06 3276 0,7%
Aker Horizons FRN 2026-02-05 2692 0,6% Jefast Borrower li FRN
Alm Equity FRN 2026-06-17 8837 18%  2027-12:27 5025 1.0%
Amwood FRN 2027-10-25 3506 0.7% gy Hiolding Ab Stockhom FRN 1286 0.3%
g‘gg%'zo; gstfghets FRN 2562 05% gg%/gtgg?oécademlcs Solut FRN 5 648 12%
Hsro Fastighets FRN 2500 05%  K-FastHolding FRN 2028-07-03 1256 03%
Asp Data Center FRN Koskirent Oy FRN 2027-06-28 4413 09%
2028-03-03 3758 08%  Lifefitgroup Midco FRN
Assemblin Caverion Group 6,25% 2029-08-29 3424 0,7%
2030-07-01 2299 05%  Meko FRN 2030-06-18 5022 1,0%
fosemblin Caverion Group FRN 3347 07%  Midsummer FRN 20261231 1923 04%
égé%ﬂlo']_gngerg FRN Yot 0% g/ldglgog?lg(t)l ?ellular FRN 252 0.5%
Axenia Group FRN 2028-05-20 6818 14%  Momox Holding Se FRN 9234 1.9%
BayportInformediate Hid FRN 2207 05%  NocTreasury 5,32% 2025-09-08 4016 08%
Biocirc Group Hold Aps FRN Nibe Industrier FRN 2026-06-03 2007 04%
2028-07-19 4190 0.9%  Norske Skog FRN 2029-06-25 1825 0,4%
Bonheur FRN 2025-09-22 2357 0,5% Nortal FRN 2029-02-09 6669 1,4%
Bonheur FRN 2028-09-15 6774 4% Nrc Group FRN 2027-10-25 1423 0,3%
Bonheur FRN 2029-10-09 1888 0,4% 03 Holding Gmbh FRN
Bulk Infrastructure Gr FRN 2029-10-10 1130 0,2%
2026-0?-15 . 3880 0.8%  Oeyfellet Wind FRN 2026-09-14 9126 1,9%
E(L)JIZI%IB 3r_azs1tructure r FRN 5890 1.2% %)267" (I)gf_?zus Assets 11% 5534 ”
Bulk Infrastructure Gr FRN 5 565 12%  OrexoFRN 2028-03-28 2350 05%
Castellum 1,545% 2025-11-27 3983 08%  ParcBidco FRN 2028-11-21 4468 0.9%
Castellum FRN Perpetual 2185 05%  PeabFinans FRN 2026-09-07 2003 04%
Cibus Nordic Re FRN 200-0-0 3383 07%  PeabFinans FRN 2027-06-24 3823 0.8%
Cibus Nordic Re FRN Project Grand Uk 9% 2029-06-01 5332 1,1%
2028-04-02 3502 0.7%  Qben Infra FRN 2027-12-27 2578 0,5%
Cinis Fertillizer FRN 2027-11-26 1563 0,3% Qflow Group FRN 2028-09-25 7552 1,6%
o 2675 o3 Guiop koo RN e oz
ggzrgpggtgg Fastfgheter FRN 5013 1.0% ggénsf_lgg?g%'ggnadsbolaget FRN )48 06%
Sompactor Fastigheter FRN 4 755 0%  Sanolium FRN 2029-03-15 2564 0,5%
Corem Kelly FRN 2025-09-05 1252 03%  SbpKredit FRN 2027-01-15 4913 1.0%
Dooba Finance FRN 2027-11-13 8 597 1%  ScatecFRN2027-02-17 1992 0.4%
East Renewable FRN Scatec FRN 2028-02-07 1956 0,4%
2028-01-01 221 01%  Scatec FRN 2029-02-12 1422 0,3%
Elopak FRN 2027-05-28 1892 04%  Sensys Gatso Group FRN
Eltel FRN 2029-06-24 1122 02%  2028-09-13 2234 0.5%
European Energy FRN Sl Group Aps FRN 2030-04-22 2228 0,5%
2027-11-04 11162 23%  sgl Group Aps FRN 2031-02-24 2219 0,5%
Europ: Property Group FRN 4413 09%  SibsFRN2027-10:07 4250 09%
Fastpartner FRN 2026-06-22 1994 043  Skanska Finl Services 4.765% 2016 04%
Fastpartner FRN 2027-08-25 1965 0,4% SIr Group Gmbh FRN
Fastpartner FRN 2028-04-03 2514 05%  2027-10-09 3493 0.7%
Fc Husky Holdco FRN 2029-04-24 3362 07%  Smaakraft 1,875% 2026-04-13 6585 14%
Fertiberia Corporate FRN Smaakraft FRN 2028-10-06 2276 0,5%
2028-05-08 5620 12%  Solis Bond Co Dac FRN
Fibo Group FRN 2026-01-28 1928 04%  2025-08-29 1584 0.3%
First Camp Group FRN Sparc Group FRN 2028-03-03 2488 0,5%
2029-04-24 5113 1.1%  Ssab FRN 2026-06-16 2020 0,4%
Force Bidco FRN 2029-04-10 2241 0,5% Stendorren Fastigheter FRN
Foxway Holding FRN 2028-07-12 5477 1% 20271242 2532 0.5%
Geveko FRN 2028-12:26 6603 14%  Sienhus Fastigheter | No FRN 6406 13%
Gocollective FRN 2027-04-12 2256 0,5% Storebrand Livsforsikrin FRN
Granges FRN 2030-02-14 3988 08% 20530217 5792 1.2%
Greenfood FRN 2026-11-13 5075 10%  Serebrand Livsforskein FRN 2057 0.6%
Groentvedt FRN 2027-01-11 2090 0,4% Storebrand Livsforsikrin FRN
Hawk Infinity Software FRN 2054-12-17 1252 0.3%
a028k-1I 0%03 o 4929 1.0%  Sveafastigheter FRN 2028-06-02 2505 0,5%
28%”9_13]1"2)’ Software 1909 04% %vzeggg-%phan Biovitrum FRN 2787 0%
Heimstaden 4,375% 2027-03-06 1082 0,2%
1) Siffrorna ar avrundade till ndrmaste tiondels procent.
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FINANSIELLA INSTRUMENT 2025-06-30, forts.

Marknads- Marknads-

Vardepapper vérde, TSEK  Fondvikt, %" Vardepapper varde, TSEK ~ Fondvikt, %"
;’ggngs_:-lé)ldlng FRN 3809 0,8% Ovriga finansiella instrument
Tdc Net 5,056% 2028-05-31 2326 0,5% Aktier 0 0,0%
Tdc Net 5,186% 2029-08-02 5251 11%  EastRenewable 0 0.0%
Tdc Net 6,5% 2031-06-01 1237 0,3%
Tele2 FRN 2027-05-19 4033 0.8%  Féretagsobligationer 4513 0,9%
Telefonica Europe FRN 200-0-0 5463 1,1% Capman Hotels li Fcp-R 8,911%
Telia Company FRN 2081-05-11 2201 05% 20280110 4513 0.9%
Telia Company FRN 2083-06-30 5458 119  Solis Bond 0% Perpetual 0 0.0%
Titania Holding FRN 2026-12-21 5200 1419  Solis Bond 0% Perpetual 0 0.0%
Topsoe FRN 2024-05-23 4579 099  SolisBond 0% Perpetual 0 0.0%
Vv Global FRN 2027-10-03 1288 039  SolisBond FRN Perpetual 0 0.0%
Vz Vendor Financing 2,875%
2029-01-15 2031 04%  Valutaterminer -2959 -0,6%
g‘éazs;?gg_ngfuppen FRN 2914 0%  BUYNOKSEK15/07/2025 1 0,0%
Xpartners Samhalisbyggna FRN BUY NOK SEK 15/07/2025 755 02%
2029-06-26 5031 1,0% BUY NOK SEK 15/07/2025 -4 0,0%
Zengun Group FRN 2028-02-05 9089 19%  SELL EUR SEK 09/07/2025 -887 -0,2%

SELL EUR SEK 09/07/2025 -60 0,0%
Overlatbara vardepapper som ar fsremal fér regel- SELL EUR SEK 09/07/2025 61 0,0%
bunden handel vid nadgon annan marknad som &r SELL EUR SEK 09/07/2025 0 0,0%
reglerad och 6ppen for allménheten SELL EUR SEK 09/07/2025 117 0,0%
Aktier 217 00%  SELLEUR SEK 12/09/2025 -590 -0,1%
Midsummer 217 00%  SELLEUR SEK 13/08/2025 -2150 -04%

SELL NOK SEK 09/07/2025 -1 0,0%
Féretagsobligationer 19196 4,0% SELL NOK SEK 09/07/2025 -2 0,0%
Ecodc Holding FRN 2027-09-27 8903 1,8%  SELLNOK SEK 09/07/2025 -205 0,0%
Ggm Services 9,25% 2029-04-01 2223 05%  SELLNOK SEK 09/07/2025 -4 0,0%
Green Bidco Sau 10,25% 2028- SELL NOK SEK 09/07/2025 87 0,0%
0715 ] 1090 0.2%  SE|| NOK SEK 12/09/2025 231 0,1%
Seatastigheter 4,75% 2519 05%  SELLNOK SEK 13/08/2025 165 0,0%
Sveafastigheter 4,75% SELL NOK SEK 15/07/2025 47 0,0%
2027-01-29 4461 09%  SELL SEK NOK 15/07/2025 0,0%

SELL USD SEK 09/07/2025 113 0,0%
Summa dverlatbara vrde- SELL USD SEK 09/07/2025 1 0,0%
papper som &r foremal for
regelbunden handel vid nagon SELL USD SEK 09/07/2025 1 0,0%

0,

T T ™  y 4y, SAUSDSEC00 m o

Summa dvriga finansiella

instrument 1554 0,4%

Summa finansiella instrument

med positivt och negativt

marknadsvarde

med positivt marknadsvarde 475324 97,6%

med negativt marknadsvarde -4 256 -0,9%

Summa finansiella instrument 471 068 96,8%

Ovriga tillgangar och

skulder (netto) 15936 3.2%

Summa fondférmdgenhet 437 004 100%
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EXPONERING MOT FORETAGSGRUPP 2025-06-30

Foretagsgrupp Fondvikt, %"
Bulk Infrastructure Group 3,2%
Compactor Fastigheter 3,1%
Bonheur 2,3%
Storebrand Livsforsikring 21%
Svea Fastigheter 2,0%
Smakraft 1,8%
DKTUK 1,8%
Heimstaden Bostad 1,7%
Telia 1,6%
Cibus Nordic Real Estate 1,4%
Hawk Infinity Software 1,4%
Resource Group 1,3%
Castellum 1,3%
Peab Finans 1,2%
Assemblin Caverion Group 1,2%
Scatec 1,1%
Arwidsro Fastighets AB 1,0%
Skill Holdings 0,9%
AFRY 0,8%
Heimstaden 0,6%
Midsummer 0,4%
Alternus Energy Group 0,3%
East Renewable 0,1%
1) Siffrorna &r avrundade till narmaste tiondels procent.
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Carnegie High Yield Select

NIKLAS EDMAN

Anstélld pa Carnegie Fonder sedan 2013. |
finansbranschen sedan 2007. Utbildning: MSc i
foretagsekonomi fran Handelshdgskolan i Stockholm.
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DANIEL GUSTAFSSON

Anstalld pa Carnegie Fonder sedan 2018. Utbildning:
BSc i féretagsekonomi fran Stockholms universitet.
daniel.gustafsson@carnegiefonder.se

Carnegie High Yield Select investerar i foretagsobligationer utgivna av nordiska bolag. Fonden
fokuserar enbart pa hégavkastande féretagsobligationer, sa kallade High Yield. Dessa har en lite
hogre riskniva och darmed en lite hdgre ranta. Investeringar gors utan begransning till sarskild sektor,
specifikt land eller valuta, utan alltid i bolag som forvaltarna vill investera i langsiktigt.

FORVALTNINGSBERATTELSE

UTVECKLING

Carnegie High Yield Select hade under forsta
halvaret 2025 en positiv utveckling om 4,0
procent med nettofléden om —9,3 miljoner
kronor. Det forvaltade kapitalet uppgick per 30
juni 2025 till 972,8 miljoner kronor.

FORVALTNING
Det forsta halvaret 2025 har praglats av en
komplex och dynamisk marknadsmiljo for
de globala finansmarknaderna. Geopolitiska
spanningar, sarskilt kopplade till Mellanéstern
och handelsrelationerna mellan USA och
omvarlden, har skapat osékerhet hos
investerare. Oberakneligheten har varit
synnerligen bidragande till kortsiktig volatilitet
aven om investerare forsokt blicka bortom
handelsutspel och geopolitiska utfastelser.
Samtidigt arbetar varldens centralbanker
febrilt i efterdyningarna av inflationschocken
dar den amerikanska centralbankens signaler
om mer avvaktande rantepolitik, i kombination
med blandade inflationsdata, bidragit till 6kad
volatilitet i rantemarknaden. Bade ECB och
Riksbanken har fortsatt att séanka styrrantan till
att vid halvarsskiftet ligga kring 2 procent.

Trots detta har den nordiska
kreditmarknaden, och sarskilt high yield-
segmentet, visat motstandskraft och utvecklats
val. Riskaptiten har varit god, vilket avspeglats
i en stark primarmarknad med rekordhdg
emissionsaktivitet dar bade gamla och nya
emittenter sokt resa kapital nar tillfalle funnits.
Investerare har ocksa i allt storre utstrackning
sokt sig till krediter med kortare 16ptider och
attraktiv kupong, vilket gynnat fonder med
flexibel och selektiv strategi.

Diskrepansen mellan nya och befintliga
obligationer har 6kat i och med den starka
primarmarknaden, vilket stallt krav pa noggrann
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kreditanalys och selektivt deltagande.

Flertalet bolag som emitterade under framfor
allt fjolaret har exekverat pa sina strategier

och de osékerhetsfaktorer som fanns vid
emissionstillfallet borjar saledes férsvinna.
Dessa emissioner ar exempel pa intressanta
mojligheter dar marknaden nastan glémmer
bort vissa bolag nar primarmarknaden gar

pa hogvarv. Spreadpremien ar darfor i vissa

fall att bedéma som jamférbart hdg. Lagre
rantekostnader gor att transaktionsmarknaden,
bade for investeringar och foretagsforvary, tinar
upp, vilket bor verka positivt for hdgre velocitet i
fondens underliggande bolagsunivers.

Under perioden har fonden fortsatt att
tillAmpa en aktiv och selektiv strategi med
fokus pa stabila kassafléden, strukturell tillvaxt
och kostnadseffektivitet. Marknadsrisken har
hallits neutral, med prioritet pa korta krediter
med fortida inldsenmdéjlighet for att behalla
flexibilitet i ett snabbféranderligt marknadslage.
Den stora diskrepansen mellan primar-
och sekundérmarknaden har delvis drivit
utvecklingen men kvarstar alltjamt som hog.

Trots en stark primarmarknad har fonden
varit selektiv i emissioner och istéllet fokuserat
pa bolag med underskattad kreditprofil och
attraktiv avkastningspotential. Detta har
inneburit att fonden i flera fall avstatt fran att
jaga nya bolag i en marknad stundtals praglad
av spekulativt beteende snarare an prissattning
av fundamentala faktorer och obligationsvillkor.

Under perioden har fonden genomfort flera
intressanta investeringar. Inom datacenter
och teknologi har fonden investerat i
norska Asp och Bulk Infrastructure, bada
verksamma inom digital infrastruktur och
hallbar molntjansteutveckling. | konsult- och
tjanstesektorn har fonden tagit positioner
i NoA, som visat I6nsam tillvaxt trots tuffa
marknadsférhallanden, samt i GQM, en
geoteknisk konsult med energiexponering.

FONDFAKTA

Startdatum 2017-11-02
Kategori Réntefond Norden
Ansvarig forvaltare N. Edman & D. Gustafsson
Fondbolag Universal Investment-Luxembourg S.A.
Kursnotering Dagligen
Registreringsland Luxembourg
Ja, 1 CHF Dist, 1 EUR Dist,
Utdelning 1 NOK Dist, 1 SEK Dist, 3 EUR Dist,

3 SEK Dist, 3 USD Dist

TOTALAVKASTNING, %"

ack sedan start 48,2
snitt sedan start 53
10 ar ack -
10 ar snitt -
5 arack 446
5 ar snitt 7.7
3arack 19,5
3 ar snitt 6,1
2 arack 17,0
2 ar snitt 8,1
1 arack 9,2

1) Nyckeltal ar berdknade pa Carnegie High Yield Select 3, SEK.

RISKMATT

Totalrisk, fond, % 2,7
Riskklass 2
Rénteduration, ar 0,6
Kreditduration, ar 22
Spreadexponering, % 16,9
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Inom finansiella tjanster har exponeringen mot
borsaktuella NOBA 6kat, samtidigt som en

ny investering gjorts i fintechbolaget Smava,
som erbjuder en europeisk plattform for
konsolideringslan. Fonden har aven deltagit i
emissioner fran First Camp och XPartners, dar
riskprofilen beddémts som attraktiv i férhallande
till kupongnivan.

Fondens generella utveckling har gynnats av
fortsatt hdga I6pande kuponger samt positivt
momentum i bolag som Intrum, SBB och
Heimstaden dar bolagsspecifika nyheter har fatt
priset att aterhamta sig. Tidiga refinansieringar
har accelererat avkastningen i bland annat
Fairwind, ZetaDisplay och Addvise samtidigt
som de kortare krediterna haft en stérre
motstandskraft mot de marknadsroérelser som
skett under halvaret.

| andra delen av vagskalen ligger Waldorf,
Bayport och SIBS som paverkat avkastningen
negativt antingen via nyheter om dialoger med
obligationsagare eller via marknadsfaktorer
som lagre tillgangspriser pa exempelvis olja
och gas.

Derivathandel med mera

Fonden har under perioden handlat med
derivat. Stallda sakerheter per den 30 juni
2025 uppgick till 4,6 miljoner kronor. For att
berdkna de sammanlagda exponeringarna
i fonden har Value-at-Risk anvants som
riskbeddmningsmetod.

VASENTLIGA RISKER

Fonden hade per den 30 juni 2025 en riskprofil
bestaende av marknadsrisk, likviditetsrisk,
koncentrationsrisk, durationsrisk, kreditrisk, och
hallbarhetsrisk.

Marknadsrisk: sparande i fonder innebar en
marknadsrisk da priset pa fonden och dess
underliggande tillgangar uppvisar svangningar.
Investeringar i rantefonder karaktariseras
av lagre marknadsrisk da vardet ofta variera
mindre Over tid an for aktiefonder.

Likviditetsrisk: 1ag likviditet kan goéra det svart
eller omdgjligt att kopa eller sélja ett vardepapper
i rimlig tid, och priset kan bli lagre eller hdgre an
forvantat.

Koncentrationsrisk: risk for stora
kurssvangningar for en fond med fa innehav
pa en enskild marknad eller i en specifik sektor
Okar risken for stora kurssvangningar.

Durationsrisk: en langre 16ptid i fondens
rantebarande vardepapper innebar en hdgre
risk. Sjunkande rantor 6kar vardet av fondens
innehav av rantebarande vardepapper och
stigande rantor minskar vardet av fondens
innehav. Fonden ar exponerad mot bade det
generella rantelaget och aven rantekurvans
lutning.

Kreditrisk: risken att en motpart eller emittent
inte kan fullgéra sina ataganden gentemot
fonden och andra obligationsagare. | syfte att

minimera kreditrisk har Carnegie Fonder givna
ramar for exponering mot enskild emittent, och
eller kreditinstitut.

Hallbarhetsrisk: hanteras genom att
fondens samtliga investeringar genomgar en
hallbarhetsanalys, dar investeringar valjs in
eller exkluderas. Carnegie Fonder engagerar
sig aven genom dialog och agarpaverkan.
Hallbarhetsrisker materialiseras framst genom
de mer traditionella riskerna dar minskad
efterfragan pa ett bolags produkter eller
tjanster, stérningar i forsérjningskedjan, 6kade
driftskostnader, eller anseendeskada ger effekt
pa marknadsrisk och likviditetsrisk.

Nivaer for relevanta risker kontrolleras
I6pande och oberoende fran férvaltningen och
stresstestas regelbundet.

FRAMTIDSUTSIKTER

Infér andra halvaret 2025 forvantas fortsatt
osakerhet pa makroniva, men fonden ser
fortsatt goda mdjligheter att skapa varde genom
aktiv férvaltning och selektiv exponering.
Fokus kommer att ligga pa att identifiera bolag
med forbattrad kreditprofil, starka kassafléden
och majlighet till positiv ratingutveckling.
Fonden kommer fortsétta att prioritera
hallbarhet, kreditkvalitet och flexibilitet i sin
investeringsstrategi.

UTVECKLING"

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025h
Fondfdrmdgenhet, MSEK - 176 323 1108 889 1491 1386 113 947 973
Andelsvarde, SEK Klass 3 SEK - 100,92 103,42 111,65 113,67 128,51 125,07 129,35 142,51 148,19
Antal andelar, st Klass 3 SEK - 1472 686 2991177 8783095 7387 933 10 620 522 9829138 7789488 6013297 5977 807
Andelsvarde, NOK Klass 3 NOK - 101,18 104,85 114,88 17,14 132,22 130,14 134,92 = =
Antal andelar, st Klass 3 NOK - 20000 20000 29317 20000 20000 20000 20 000 - -
Andelsvarde, SEK Klass 1 SEK - - - 106,32 108,55 122,51 119,62 12417 137,28 143,00
Antal andelar, st Klass 1 SEK - - - 786 762 70719 145187 480 703 57 084 58 117 58 117
Andelsvarde, SEK Klass 1 SEK Dist - 100,00 98,23 101,66 98,78 106,56 99,32 97,97 103,07 104,78
Antal andelar, st Klass 1 SEK Dist - 250 000 108 710 92 250 63 590 66 874 57 427 58 298 65 027 67 705
Utdelning kr/andel Klass 1 SEK Dist - 4,50 4,50 4,60 4,60 4,80 5,00 5,00 3,75
Andelsvarde, SEK Klass 3 SEK Dist - 100,59 98,52 101,65 98,47 106,41 98,82 97,10 101,75 103,23
Antal andelar, st Klass 3 SEK Dist - 5000 12935 306 472 332191 928 448 922 035 924729 739 960 693 291
Utdelning kr/andel Klass 3 SEK Dist - - 4,50 4,50 4,60 4,60 4,80 5,00 5,00 3,75
Aktiv risk (tracking error), %%% - - - - - - - - - -
Totalavkastning, % - 09 25 8,0 18 13,1 2,7 34 10,2 4,0

1) Aktiv risk och Totalavkastning &r berdknade pa Carnegie High Yield Select 3, SEK.

2) Jamforelseindex for att berdkna aktiv risk saknas da index som vél 6verensstdmmer med fondens placeringsinriktning inte ar tillgangligt.

3) Aktivitetsgrad beraknas ej for denna fond. Fonden &r aktivt forvaltad. Fonden jamfors inte med index eftersom det saknas ett relevant jamférelseindex pa marknaden som passar fondens investeringsprofil.
Jamforelser mot ett index kan vara missvisande vid bedémningen av fondens risk och avkastning.

FORFALLOSTRUKTUR, %

0-1ar 1-3ar  3-5ar >5ar
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UTVECKLING PER AR, %
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o = W [ | I
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0 — -5

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025h

KREDITBETYG

Kategori Kreditbetyg Andel
AAA 2,1%
Investment Grade AAHIAATAR: 0.0%
A+IAA- 0,0%
BBB+/BBB/BBB- 0,8%
Summa 2,9%
BB+/BB/BB- 10,9%
High Yield B+/B/B- 78,7%
CCC/CCIC 2,8%
Summa 92,4%
Default D 0,0%
Kassa och ovrigt 4,8%

Andelen av portféljens rantebarande vardepapper med officiellt
kreditbetyg uppgick till 26,9%
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BALANSRAKNING

TSEK 2025-06-30  2024-12-31
Tillgangar

Overlatbara vardepapper 815950 807 551
Penningmarknadsinstrument 94 246 76 839
OTC- derivatinstrument med

positivt marknadsvarde 3085 2539
Ovriga derivatinstrument med

positivt marknadsvérde 0 0
Fondandelar 0 0
Summa finansiella instrument

med positivt marknadsvarde 913 282 886 929
Placering pa konto hos

kreditinstitut 0 0
Summa placeringar med

positivt marknadsvarde 913 282 886 929
Bankmedel och évriga

likvida medel 32569 31823
Forutbetalda kostnader

och upplupna intakter 9155 13117
Ovriga tillgangar 26 943 36 037
Summa tillgangar 981949 967 905
Skulder

OTC-derivatinstrument med

negativt marknadsvarde -7 596 —4768
Ovriga derivatinstrument med

negativt marknadsvarde 0 0
Ovriga finansiella instrument med

negativt marknadsvérde 0 0
Summa finansiella instrument

med negativt marknadsvarde -7 596 -4768
Skatteskulder 0 0
Upplupna kostnader och

forutbetalda intakter -1163 -1075
Ovriga skulder -638 -15133
Summa skulder -9 397 -20977
Fondférmogenhet 972 552 946 929
Poster inom linjen

Utlanade finansiella instrument 0 0
Mottagna sakerheter for utlanade

finansiella instrument 0 0
Mottagna sakerheter for OTC-

derivatinstrument 0 0
Mottagna sakerheter for dvriga

derivatinstrument 0 0
Ovriga mottagna sékerheter 0 0
Stallda sakerheter for inlanade

finansiella instrument 0 0
Stéllda sakerheter for OTC-

derivatinstrument 4553 4113
Stallda sakerheter for dvriga

derivatinstrument 0 0
Ovriga stéllda sakerheter 0 0
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FINANSIELLA INSTRUMENT 2025-06-30

Marknads- " Marknads- ]
Virdepapper varde, TSEK  Fondvikt, %" Vardepapper vérde, TSEK  Fondvikt, %"
(")verlétszra vardepapper som ar upptagna till §6szt(7:~_s1l15_n1eorgy Norway FRN 3502 0,4%
232:’;' pa n‘?gﬁk‘iﬂira&n"};‘;‘{".g“ég eller en mot- Koskirent Oy FRN 2027-06-28 6619 0.7%
v u : Lr Health & Beauty Se FRN .
Bankobligationer 80 422 83% 20280304 10669 1.1%
Kiama Bank FRN Perpetual 10113 1,05 ~ Midsummer FRN82°26'12‘31 11536 1.2%
Klama Holding FRN 2033-08-16 17348 18%  pegnorioiding Se FRN 16159 17%
Klarna Holding FRN Perpetual 8990 09%  Mutares Se & Co FRN 2027-03-31 27 911 2,9%
Noba Bank Group FRN 200-0-0 2488 03%  Mutares Se & Co FRN 2029-09-19 10781 1,1%
Noba Bank Group FRN 200-0-0 3308 03%  Neo Bidco FRN 2028-07-11 1419 1,2%
Nordea Bank FRN Perpetual 4282 04%  Noa Bidco FRN 2027-04-15 15648 1,6%
Plordiska Kreditmarknads FRN 10175 115  Oeyfellet Wind FRN 2026-09-14 13182 14%
X . ' Open Infra Us Assets 11%
Nordiska Kreditmarknads FRN
2034-06-05 20 300 21%  2027-02-22 20292 21%
Swedbank FRN 200-0-0 3420 04%  Preem Holding 12% 2027-06-30 13938 1,4%
Quant FRN 2028-12-06 1596 0,2%
Bostadsobligationer 20 088 21%  Samhalsbyggnadsbolaget FRN 10237 1%
Dnb BQIigkreditt FRN 2027-01-18 10012 1,0% Sgl Group Aps FRN 2030-04-22 10025 1,0%
Dykedt Realkredit FRN 10077 10%  S9lGroup Aps FRN 2031-02-24 6657 0.7%
Sibs FRN 2027-10-07 12750 1,3%
Féretagsobligationer 777188 799%  Siriuspoint FRN 2047-09-22 28200 2.9%
Aker Horizons FRN 2026-02-05 8072 0.9% :”:,a"; de*(’:h RN 200522 795 0.8%
Amwood FRN 2027-10-25 8181 08% 00800 8933 09%
Asp Data Center FRN 2028-03-03 11274 1,2% Sparc Group FRN 2028-03-03 4975 0,5%
Assemblin Caverion Group 6,25% Sscp Lager Bidco FRN
2000001 2299 02%  Soobiaoe 0 10253 11%
2’*8;‘19"53"8 103"9”0" Group FRN 8365 0g%  Stilffont Group FRN 2027-09-14 5105 0,5%
Avida Finans FRN 2034-01-27 9500 03%  Tiania Holding FRN 2026-12-21 6 500 0,7%
’ 1 H 0,
Axentia Group FRN 2028-05-20 11 364 120%  yenoure Holding 3875% 3342 03%
Azerion Group FRN 2026-10-02 24 453 2,5% Verisure Holding 9,25%
Bayport Intermediate Hid FRN 2027-10-15 279 0,3%
2028-06-12 10 039 1,0% Verisure Midholding 5,25% .
Booster Precision Compon FRN 2029-02-15 12332 1,3%
2026-11-28 3781 0,4% Verisure Midholding FRN .
Bulk Infrastructure Gr FRN . 2029-02-15 5050 0,5%
2026-09-15 3880 04%  Verve Group Se FRN 2029-04-01 8839 0,9%
B Infasyucture Gr FRN 2 045 03%  VnvGlobal FRN 2027-10-03 9013 09%
Bulk Infrastructure Gr FRN Waldorf Enrgy Finance FRN 0 0.0%
2029-12:20 9442 0% seoldog Production Uk 13% o
Calligo Uk FRN 2028-12-29 6973 07%  pipeeganucton Uk13% 6491 0.7%
Castellum FRN Perpetual 4370 0,5% Waldorf Production Uk FRN )
Cidron Romanov FRN 2026-10-22 26783 289%  2026-03-02 9566 1.0%
Cidron Romanov FRN 2026-10-22 14480 15%  peasioygg Gruppen FRN 5828 0.6%
Ddm Debt 9% 2026-04-19 22 564 2,3% Xpartners Samhallsbyggna FRN .
Dooba Finance FRN 2027-11-13 34 388 35%  2029-06-26 11320 1.2%
East Renewable FRN 2028-01-01 7281 08%  Zengun Group FRN 2028-02-05 18178 1.9%
Enad Global 7 FRN 2028-02-28 8794 0,9% - .
Esmaeilzadeh Holding FRN Summa dverlatbara vérde-
2028-04-28 7451 0,8% Eapgelr som ar u?ptagna t|||(| §
4. andel pa en reglerad markna
Fe Husky Holdco FRN 2029-04-24 7845 08%  glior en motevarinds macknad
Fibo Group FRN 2026-01-28 5785 06%  utanfor EES. 877 699 90,2%
Force Bidco FRN 2029-04-10 12323 1,3%
Foxway Holding FRN 2028-07-12 5477 0,6% Overlatbara vardepapper som ar féremal for regel-
Garfunkel Holdco 6,75% bunden handel vid ndgon annan marknad som &ar
2025-11-01 6493 0,7% reglerad och 6ppen for allménheten
reentoo -11- o .
y M 0,
Heimstaden Bostad FRN idsummer 1252 0.1%
Perpetual 7420 0,8%
Heimstaden FRN Perpetual 10 353 1,1%  Foretagsobligationer 29258 3,0%
Hoist Finance FRN 200-0-0 6938 0,7%  Gam Services 9,25% 2029-04-01 11115 1.1%
10- 0 Transcom Holding FRN
Impala Grt:up FRN 2027-10-30 24 475 25 DA, o & 9 13284 4%
Intrum 3,5% 2026-07-15 9463 10%  Waldorf Production Uk 13%
Intrum 4,875% 2025-08-15 5814 06%  2025-09-02 4858 0,5%
Intrum 9,25% 2028-03-15 3981 0,4%
Intrum FRN 2025-09-12 1660 0,2% Summa 6ver!.ét$gra v?'lrgg-
0. papper som ar foremal for
log FRN 2025 09, 22 305 0.0% regelbunden handel vid nagon
Jefast Borrower li FRN . annan marknad som &r reglerad
2027-12-27 7538 0.8%  och oppen for allménheten 30 509 3,1%
Job Solution Se Hold 9,5%
2028-04-07 5275 0,5%
Karbon Equity FRN 2027-06-28 16 345 1,7%
Kistos Energy Norway FRN
2026-09-17 15035 1,6%
1) Siffrorna &r avrundade till narmaste tiondels procent.
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FINANSIELLA INSTRUMENT 2025-06-30, forts. EXPONERING MOT FORETAGSGRUPP 2025-06-30

) Marknads- ) Foretagsgrupp Fondvikt, %"
Vardepapper varde, TSEK  Fondvikt, %" Cidron Romanov 2.2%
Ovriga finansiella instrument Mutares 4,0%
Aktier 0 0,0% Bankaktiebolaget Nordiska 3,1%
CHR Bygga Bostader Holding 0 00%  Klama Holding L
East Renewable 0 0,0% Intrum 22%
Quibot Topeo 0 0.0% Kistos Holdings 1,9%

Verisure Topholding 1,8%
Féretagsobligationer 1988 0,2%  Skill Holdings 7%
Corpia SPV FRN 2022-12-22 0 0.0% Bulk Infrastructure Group 1,7%
10G 0% Perpetual 0 00%  Midsummer L
10G 0% Perpetual 0 0.0% Waldorf Production 1,2%
10G 0% Perpetual 0 0,0% Waldorf Energy Finance 1,1%
10G 0% Perpetual 0 0.0% Assemblin Caverion Group 1,1%
10G 0% Perpetual 0 0,0% Alternus Energy Group 0,9%
10G 0% Perpetual 0 00%  EastRenewable 08%
10G 0% Perpetual 0 0.0% Verisure Holding 0,6%
10G 0% Perpetual 0 0,0%  QuibotTopcoAB 0.1%
10G 0% Perpetual 0 00% 106 LU
Quibot Topco 9,5% 2040-01-28 443 0,1%  Corpia Group 0.0%
Solis Bond 0% Perpetual 0 0,0%
Solis Bond 0% Perpetual 0 0,0%
Solis Bond 0% Perpetual 0 0,0%
Solis Bond 0% Perpetual 0 0,0%
Waldorf Enrgy Finance 15%
200-0-0 1545 0,2%
Waldorf Enrgy Finance FRN
200-0-0 0 0,0%
Valutaterminer -4 510 -0,5%
SELL EUR SEK 09/07/2025 -2478 -0,3%
SELL EUR SEK 12/09/2025 -114 0,0%
SELL EUR SEK 12/09/2025 -1225 -0,1%
SELL EUR SEK 13/08/2025 -2943 -0,3%
SELL NOK SEK 09/07/2025 -701 -0,1%
SELL NOK SEK 09/07/2025 173 0,0%
SELL NOK SEK 12/09/2025 178 0,0%
SELL NOK SEK 12/09/2025 235 0,0%
SELL NOK SEK 13/08/2025 1 0,0%
SELL NOK SEK 13/08/2025 5 0,0%
SELL NOK SEK 13/08/2025 -86 0,0%
SELL NOK SEK 13/08/2025 1 0,0%
SELL NOK SEK 13/08/2025 -49 0,0%
SELL USD SEK 09/07/2025 1651 0,2%
SELL USD SEK 12/09/2025 269 0,0%
SELL USD SEK 13/08/2025 564 0,1%
Warranter 0 0,0%
Corpia Group Call Warrants
2024-04-29 0 0,0%
Summa évriga finansiella
instrument -2522 -0,3%
Summa finansiella instrument
med positivt och negativt
marknadsvérde
med positivt marknadsvarde 913 282 93,9%
med negativt marknadsvarde -7 596 -0,8%
Summa finansiella instrument 905 686 93,1%
Ovriga tillgangar och
skulder (netto) 66 866 6,9%
Summa fondférmdgenhet 972 552 100%

1) Siffrorna &r avrundade till ndrmaste tiondels procent.
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Carnegie Investment Grade investerar i krediter utgivna av nordiska féretag, med fokus pa
foretagsobligationer med hogre kreditbetyg, sa kallade Investment Grade. Fonden har hga
hallbarhetsambitioner och investerar i stabila och hallbara féretag. Alla innehav i utldndska valutor ar
sakrade mot svenska kronor for att skydda fondandelsdgarna mot valutarorelser.

FORVALTNINGSBERATTELSE

UTVECKLING

Under forsta halvaret 6kade andelsvardet for
Carnegie Investment Grade andelsklass A och
D med 1,5 procent, Carnegie Investment Grade
E med 1,7 procent och andelsklass H med 1,6
procent. Nettoflédet under perioden summeras
till —49,7 miljoner kronor och per den 30 juni
2025 uppgick det forvaltade kapitalet till 2,9
miljarder kronor.

FORVALTNING

Trots geopolitisk osakerhet har forsta
halvaret 2025 praglats av en aktiv och stabil
kreditmarknad. Vi har sett en hog aktivitet
med manga transaktioner dar efterfragan hos
investerare varit god. Primarmarknaden kom
snabbt igang i borjan av aret och har framst
minskat i aktivitet under rapportsasongerna.
Sammanfattningsvis kan konstateras att
rapporterna fran bolagen i portféljen varit bra
ur ett kreditperspektiv och de har generellt
haft en positiv utveckling trots globala
utmaningar. Under april praglades marknaden
av amerikanska utspel kring handelstullar,
vilket bidrog till 6kad osékerhet, stérre
marknadsrdérelser och bredare kreditmarginaler.
Men aven om primaraktiviteten dampades

av detta sag vi transaktioner genomféras. Vi
kan konstatera att marknaden trots volatilitet
var valfungerande, med saval aktivitet i
sekundarmarknaden som god likviditet. En
90-dagars paus i tullinférandet bidrog till viss
aterhamtning, och halvaret avslutades med
kreditmarginaler tillbaka pa nivaer liknande
arets borjan.

Carnegie Investment Grade deltog i ett
antal transaktioner under forsta halvaret. Inom
fastighetssektorn emitterade Humlegarden en
5-arig obligation som naturligtvis var gron da
hela deras finansiering ar 100 procent gron. Vi
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deltog aven nar Svensk Fastighetsfinansiering
(SFF), ett finansbolag som emitterar sakerstallda
obligationer, var ute i marknaden. De ags av och
finansierar fastigheter at fem fastighetsbolag,
bland annat Catena som har sin exponering
framst mot lager och logistik och som vi besokte
under perioden.

Ett nytt innehav i fonden ar Vitec, som ar
ett programvarubolag inriktat pa vertikala
programvaror. De férvarvar och utvecklar bolag
inom flera nischer och affarsmodellen bygger
pa repetitiva intakter. De emitterade en 4-arig
obligation med rérlig ranta dar emissionslikviden
planeras anvandas till forvarv. Annu ett nytt
bolag i portféljen ar Rikshem som emitterade
en 5-arig obligation. Rikshem &ger fastigheter i
hela landet med exponering mot bostader och
samhallsfastigheter och har ett Iangsiktigt stabilt
agande i form av Fjarde AP-fonden och AMF
Tjanstepension.

Norska Tomra har lange funnits med i
portféljen och ar ledande inom lésningar for
atervinning och sortering, framfor allt tillverkning,
installation och service av pantmaskiner. Tomras
verksamhet ar fokuserad pa cirkularitet dar
resursanvandningen ska maximeras genom
atervinning. En vasentlig drivkraft for bolaget
ar EU:s direktiv om engangsplast, vilket staller
krav p4 medlemslanderna att inféra fungerande
system for atervinning av plastflaskor. Tomra
emitterar obligationer under sitt gréna ramverk
och vi investerade i en 5-arig obligation.

Kraftringen Energi ar ett kommunagt
energibolag som ocksa funnits lange i
portfélien. Under perioden besokte vi deras
anlaggning i Ortofta som producerar el och
varme fran biobranslen. De planerar att bygga
ett nytt kraftvarmeverk bredvid det befintliga
som kommer att 6ka produktionskapaciteten
markant. Vi har aven 6kat exponeringen nagot
i Peab och Sinch som béada tillhér den lite mer
spetsiga delen av portféljen. Kép har bland

FONDFAKTA

Startdatum 1985-11-01"

Kategori Réntefond Norden
Ansvarig forvaltare M. Engvall & M. Stenmark
Fondbolag Carnegie Fonder AB
Kursnotering Dagligen
Registreringsland Sverige

Utdelning Ja,D

1) Notera att fonden bytte namn och andrade placeringsinriktning
per den 3 juni 2019. Avkastningshistorik och andra riskmatt
som presenteras fram till denna period har uppnatts under
forutsattningar som inte langre géller.

TOTALAVKASTNING, %"

ack sedan start 782,7
snitt sedan start 5,6
10 ar ack 14,7
10 ar snitt 14
5 arack 12,9
5 ar snitt 24
3arack 12,9
3 ar snitt 41
2 ar ack 98
2 ar snitt 48
1 arack 3,6

1) Nyckeltal ar berdknade pa Carnegie Investment Grade A, SEK.

RISKMATT

Totalrisk, fond, % 0,6
Riskklass 2
Rénteduration, ar 0,3
Kreditduration, ar 24
Spreadexponering, % 28

AVGIFTER OCH KOSTNADER 2025-06-30

Faktor for justerat fondandelsvarde, nettoforsaljning
och nettokop” 0,10

1) Avgiften tas endast ut i samband med justerat andelsvérde
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annat finansierats genom att vi avyttrat en del
obligationer med kort kvarvarande 16ptid i till
exempel, SCA, Tele 2 och Sveaskog.

Derivathandel med mera

Fonden har under perioden handlat med
derivat. Stallda sakerheter per den 30 juni
uppgick till 11,3 miljoner kronor. For att
berdkna de sammanlagda exponeringarna i
fonden har atagandemetoden anvéants som
riskbeddmningsmetod.

VASENTLIGA RISKER

Fonden hade per den 30 juni 2025 en riskprofil
bestaende av marknadsrisk, likviditetsrisk,
koncentrationsrisk, durationsrisk, kreditrisk och
hallbarhetsrisk.

Marknadsrisk: sparande i fonder innebar en
marknadsrisk da priset pa fonden och dess
underliggande tillgangar uppvisar svangningar.
Investeringar i rantefonder karaktariseras
av lagre marknadsrisk da vardet ofta variera
mindre Over tid an for aktiefonder.

Likviditetsrisk: 1ag likviditet kan gora det svart
eller oméjligt att kopa eller sélja ett vardepapper
i rimlig tid, och priset kan bli lagre eller hdgre an
forvantat.

Koncentrationsrisk: for en fond med
fa innehav pa en enskild marknad eller
i en specifik sektor dkar risken for stora
kurssvangningar.

Durationsrisk: en langre 16ptid i fondens
rantebarande vardepapper innebar en hégre

risk. Sjunkande rantor 6kar vardet av fondens
innehav av rantebarande vardepapper och
stigande rantor minskar vardet av fondens
innehav. Fonden ar exponerad mot bade det
generella rantelaget och aven rantekurvans
lutning.

Kreditrisk: risken att en motpart eller emittent
inte kan fullgéra sina ataganden gentemot
fonden och andra obligationsagare. | syfte att
minimera kreditrisk har Carnegie Fonder givna
ramar for exponering mot enskild emittent, och
eller kreditinstitut.

Hallbarhetsrisk: hanteras genom att
fondens samtliga investeringar genomgar en
hallbarhetsanalys dar investeringar valjs in
eller exkluderas. Carnegie Fonder engagerar
sig aven genom dialog och agarpaverkan.
Hallbarhetsrisker materialiseras framst genom
de mer traditionella riskerna dar minskad
efterfragan pa ett bolags produkter eller
tjanster, stérningar i férsoérjningskedjan, 6kade
driftskostnader, eller anseendeskada ger effekt
pa marknadsrisk och likviditetsrisk.

Nivaer for relevanta risker kontrolleras
|I6pande och oberoende fran férvaltningen och
stresstestas regelbundet.

FRAMTIDSUTSIKTER

Geopolitiska oroligheter och ovisshet kring
Trumps agenda och politik fortsatter att i hdg
grad dominera nyhetsflodet globalt och kommer
sannolikt att géra det aven framdver. Styrrantan
ligger nu pa 2,00 procent efter att Riksbanken

sankt styrrantan tva ganger under halvaret,
bada gangerna enligt forvantan. Riksbanken
kommunicerar att de lamnar dorren 6ppen

for ytterligare rantesankningar, men att det ar
avhangigt den ekonomiska utvecklingen. De
betonar att de foljer utvecklingen, inflations-
och konjunkturutsikterna, noggrant och att

de ar beredda att agera om de anser det
nédvandigt. Stibor har successivt kommit ned

i takt med Riksbankens sankningar. Fonden
bestar till stérsta delen av obligationer med
rorlig ranta vilket ger en 1ag ranterisk och
innebar att effekten pa fonden av ranterérelser
ar begransad. Under halvaret har vi upplevt en
stabil kreditmarknad med kreditmarginaler pa
relativt laga nivaer. Som en foljd av detta ser
vi att avkastningen framgent framst kommer
att harrora fran de I6pande kupongerna,
snarare an positiv prispaverkan fran minskade
kreditmarginaler.

Det finns naturligtvis en risk for att vi
kommer att moéta osakra marknader framéver
och vi star konsekvent fast vid var forsiktiga
investeringsstrategi med fokus pa hallbara
bolag med stabila affarsmodeller och god
likviditet. Carnegie Investment Grade
uppratthaller en balanserad och defensiv
portfolj for att leverera stabil avkastning,
aven vid marknadsvolatilitet. Vi prioriterar
diversifiering och hallbarhet for att sakerstalla
en motstandskraftig portfdl;.

UTVECKLING"

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025h
Fondférmdgenhet, MSEK 161 141 132 79 1087 1267 2151 2391 2952 2938
Andelsvarde, SEK Klass A 1162,05 1157,03 1157,81 1174,24 1178,06 1186,65 1164,00 1228,61 1.286,86 1.306,37
Antal andelar, st Klass A 138 786 121532 113 675 258 716 414193 459 005 897 706 1406 030 1922083 1921272
Andelsvarde, NOK Klass B - - - 100,85 101,73 102,84 101,82 107,81 113,98 116,92
Antal andelar, st Klass B - - - 3733998 3605 139 4646 985 8173 461 5723620 3769 526 3486615
Andelsvarde, SEK Klass D - - - - 103,85 103,60 100,83 103,95 105,19 105,27
Antal andelar, st Klass D - - - - 1337 050 1341726 1346 455 38932 164 116 58 374
Utdelning kr/andel Klass D - - - - 0,60 1,00 0,80 2,40 3,60 2,25
Andelsvarde, SEK Klass E - - - - 104,32 105,35 103,59 109,62 115,10 116,99
Antal andelar, st Klass E - - - - 478723 429 391 426 782 10787 3992 136
Andelsvarde, NOK Klass G - - - - - - - 104,87 111,15 114,16
Antal andelar, st Klass G - - - - - - - 124 652 124 652 124 652
Andelsvarde, SEK Klass H - - - 100,17 100,69 101,63 99,89 105,65 110,88 112,67
Antal andelar, st Klass H - - - 901 611 583 372 468 764 452 952 317571 268 746 222 094
Aktiv risk (tracking error), %2% 2,7 22 1,5 14 - - - - - -
Totalavkastning, % 1,7 -0,4 0,1 14 0,3 0,7 -1,9 56 47 1,5

1) Aktiv risk och Totalavkastning ar berdknade pa Carnegie Investment Grade A, SEK.

2) Jamforelseindex for att berékna aktiv risk saknas da index som val 6verensstdmmer med fondens placeringsinriktning inte &r tillgangligt.

3) Aktivitetsgrad beraknas ej for denna fond. Fonden &r aktivt férvaltad. Fonden jamférs inte med index eftersom det saknas ett relevant jamforelseindex pa marknaden som passar fondens investeringsprofil.
Jamforelser mot ett index kan vara missvisande vid bedémningen av fondens risk och avkastning.
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60
50
40
30
20
10 .
0 —
0-1ar 1-3ar 3-5ar  >5ar
74
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Genomsnitt/10ar 1,4%

KREDITBETYG

Kategori Kreditbetyg Andel
AAA 1,6%
AA+AA/AA- 2,3%
Investment Grade AHA/A- 35.9%
BBB+/BBB/BBB- 50,4%
Summa 90,2%
BB+/BB/BB- 7%
High Yield B+/B/B- 0,0%
CCC/CCIC 0,0%
Summa 7,7%
Default D 0,0%
Kassa och 6vrigt 21%

Andelen av portféljens rantebérande vérdepapper med officiellt
kreditbetyg uppgick till 73,2%
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BALANSRAKNING

TSEK 2025-06-30  2024-12-31
Tillgangar

Overlatbara vardepapper 2460 387 2308 391
Penningmarknadsinstrument 406 432 530 694
OTC- derivatinstrument med

positivt marknadsvarde 0 3475
Ovriga derivatinstrument med

positivt marknadsvérde 0 0
Fondandelar 0 0
Summa finansiella instrument

med positivt marknadsvarde 2866 819 2842 561
Placering pa konto hos

kreditinstitut 0 0
Summa placeringar med

positivt marknadsvarde 2 866 819 2 842 561
Bankmedel och dvriga

likvida medel 44 317 79 086
Forutbetalda kostnader

och upplupna intakter 17 427 18979
Ovriga tillgangar 49 369 28 874
Summa tillgangar 2977931 2969 501
Skulder

OTC-derivatinstrument med nega-

tivt marknadsvarde -11 696 -1165
Ovriga derivatinstrument med

negativt marknadsvarde 0 0
Ovriga finansiella instrument med

negativt marknadsvérde 0 0
Summa finansiella instrument

med negativt marknadsvarde -11 696 -1165
Skatteskulder 0 0
Upplupna kostnader och

forutbetalda intakter -1213 -1240
Ovriga skulder -26 642 -14 720
Summa skulder -39 552 -17125
Fondformégenhet 2938 380 2952 376
Poster inom linjen

Utlanade finansiella instrument 0 0
Mottagna sékerheter for utlanade

finansiella instrument 0 0
Mottagna sakerheter for OTC-

derivatinstrument 0 3100
Mottagna séakerheter for dvriga

derivatinstrument 0 0
Ovriga mottagna sakerheter 0 0
Stéllda sakerheter for inlanade

finansiella instrument 0 0
Stallda sakerheter for OTC-

derivatinstrument 11270 2500
Stallda sakerheter for dvriga

derivatinstrument 0 0
Ovriga stallda sakerheter 0 0
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FINANSIELLA INSTRUMENT 2025-06-30

Marknads- Marknads-
Vardepapper varde, TSEK  Fondvikt, %" Vardepapper varde, TSEK  Fondvikt, %"
Overlatbara vardepapper som &r upptagna till Afry FRN 2029-02-27 8153 0,3%
handel pa en reglerad marknad eller en mot- Alm Brand FRN 2031-10-14 7385 0,3%
svarande marknad utanfér EES. Arla Foods Amba FRN 2026-
L. 07-17 23983 0,8%
Bankobligationer 479 902 16,4% Arla Foods Amba FRN 2027-
Aktia Bank FRN 2025-09-10 10010 03% 0723 15038 0,5%
Aktia Bank FRN 2028-05-23 20 082 0,7%  AssaAbloy 4,25% 2026-10-20 12282 0.4%
Dnb Bank FRN 2026-09-02 16021 0,6%  AssaAbloy FRN 2029-02-26 35864 1.2%
Dnb Bank FRN 2028-01-20 8002 0,3% Assa Abloy FRN 2029-08-29 15970 0,5%
Dnb Bank FRN 2032-02-17 9978 0,3% Atrium Ljungberg FRN 2026-04-29 4013 0,1%
Jyske Bank FRN 2027-02-02 24159 0,8% Atrium Ljungberg FRN 2026-10-01 4019 0,1%
Jyske Bank FRN 2031-03-24 4986 0,2% Atrium Ljungberg FRN 2027-02-09 10 119 0,3%
Landshypotek Bank FRN 2025- Atrium Ljungberg FRN 2027-09-06 14 081 0,5%
09-19 10013 0,3% I a .
Atrium Ljungberg FRN 2028-03-13 19993 0,7%
Landshypotek Bank FRN 2027- 1132 05%  Atium Liungberg FRN 2028-08-21 6 046 02%
Landshypotek Bank FRN 2031- Autoliv 4,25% 2028-03-15 23111 0,8%
03-03 9935 0,3%  Bane Nor Eiendom FRN 2026-
Lansforsakringar Bank FRN 02-18 3776 0.1%
2028-09-19 10 160 0,4% Bane Nor Eiendom FRN 2026- .
Lansforsakringar Bank FRN 06-05 13285 0.5%
2029-02-04 16 035 0,6% Billerud Aktiebolag 4,175% .
Lansforsakringar Bank FRN é(')llzesr-%z,z\ok?'ebolag FRN 2026 8064 0.3%
2031-02-25 11996 0,4% neru ! " o
Lansforsakringar Bank FRN 02',09 10030 0.3%
2031-05-13 8058 0,3% Boliden FRN 2025-09-22 12 034 0,4%
Nordea Bank FRN 2026-06-02 22 140 08%  Boliden FRN 2027-03-01 4090 0,1%
Nordea Bank FRN 2026-08-25 14092 05%  Bonheur FRN 2028-09-15 9170 0.3%
Nykredit Realkredit FRN 2026- Bonheur FRN 2029-10-09 21215 0,7%
10-19 . 14116 0.5%  Castellum FRN 2027-03-15 5059 0,2%
Nykredit Realkredit FRN 2028- 14028 05y  CatenaFRN 2026-07-16 8102 03%
Nykredit Realkredit FRN 2031- Catena FRN 2027-09-17 10 025 0,3%
03-31 9958 0,3% Catena FRN 2028-05-15 6089 0,2%
Sbab Bank FRN 2026-09-21 12014 0,4% Catena FRN 2028-07-03 17 967 0,6%
Sbab Bank FRN 2028-02-03 8109 0,3% Coor Service Management FRN .
Sbab Bank FRN 2031-01-24 18 001 06% 20210221 17632 0.6%
. Coor Service Management FRN
Sbab Bank FRN 2031-05-21 7841 03%  2029-02-21 5081 0,2%
Sbab Bank FRN 2035-06-19 14 871 0,5%  Dios Fastigheter FRN 2026-05-12 3820 0,1%
Skandiabanken FRN 2027-04-14 16 095 0,6% Dios Fastigheter FRN 2026-10-16 8792 0,3%
Skandinaviska Enskilda FRN Dios Fastigheter FRN 2027-06-11 1257 49
2026-05-15 12045 04% E;Z:troTj;%rierssional 4,5% e N
Skandinaviska Enskilda FRN -03- ' 6518 0,2%
0,
2033‘98'17 . 11766 0:4% Electrolux Professional FRN
Skandinaviska Enskilda FRN 2026-09-03 7 506 0,3%
2033-11-03 15393 0.5% Electrolux Professional FRN
Sparbanken Skane FRN 2028- 2027-03-22 38943 1,3%
1013 18248 0.6%  Elopak FRN 2027-05-28 18010 0,6%
Sparbanken Skane FRN 2025- 7087 035  Epiroc FRN 2027-09-14 27305 0,9%
Svenska Handelsbanken FRN Epiroc FRN 2028-05-10 7087 0.2%
2034-08-16 3562 0,1% Eviny FRN 2026-01-16 7550 0,3%
Swedbank FRN 2028-03-28 40 249 1,4% Eviny FRN 2026-08-20 5663 0,2%
Ziklo Bank 4,35% 2026-01-26 6 061 0,2% Getinge FRN 2026-11-04 2002 0,1%
Ziklo Bank FRN 2027-02-22 16 087 0,6% Getinge FRN 2028-05-17 24 450 0,8%
Ziklo Bank FRN 2028-02-16 5755 0,2% Granges FRN 2026-09-29 18 090 0,6%
Ziklo Bank FRN 2028-04-26 7965 0,3% Granges FRN 2030-02-14 7942 0,3%
Ziklo Bank FRN 2030-01-24 9953 0,3% Heimstaden Bostad FRN 2026-
09-11 10 080 0,3%
Bostadsobligationer 47 267 1,6% I;iﬁgstaden Bostad FRN 2026- 10993 0,4%
Dnb Boligkreditt FRN 2025-09-03 6009 0,2% Hexagon FRN 2025-09-17 20035 0,7%
Dnb Boligkreditt FRN 2027-01-18 17 006 0,6% Hexagon FRN 2026-12-07 12083 0,4%
Stadshypotek 3,629% 2028-06-20 4159 0,1% Hexagon FRN 2027-05-24 6004 0,2%
Stadshypotek FRN 2026-01-05 20093 0,7% Hexagon FRN 2028-09-27 10131 0,3%
Hexagon FRN 2029-05-24 6017 0,2%
Foretagsobligationer 2245090 76,4% Holmen FRN 2026-11-17 20 020 0,7%
Ab Industrivarden 0,5% 2026- -09- o
02.23 o 7903 0.3% Holmen FRN 2029-09-03 26 001 0,9%
Ab Industrivarden 3,065% Holmen FRN 2030-06-17 9982 0,3%
2030-02-19 8034 0,3% Hufvudstaden Fastigh 1,188% ,
Ab Industrivarden 3,508% 2026-03-11 , 3966 0.1%
2027-08-26 10217 0,4% Hufvudstaden Fastigh 1,293% .
Ab Industrivarden 3,557% 2026-10-14 . 9869 0,3%
2026-08-14 8103 0,3% Hufvudstaden Fastigh 2,848% ,
Ab Industrivarden FRN 2028- 2027-09-06 . 12084 0,4%
02-14 20148 0,7% Hufvudstaden Fastigh FRN ,
Afry FRN 2026-05-25 4036 019 20280228 9989 0.3%
Hufvudstaden Fastigh FRN
Afry FRN 2026-12-01 10111 03%  2030-06.09 19997 0,7%
Afry FRN 2028-05-27 6041 0,2%
1) Siffrorna ar avrundade till ndrmaste tiondels procent.
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FINANSIELLA INSTRUMENT 2025-06-30, forts.

Vardepapper

Marknads-
vérde, TSEK  Fondvikt, %"

Vardepapper

Marknads-

varde, TSEK ~ Fondvikt, %"

Vardepapper

Marknads-

varde, TSEK  Fondvikt, %"

Humlegarden Fastigheter 1,205%
2025-09-22

Humlegarden Fastigheter FRN
2026-09-15

Humlegarden Fastigheter FRN
2027-09-22

Humlegarden Fastigheter FRN
2027-11-22

Humlegarden Fastigheter FRN
2029-02-05

Humlegarden Fastigheter FRN
2029-04-03

Humlegarden Fastigheter FRN
2029-10-29

Husqvarna 3,87% 2025-08-14
Husgvarna FRN 2027-03-15
Husqvarna FRN 2027-11-23

Ica Gruppen 4,603% 2026-05-26
Ica Gruppen FRN 2027-02-24
Ica Gruppen FRN 2028-05-26
Ica Gruppen FRN 2028-09-18
Ica Gruppen FRN 2029-02-19

If Skadefoersaekring FRN
2051-06-17

Indutrade 4,635% 2028-02-23
Indutrade FRN 2025-12-02
Indutrade FRN 2026-03-23
Indutrade FRN 2026-11-12
Indutrade FRN 2028-02-23
Indutrade FRN 2029-11-05

Investment Ab Latour FRN
2027-06-16
Investment Ab Latour FRN
2029-06-14
Investment Ab Latour FRN
2030-03-27

Kinnevik FRN 2026-11-23
Kraftringen Energi FRN 2029-
10-22

Lifco 4,208% 2026-03-06
Lifco 5,065% 2025-09-05
Lifco FRN 2026-09-02
Lifco FRN 2027-03-03
Lifco FRN 2027-05-30

Lundbergforetagen 0,804%
2027-06-03
Lundbergforetagen 0,86%
2026-09-08

Lundbergforetagen 4,333%
2027-10-18

Lundbergforetagen FRN 2029-
10-16

Mandatum Life Insurance FRN
2039-12-04

Millicom Intl Cellular FRN 2027-
01-20

Ncc Treasury 5,32% 2025-09-08
Ncc Treasury FRN 2025-09-08
Ncc Treasury FRN 2027-04-05
Nibe Industrier FRN 2026-06-03
Nibe Industrier FRN 2027-09-01
Nibe Industrier FRN 2028-12-01
Orkla FRN 2028-01-14

Peab Finans FRN 2027-06-24
Peab Finans FRN 2028-03-20
Postnord FRN 2030-05-28
Scania Cv 4,5% 2026-02-25
Sinch FRN 2027-09-24
Skanska Finl Services 4,765%
2025-11-24

Skanska Finl Services FRN
2027-11-29

Skanska Finl Services FRN
2028-11-24

Specialfastigheter Sveri FRN
2028-01-25

Specialfastigheter Sveri FRN
2028-04-28

Ssab FRN 2026-06-16

Ssab FRN 2028-06-21

Statnett Sf FRN 2027-06-28

76

1994
4044
12 204
19 961
9943
10078

9960
24020
9953
6068
10 184
12212
14 320
12273
8128

5994
14 543
10 007

6015

6008
12243
15900

24009
26012

7990
25 805

19900
12133
11294
14 022
25979
9991

13 560

5895
22 869
29878
18233

5031
10 041
10027

4038
26 069
12136
18 220
33323

8899

9998
28 047
12130
18714

10079
8047
10 168
10 092

10 095
15129

4043
39925

0,1%
0,1%
0,4%
0,7%
0,3%
0,3%

0,3%
0,8%
0,3%
0,2%
0,4%
0,4%
0,5%
0,4%
0,3%

0,2%
0,5%
0,3%
0,2%
0,2%
0,4%
0,5%

0,8%
0,9%

0,3%
0,9%

0,7%
0,4%
0,4%
0,5%
0,9%
0,3%

0,5%
0,2%
0,8%
1,0%
0,6%

0,2%
0,3%
0,3%
0,1%
0,9%
0,4%
0,6%
1,1%
0,3%
0,3%
1,0%
0,4%
0,6%

0,3%
0,3%
0,4%
0,3%

0,3%
0,5%
0,1%
1,4%

Stockholm Exergi Hold FRN
2027-09-17

Stockholm Exergi Hold FRN
2028-06-05

Stockholm Exergi Hold FRN
2031-06-24

Stora Enso FRN 2027-02-08

Storebrand Livsforsikrin FRN
2052-05-27
Storebrand Livsforsikrin FRN
2053-02-17
Storebrand Livsforsikrin FRN
2054-12-17

Sveaskog FRN 2026-03-03
Sveaskog FRN 2028-04-13
Sveaskog FRN 2029-04-16
Sveaskog FRN 2029-10-03

Svensk Fastighets Fin FRN
2026-09-01

Svensk Fastighets Fin FRN
2027-05-23

Svensk Fastighets Fin FRN
2028-09-11

Svensk Fastighets Fin FRN
2029-03-05

Svensk Fastighets Fin FRN
2029-11-26

Svenska Cellulosa Ab Sca
1,375% 2028-06-21

Svenska Cellulosa Ab Sca FRN
2028-06-21

Swedish Orphan Biovitrum FRN
2027-05-17

Swedish Orphan Biovitrum FRN
2030-02-19

Tele2 FRN 2026-10-14
Tele2 FRN 2027-05-19
Tele2 FRN 2027-11-03

Telefonaktiebolaget Lm E 1,125%
2027-02-08

Telenor FRN 2028-06-13
Telenor FRN 2029-10-01
Tomra Systems FRN 2027-11-04
Tomra Systems FRN 2029-04-03
Tomra Systems FRN 2030-06-24

Trelleborg Treasury FRN 2027-
03-08

Tryg Forsikring FRN 2051-05-12
Vacse FRN 2027-04-06

Vacse FRN 2028-03-24

Vacse FRN 2029-04-19
Vasakronan FRN 2027-03-02
Vasakronan FRN 2029-10-29

Vitec Software Group FRN
2029-02-19

Volvo Treasury 4,533% 2025-
11-03

Volvo Treasury FRN 2026-11-03
Volvo Treasury FRN 2026-11-16
Volvo Treasury FRN 2027-01-11
Volvo Treasury FRN 2028-01-10
Volvo Treasury FRN 2028-03-20

Summa 6verlatbara varde-
papper som &r upptagna till
handel pa en reglerad marknad
eller en motsvarande marknad
utanfér EES.

4021
8078

7970
10 047

9623
3848

16 220
10 003
8149
18 034
11932

10 039
10014
18032
5971
19974
11535
12 041
23950

13929
15024

6044
10 052

10916
41842
34 886
20334
28483

7515

26025

4987
10213
20108
38 391

9465
22003

12 561

8054
8026
10108
10031
29983
8978

2772259

0,1%
0,3%

0,3%
0,3%

0,3%
0,1%

0,6%
0,3%
0,3%
0,6%
0,4%

0,3%
0,3%
0,6%
0,2%
0,7%
0,4%
0,4%
0,8%

0,5%
0,5%
0,2%
0,3%

0,4%
1,4%
1,2%
0,7%
1,0%
0,3%

0,9%
0,2%
0,4%
0,7%
1,3%
0,3%
0,8%

0,4%

0,3%
0,3%
0,3%
0,3%
1,0%
0,3%

94,3%

Overlatbara vardepapper som ar féremal for regel-
bunden handel vid nagon annan marknad som &r
reglerad och 6ppen for allmanheten

Bankobligationer

Sparebank 1 Sor-Norge FRN
2025-10-31

Foretagsobligationer
Eviny 5,13% 2028-11-03
Eviny FRN 2027-01-20
Eviny FRN 2028-08-30

Summa 6verlatbara varde-
papper som &r foremal for
regelbunden handel vid nagon
annan marknad som &r reglerad
och dppen for allmanheten

Ovriga finansiella instrument

Foretagsobligationer
Kraftringen Energi FRN 2027-
10-21

Rikshem FRN 2030-05-15

Valutaterminer

BUY NOK SEK 25/08/2025

BUY NOK SEK 25/08/2025

SELL DKK SEK 13/08/2025
SELL EUR SEK 13/08/2025
SELL NOK SEK 13/08/2025
SELL NOK SEK 25/08/2025

Summa 6vriga finansiella
instrument

Summa finansiella instrument
med positivt och negativt
marknadsvérde

med positivt marknadsvarde
med negativt marknadsvarde
Summa finansiella instrument

Ovriga tillgangar och
skulder (netto)

Summa fondférmdgenhet

1) Siffrorna &r avrundade till ndrmaste tiondels procent.

12 285 0,4%
12285 0,4%
26 762 0,9%
11573 0,4%
7560 0,3%
7628 0,3%

39 047 1,3%
55513 1,9%
30427 1,0%
25086 0,9%
-11 696 -0,4%
-199 0,0%
-5706 -0,2%
-239 0,0%

-2 571 -0,1%
-2 981 -0,1%

0 0,0%

43 817 1,5%
2866 819 97,6%
-11 696 -0,4%
2855123 97,2%
83 257 2,8%
2938 380 100%
Halvarsrapport 2025



EXPONERING MOT FORETAGSGRUPP 2025-06-30

Foretagsgrupp Fondvikt, %"
Telenor 2,6%
Volvo Treasury 2,6%
Carl Bennet AB 2,5%
L E Lundbergforetagen 2,5%
Vacse 2,3%
Humlegéarden Fastigheter 2,3%
Indutrade 2,2%
Assa Abloy 2,2%
Fabege 2,2%
SBAB Bank 2,1%
Atrium Ljungberg 2,0%
Investment Latour 2,0%
ICA-handlarnas Férbund 2,0%
TOMRA Systems 1,9%
Nibe Industrier 1,9%
Hufvudstaden 1,9%
Holmen 1,9%
Industrivarden 1,9%
Hexagon 1,8%
Electrolux Professional 1,8%
Kraftringen energi 1,7%
Sveaskog 1,6%
Lénsforsakringar Bank 1,6%
Ziklo Bank 1,6%
Catena 1,4%
Husqvarna 1,4%
BKK 1,4%
Arla Foods amba 1,3%
Skandinaviska Enskilda Banken 1,3%
Foreningen Nykredit 1,3%
Swedish Orphan Biovitrum 1,3%
Nordea Bank 1,2%
Epiroc 1,2%
Landshypotek Bank 1,2%
DNB Bank 1,2%
Vasakronan 1,1%
Tele2 1,1%
Bonheur 1,0%
Aktia Bank 1,0%
Storebrand Livsforsikring 1,0%
Jyske Bank 1,0%
AFRY 1,0%
Svenska Handelsbanken 0,9%
Getinge 0,9%
Gréanges 0,9%
Sparbanken Skane 0,9%
NCC Treasury 0,8%
Svenska Cellulosa Aktiebolag (SCA) 0,8%
DNB 0,8%
Coor Service Management Holding 0,8%
Heimstaden Bostad 0,7%
Stockholm Exergi Holding 0,7%
Specialfastigheter Sverige 0,7%
SSAB 0,7%
Peab Finans 0,6%
Skanska Financial Services 0,6%
Billerud 0,6%
Bane Nor Eiendom 0,6%
Boliden 0,6%
Dids Fastigheter 0,4%
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1) Siffrorna &r avrundade till ndrmaste tiondels procent.
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finansbranschen sedan 1996. Utbildning: BSc i
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Anstélld pa Carnegie Fonder sedan 2008. |
finansbranschen sedan 2003. Utbildning: Fil mag i
nationalekonomi fran Uppsala universitet.
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Carnegie Likviditetsfond placerar i nordiska réantepapper och andra instrument utfardade av stat,
foretag, bostadsinstitut, kommuner och landsting. Emittenternas kreditvardighet ska vara hdg.
Placeringar i vardepapper och penningmarknadsinstrument i utlandsk valuta valutasékras

gentemot SEK.

FORVALTNINGSBERATTELSE

UTVECKLING

Under forsta halvaret 2025 6kade andelsvardet
for Carnegie Likviditetsfond med 1,3 procent.
Per den 30 juni 2025 uppgick fondens
formdgenhet till 9,2 miljarder kronor. Nettot av
in- och utfléden under halvaret uppgick till 611
miljoner kronor.

FORVALTNING

Trots handelshinder och geopolitisk oro
summerar vi forsta halvaret 2025 som en
relativt stabil period. Amerikanska utspel

kring, atminstone initialt, valdigt aggressiva
tullar var det som under en period skapade
marknadsturbulens och dven gjorde visst
avtryck i svensk rante- och kreditmarknad.
Likviditet och prissattning fungerade dock

bra och for Carnegie Likviditetsfond noterade
vi ingen enskild manad da fonden backade
under forsta halvaret. Den rent kursmassiga
effekten av Trumps tullutspel noterades i att
fonden endast gick upp marginellt under april
som var den manad da volatiliteten var som
storst. | 6vrigt har fonden rort sig uppat, framst
med stdd av underliggande basranta, dven om
Stibor handlats till en nagot lagre niva under
perioden.

Primarmarknaden var aktiv under
perioden, och i stort sett alla Investment
Grade-emittenter hade tillgang till den, med
undantag for en kortare avvaktande period
i april. Riksbanken sankte styrrantan till
2,25 procent redan i januari och signalerade
darefter paus i sdnkningarna. | juni justerades
dock réntebanan och en andra sénkning
genomfdérdes till 2,0 procent. Samtidigt
noterades att inflationen ater sjunkit efter
arets inledning, och inflationsférvantningarna
reviderades ned. Riksbanken betonar fortsatt
osakerhet i inflations- och konjunkturutsikterna,
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med risker kopplade till handelspolitik och
geopolitiska spanningar, sarskilt i Mellandstern.

Efter en stark start pa aret skapade
marknadsturbulensen i april méjligheter att
fa battre betalt fran emittenter som vagade
sig ut pa marknaden. Ett exempel ar statligt
agda Jernhusen, som emitterade gréna
obligationer till Stibor +58 punkter for tre
ars loptid — attraktivt for en A-ratad emittent
med starka nyckeltal och statligt &gande.
Obligationsprogrammet innehaller en
agarklausul som maojliggor aterldsen om statens
agarandel sjunker under 100 procent. Det
ger en indirekt men attraktiv exponering mot
svensk stat med begransad kreditrisk och god
avkastningspotential.

| segmentet for sakerstallda
bostadsobligationer var vi med da danska
Nykredit emitterade nytt med férfall i april
2028 for vilket de betalar Stibor +30. Precis
som de ledande svenska emittenterna av
sakerstallt har Nykredit AAA-rating pa sina
bostadsobligationer. Vi finansierade kopet
genom att avyttra en obligation utgiven av
samma emittent som var nara forfall och dar
bolaget sjalvt kdpte tillbaka instrumenten till en
negativ kreditmarginal.

Med stéd av underliggande basréanta har
bidraget till avkastningen varit stabilt fran
samtliga sektorer och delsegment i fonden. Ser
vi till ratingkategorier &r som sig bor bidraget
nagot lagre fran emittenter med det hogsta
kreditbetyget, AAA. | dvrigt ar skillnaderna sma
och vi far ga in pa enskilda positioner for att
identifiera innehav som sticker ut. Ett sddant
innehav ar seniora obligationer i Swedbank
som vi kdpte in under fjolaret och som férvisso
noterade volatilitet under turbulensen i april,
men som totalt sett under perioden haft en
stark utveckling med snavare kreditmarginaler.
Med sitt forfall i mars 2028 har obligationen
forhallandevis lang tid kvar till forfall vilket gor

Startdatum 1990-07-02

Kategori Réntefond Sverige

Ansvarig forvaltare M. Engvall & M. Stenmark

Fondbolag Carnegie Fonder AB

Kursnotering Dagligen

Registreringsland Sverige

Utdelning Nej

ack sedan start 239,1
snitt sedan start 3,6
10 ar ack 104
10 &r snitt 1,0
5 arack 10,6
5 ar snitt 2,0
3 arack 10,9
3 ar snitt 35
2 arack 79
2 ar snitt 39
1arack 31

1) Nyckeltal ar beraknade pa Carnegie Likviditetsfond A, SEK.

RISKMATT

Totalrisk, fond, % 0,3
Riskklass 1
Rénteduration, ar 0,2
Kreditduration, ar 1,6
Spreadexponering, % 1,1
Faktor for justerat fondandelsvarde, nettoférsljning 0,05

och nettokop”
1) Avgiften tas endast ut i samband med justerat andelsvérde
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att priset paverkas mer nar kreditmarginalen
krymper. Genomsnittlig 16ptid i Likviditetsfonden
Overstiger aldrig tva ar.

Derivathandel med mera

Fonden har under perioden handlat med
derivat. Stéllda sakerheter per den 30

juni uppgick till 6,4 miljoner kronor. For att
berdkna de sammanlagda exponeringarna i
fonden har atagandemetoden anvéants som
riskbeddmningsmetod. Fondens anvandning
av derivat ar kopplat till valutasékring av
positioner i utlandsk valuta for att skydda
fondandelsagarna mot valutarorelser.

VASENTLIGA RISKER

Fonden hade per den 30 juni 2025 en riskprofil
bestaende av marknadsrisk, likviditetsrisk,
koncentrationsrisk, durationsrisk, kreditrisk och
hallbarhetsrisk.

Marknadsrisk: sparande i fonder innebar en
marknadsrisk da priset pa fonden och dess
underliggande tillgangar uppvisar svangningar.
Investeringar i rantefonder karaktariseras
av lagre marknadsrisk da vardet ofta variera
mindre Over tid an for aktiefonder.

Likviditetsrisk: 1ag likviditet kan gora det svart
eller oméjligt att kopa eller sélja ett vardepapper
i rimlig tid, och priset kan bli lagre eller hdgre an
forvantat.

Koncentrationsrisk: for en fond med
fa innehav pa en enskild marknad eller
i en specifik sektor dkar risken for stora
kurssvangningar.

Durationsrisk: en langre 16ptid i fondens
rantebarande vardepapper innebar en hogre
risk. Sjunkande rantor 6kar vardet av fondens
innehav av rantebarande vardepapper och
stigande rantor minskar vardet av fondens
innehav. Fonden &r exponerad mot bade det
generella réntelaget och aven rantekurvans
lutning.

Kreditrisk: risken att en motpart eller emittent
inte kan fullgéra sina ataganden gentemot
fonden och andra obligationsagare. | syfte att
minimera kreditrisk har Carnegie Fonder givha
ramar for exponering mot enskild emittent, och
eller kreditinstitut.

Hallbarhetsrisk: hanteras genom att
fondens samtliga investeringar genomgar en
hallbarhetsanalys dar investeringar valjs in
eller exkluderas. Carnegie Fonder engagerar
sig aven genom dialog och agarpaverkan.
Hallbarhetsrisker materialiseras framst genom
de mer traditionella riskerna dar minskad
efterfragan pa ett bolags produkter eller
tjanster, stérningar i forsdrjningskedjan, 6kade
driftskostnader, eller anseendeskada ger effekt
pa marknadsrisk och likviditetsrisk.

Nivaer for relevanta risker kontrolleras
|I6pande och oberoende fran forvaltningen och
stresstestas regelbundet.

FRAMTIDSUTSIKTER

Osakerheten i omvariden &r fortsatt hog,

med geopolitiska spanningar, 6kade
férsvarssatsningar i Europa och ett mindre
forutsagbart USA. Detta forsvarar prognoser for

den ekonomiska utvecklingen. Centralbankerna
star infor utmaningen att balansera
inflationsbekdmpning med stdd for tillvaxt.
Riksbanken signalerar méjliga ytterligare
sankningar, men rantesankningscykeln
beddms vara néra sitt slut. Ett rantebidrag
pa strax under 2 procent arligen framstar
som rimligt. Inom nordisk Investment
Grade vantas avkastningen framst komma
fran kupongintakter, medan potentialen
for ytterligare marginalpress bedéms som
begransad.

Med en inflation som trots viss osakerhet
kring den framtida utvecklingen &nda har
kommit ner mot Riksbankens inflationsmal
finns goda forutsattningar aven till en positiv
realavkastning. Carnegie Likviditetsfond ar ett
forsiktigt val i ett marknadslage dar det finns en
hel del osékerhetsfaktorer. Stabila bolag med
hoga kreditbetyg kombinerat med exponering
mot stat och kommuner samt sékerstéllda
bostadsobligationer ger en bra grund for fonden
aven i situationer dar marknadsturbulens
kan komma att paverka andra marknadsslag
i stdrre utstrackning. Var ambition ar att
Carnegie Likviditetsfond ska vara alternativet
for forsiktiga investerare och leverera en
positiv avkastning aven i en miljé6 med storre
osakerhet.

UTVECKLING"

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025h
Fondférmégenhet, MSEK 5779 5895 7537 5925 7955 7754 8 057 8183 8444 9172
Andelsvarde, SEK Klass A 1211,39 1213,54 120744 1213,49 1215,18 1216,15 121419 1266,05 1317,96 1335,16
Antal andelar, st Klass A 2482982 2378 446 2949 108 2680 099 3495 800 3881462 4034 845 4072203 4032088 4258 685
Andelsvarde, SEK Klass B 100,35 100,69 100,36 101,03 101,34 101,59 101,60 106,12 110,66 112,20
Antal andelar, st Klass B 27614190 29 885 258 39621634 26 452 991 36 577 308 29 860 706 31082778 28 525 441 28281712 31065 313
Aktiv risk (tracking error), %>%) 0,3 0,2 0,2 0,2 1,3 1,3 0,5 0,6 0,3 0,2
Totalavkastning, % 05 0,2 -05 05 0,1 0,1 -0,2 43 41 13

1) Aktiv risk och Totalavkastning &r berdknade pa Carnegie Likviditetsfond A, SEK.

2) Valt jamforelseindex (Nasdag OMRX Treasury Bill Index) beddms vara relevant da det val 6verensstdmmer med fondens placeringsinriktning.

Relevant jamforelseindex anvands endast for berékning av aktiv risk (tracking error). Jamférelseindex anvénds inte i férvaltningen av fonder.
3) Aktivitetsgraden i fonden beréknas med hjalp av mattet aktiv risk. Den aktiva risken uppstar eftersom fondens placeringar skiljer sig fran jamférelseindexets. Fondens aktiva risk har varit varierat éver tiden beroende
pa forvaltarnas investeringsstrategi i forhallande till marknadsutvecklingen for jamférelseindexet. Sett till den senaste 24-manadersperioden har aktivitetsgraden varit 0,2 procent, vilket &r lagre an de senaste tva aren,
och aven lagre an jamfort med genomsnittet av de foregaende 10 aren eller den kortare tid som fonden har funnits. Fondbolaget arbetar med val genomarbetade investeringsprocesser som mynnar ut i aktiva val av
vérdepapper vilket kan resultera i att aktivitetsgraden kan vara hégre eller lagre fran ar till ar.

FORFALLOSTRUKTUR, %
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KREDITBETYG

Kategori Kreditbetyg Andel
AAA 25,6%
Investment Grade AAHIAAIAA- 16.2%
A+/AJA- 34,8%
BBB+/BBB/BBB- 19,2%
Summa 95,8%
BB+/BB/BB- 0,0%
High Yield B+/B/B- 0,0%
CCCICCIC 0,0%
Summa 0,0%
Default D 0,0%
Kassa och dvrigt 4,2%

Andelen av portféljens rantebarande vardepapper med officiellt
kreditbetyg uppgick till 92,1%
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BALANSRAKNING

TSEK 2025-06-30  2024-12-31
Tillgangar

Overlatbara vardepapper 6 005 551 4894 094
Penningmarknadsinstrument 2750943 3185648
OTC- derivatinstrument med

positivt marknadsvarde 0 4346
Ovriga derivatinstrument med

positivt marknadsvérde 0 0
Fondandelar 0 0
Summa finansiella instrument

med positivt marknadsvarde 8756 494 8084 088
Placering pa konto hos

kreditinstitut 0 0
Summa placeringar med

positivt marknadsvarde 8 756 494 8084 088
Bankmedel och évriga

likvida medel 384 366 314 475
Forutbetalda kostnader

och upplupna intakter 36 549 35188
Ovriga tillgangar 49 305 24713
Summa tillgangar 9226714 8458 464
Skulder

OTC-derivatinstrument med

negativt marknadsvérde -7 787 0
Ovriga derivatinstrument med

negativt marknadsvarde 0 0
Ovriga finansiella instrument med

negativt marknadsvérde 0 0
Summa finansiella instrument

med negativt marknadsvarde -7787 0
Skatteskulder 0 0
Upplupna kostnader och

forutbetalda intakter -1774 -1690
Ovriga skulder —45 597 -12 935
Summa skulder -55158 -14 625
Fondférmogenhet 9171 557 8443 840
Poster inom linjen

Utlanade finansiella instrument 0 0
Mottagna sékerheter for utlanade

finansiella instrument 0 0
Mottagna sakerheter for OTC-

derivatinstrument 0 4300
Mottagna sakerheter for dvriga

derivatinstrument 0 0
Ovriga mottagna sékerheter 0 0
Stallda sakerheter for inlanade

finansiella instrument 0 0
Stéllda sakerheter for OTC-

derivatinstrument 6360 0
Stallda sakerheter for dvriga

derivatinstrument 0 0
Ovriga stllda sakerheter 0 0
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FINANSIELLA INSTRUMENT 2025-06-30

Marknads-

Vérdepapper vérde, TSEK  Fondvikt, %"

Vardepapper

Marknads-

varde, TSEK  Fondvikt, %"

Overlatbara vardepapper som &r upptagna till
handel pa en reglerad marknad eller en mot-
svarande marknad utanfér EES.

Bankobligationer 1297 814 14,2%
Aktia Bank FRN 2025-09-10 30030 0,3%
Aktia Bank FRN 2028-05-23 20 082 0,2%
Danske Bank FRN 2027-09-28 20129 0,2%
Danske Bank FRN 2029-04-06 46 984 0,5%
Dnb Bank FRN 2028-01-20 110 031 1,2%
Lansforsakringar Bank FRN

2025-11-17 30 061 0,3%
Lansforsakringar Bank FRN

2026-02-26 42129 0,5%
Lansforsakringar Bank FRN

2026-06-22 30 149 0,3%
Lansforsakringar Bank FRN

2027-06-21 50 294 0,6%
Lansforsakringar Bank FRN

2027-09-09 50 062 0,6%
Lansforsakringar Bank FRN

2029-03-21 20 245 0,2%
Nordea Bank FRN 2025-09-15 70073 0,8%
Nordea Bank FRN 2027-09-15 43970 0,5%
Nordea Bank FRN 2027-09-24 108 083 1,2%
Nordea Bank FRN 2028-03-17 29994 0,3%
Skandiabanken FRN 2025-08-25 30025 0,3%
Skandiabanken FRN 2026-10-09 20088 0,2%
Skandiabanken FRN 2028-02-03 20014 0,2%
Skandinaviska Enskilda FRN

2026-05-15 150 561 1,6%
Sparbanken Skane FRN

2026-10-13 36 037 0,4%
Sparbanken Skane FRN

2028-06-26 19992 0,2%
Sparbanken Skane FRN

2029-01-17 23 960 0,3%
Svenska Handelsbanken FRN

2027-03-08 140132 1,5%
Swedbank FRN 2028-03-28 90 560 1,0%
Ziklo Bank FRN 2026-01-26 14 058 0,2%
Ziklo Bank FRN 2027-02-22 30163 0,3%
Ziklo Bank FRN 2028-04-26 19911 0,2%
Bostadsobligationer 1576 084 17,2%
Dnb Boligkreditt FRN 2025-09-03 70 106 0,8%
Dnb Boligkreditt FRN 2027-01-18 85031 0,9%
Dnb Boligkreditt FRN 2028-06-19 80000 0,9%
Landshypotek Bank FRN

2025-08-22 70 084 0,8%
Landshypotek Bank FRN

2027-08-15 20315 0,2%
Landshypotek Bank FRN

2028-01-10 98 470 1,1%
Lansforsakringar Hypotek FRN

2027-03-17 81078 0,9%
Nordea Hypotek 1% 2025-09-17 59 802 0,7%
Nordea Hypotek FRN 2028-09-20 20 121 0,2%
Nykredit Realkredit FRN

2026-04-01 20070 0,2%
Nykredit Realkredit FRN

2026-10-01 90 635 1,0%
Nykredit Realkredit FRN

2027-04-01 50311 0,6%
Nykredit Realkredit FRN

2028-04-01 65 345 0,7%
Skandiabanken FRN 2026-04-23 80 395 0,9%
Skandiabanken FRN 2027-12-22 50 557 0,6%
Skandiabanken FRN 2028-05-23 20 247 0,2%
Skandinaviska Enskilda 1%

2025-12-17 119413 1,3%
Stadshypotek FRN 2025-12-03 80333 0,9%
Stadshypotek FRN 2026-01-05 40186 0,4%
Stadshypotek FRN 2027-08-02 100 115 1,1%
Stadshypotek FRN 2028-04-03 34112 0,4%
Stadshypotek FRN 2028-08-01 59918 0,7%
Swedbank Hypotek 1%

2026-03-18 79429 0,9%
Swedish Covered Bond 2%

2026-06-17 100 012 1,1%
Swedish Covered Bond 0,5%

2025-06-11 128 835 1,5%

Foretagsobligationer 4496 840 49,0%
Ab Industrivarden 0,5%
2026-02-23 19758 0,2%
Ab Industrivarden 3,557%
2026-08-14 40 517 0,4%
Ab Industrivarden FRN
2025-08-26 120 088 1,3%
Ab Industrivarden FRN
2028-02-14 62 459 0,7%
Arla Foods Amba FRN
2027-07-23 17 043 0,2%
Assa Abloy FRN 2027-03-15 60 188 0,7%
Assa Abloy FRN 2028-01-17 19 954 0,2%
Assa Abloy FRN 2028-04-04 59 953 0,7%
Assa Abloy FRN 2029-02-26 69735 0,8%
Atrium Ljungberg FRN 2025-07-01 18 000 0,2%
Atrium Ljungberg FRN 2026-07-13 8131 0,1%
Atrium Ljungberg FRN 2027-09-06 14 081 0,2%
Atrium Ljungberg FRN 2028-03-13 19993 0,2%
Atrium Ljungberg FRN 2028-08-21 14106 0,2%
Catena FRN 2026-07-16 78998 0,9%
Catena FRN 2027-09-17 10 025 0,1%
Catena FRN 2028-07-03 17 967 0,2%
Electrolux Professional FRN
2026-09-03 12510 0,1%
Electrolux Professional FRN
2027-03-22 61556 0,7%
Epiroc 0,939% 2026-05-18 38508 0,4%
Epiroc FRN 2026-05-18 103 311 1,1%
Epiroc FRN 2027-09-14 20 226 0,2%
Epiroc FRN 2028-05-10 10125 0,1%
Eviny FRN 2026-01-16 18 876 0,2%
Eviny FRN 2026-08-20 32089 0,4%
Fiellinjen FRN 2027-04-06 28363 0,3%
Hexagon FRN 2025-09-17 60 106 0,7%
Hexagon FRN 2026-12-07 20138 0,2%
Hexagon FRN 2027-05-24 16 009 0,2%
Holmen 0,765% 2025-08-28 15958 0,2%
Holmen FRN 2025-08-28 108 093 1,2%
Holmen FRN 2026-11-17 32033 0,4%
Hufvudstaden Fastigh 1,188%
2026-03-11 59 492 0,7%
Hufvudstaden Fastigh 2,848%
2027-09-06 22155 0,2%
Hufvudstaden Fastigh FRN
2028-02-28 39954 0,4%
Humlegarden Fastigheter FRN
2026-09-15 46 501 0,5%
Humlegarden Fastigheter FRN
2027-09-22 20 340 0,2%
Humlegarden Fastigheter FRN
2027-11-22 29941 0,3%
Humlegarden Fastigheter FRN
2028-01-20 39 888 0,4%
Humlegarden Fastigheter FRN
2029-02-05 3977 0,4%
Ica Gruppen 4,603% 2026-05-26 28515 0,3%
Ica Gruppen FRN 2026-05-26 16 121 0,2%
Ica Gruppen FRN 2027-02-24 24 424 0,3%
Ica Gruppen FRN 2027-05-19 4032 0,0%
Ica Gruppen FRN 2028-05-26 10 229 0,1%
Indutrade FRN 2025-12-02 22015 0,2%
Indutrade FRN 2026-03-23 10 025 0,1%
Indutrade FRN 2026-11-12 26 033 0,3%
Investment Ab Latour FRN
2026-03-18 20 066 0,2%
Investment Ab Latour FRN
2026-06-10 52279 0,6%
Investment Ab Latour FRN
2027-06-16 22008 0,2%
Investment Ab Latour FRN
2027-11-29 13998 0,2%
Investment Ab Latour FRN
2028-03-27 45914 0,5%
Investment Ab Latour FRN
2028-09-25 47913 0,5%
Jernhusen FRN 2026-09-03 39951 0,4%
1) Siffrorna ar avrundade till ndrmaste tiondels procent.
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FINANSIELLA INSTRUMENT 2025-06-30, forts.

Vardepapper

Marknads-

vérde, TSEK  Fondvikt, %"

Jernhusen FRN 2026-10-09
Jernhusen FRN 2027-04-19
Jernhusen FRN 2028-05-02
Jernhusen FRN 2029-06-12

Kraftringen Energi FRN
2026-09-23

Kraftringen Energi FRN
2026-11-06
Kraftringen Energi FRN
2027-06-15

Lantmannen Ek For FRN
2027-03-22

Lifco FRN 2025-09-05
Lifco FRN 2026-03-06
Lifco FRN 2026-09-02
Lifco FRN 2027-03-03
Lifco FRN 2027-05-30

Lundbergforetagen 0,91%
2025-11-13
Lundbergforetagen 4,333%
2027-10-18

Rikshem FRN 2027-03-08
Rikshem FRN 2027-09-06
Rikshem FRN 2027-10-22

Skanska Finl Services 4,765%
2025-11-24

Skanska Finl Services FRN
2026-11-24

Specialfastigheter Sveri FRN
2026-09-14

Specialfastigheter Sveri FRN
2027-10-25

Specialfastigheter Sveri FRN
2027-12-22
Specialfastigheter Sveri FRN
2028-01-25

Statnett Sf FRN 2027-06-28

Stockholm Exergi Hold 3,093%
2026-05-18

Stockholm Exergi Hold FRN
2027-09-17

Stockholm Exergi Hold FRN
2028-05-11

Stockholm Exergi Hold FRN
2028-06-05

Stockholms Kooperativa B FRN
2026-11-27

Stockholms Kooperativa B FRN
2027-12-20

Sveaskog 0,71% 2026-03-03
Sveaskog 4,147% 2025-10-13
Sveaskog FRN 2026-03-03
Sveaskog FRN 2028-04-13
Sveaskog FRN 2029-04-16

Svensk Fastighets Fin FRN
2026-02-21

Svensk Fastighets Fin FRN
2026-09-01

Svensk Fastighets Fin FRN
2027-05-23

Svensk Fastighets Fin FRN
2028-09-11

Svensk Fastighets Fin FRN
2029-03-05

Svenska Cellulosa Ab Sca FRN
2025-09-23

Tele2 FRN 2025-12-08

Tele2 FRN 2026-10-14

Tele2 FRN 2027-11-03

Telenor FRN 2027-10-01

Tomra Systems FRN 2025-11-04
Tomra Systems FRN 2027-11-04
Vacse FRN 2026-05-27

Vacse FRN 2027-04-06

Vacse FRN 2028-03-24

Vacse FRN 2029-04-19
Vasakronan 4,317% 2026-10-22
Vasakronan FRN 2025-09-02
Vasakronan FRN 2026-05-08
Vasakronan FRN 2026-10-22
Vasakronan FRN 2027-02-19
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50 057
59 948
16 020
40 068

80 050
60 082
6059

20060
17 520
10028
28 045
39968
25975

105 380

24948
44 493
25545
20002

18143
24166
99 846
66 834
20179

50 458
79850

4023
86 459
20 049
10 098
50135

37 843
29 663
20 086
50015
73338
32061

12 057
20078
20028
30054
11941

84084
35090
16 026
7036
199 640
18917
65842
50 386
51063
76 411
30308
20519
7008
30 148
22131
20 114

0,6%
0,7%
0,2%
0,4%

0,9%
0,7%
0,1%

0,2%
0,2%
0,1%
0,3%
0,4%
0,3%

1,2%

0,3%
0,5%
0,3%
0,2%

0,2%
0,3%
1,1%
0,7%
0,2%

0,6%
0,9%

0,0%
0,9%
0,2%
0,1%
0,6%

0,4%
0,3%
0,2%
0,5%
0,8%
0,4%

0,1%
0,2%
0,2%
0,3%
0,1%

0,9%
0,4%
0,2%
0,1%
2,2%
0,2%
0,7%
0,6%
0,6%
0,8%
0,3%
0,2%
0,1%
0,3%
0,2%
0,2%

Marknads-
Vardepapper vérde, TSEK  Fondvikt, %"
Vasakronan FRN 2027-03-02 37 860 0,4%
Vasakronan FRN 2027-05-11 52 473 0,6%
Vasakronan FRN 2028-11-07 20 451 0,2%
Volvo Treasury FRN 2025-11-03 72 069 0,8%
Volvo Treasury FRN 2026-05-27 19999 0,2%
Volvo Treasury FRN 2026-11-03 42136 0,5%
Volvo Treasury FRN 2026-11-16 10108 0,1%
Volvo Treasury FRN 2028-01-10 19989 0,2%
Volvo Treasury FRN 2028-03-20 34915 0,4%
Kommunobligationer 1200 564 13,1%
City Of Gothenburg FRN
2026-09-16 100 756 1,1%
City Of Gothenburg FRN
2028-12-05 71198 0,8%
Kommuninvest | Sverige 0,75%
2026-02-04 49 609 0,5%
Kommuninvest | Sverige FRN
2027-10-20 149 765 1,6%
Lunds Kommun FRN 2027-11-15 50 023 0,5%
Lunds Kommun FRN 2028-10-19 70 156 0,8%
Region Skane FRN 2027-06-15 101188 1,1%
Region Skane FRN 2028-04-06 10 143 0,1%
Region Stockholm FRN
2027-01-20 121626 1,3%
Stockholm Sweden FRN
2026-01-27 130720 1,4%
Stockholm Sweden FRN
028-09-06 101 634 1,1%
Uppsala Kommun FRN
2026-09-29 100 802 1,1%
Uppsala Kommun FRN
2028-03-27 40015 0,4%
Vasteras (City Of) FRN
2026-08-31 54 418 0,6%
Vasteras (City Of) FRN
2027-03-30 48 513 0,5%
Vasteras stad FRN 2025-01-17 50 024 0,6%
Vasteras stad FRN 2027-03-30 48597 0,6%
Summa 6verlatbara varde-
papper som ar upptagna till
handel pa en reglerad marknad
eller en motsvarande marknad
utanfor EES. 8571302 93,5%

Overlatbara vardepapper som ar féremal for
regelbunden handel vid ndgon annan marknad
som ar reglerad och 6ppen fér allmanheten

Foretagsobligationer
Fiellinjen FRN 2025-12-03
Kraftringen Energi FRN
2028-05-03

Ovriga finansiella instrument

Bankobligationer
Ziklo Bank FRN 2028-01-24

Foretagsobligationer

Kraftringen Energi FRN
2027-10-21

Rikshem FRN 2028-05-15

Stockholms Kooperativa B FRN
2027-05-11

94 892
70742

24150

11964
11964
78 336

14199
32060

32076

1,0%
0,8%

0,3%

0,1%
0,1%
0,9%

0,2%
0,4%

0,4%

Vardepapper

Marknads-
varde, TSEK  Fondvikt, %"

Valutaterminer
SELL EUR SEK 13/08/2025
SELL NOK SEK 13/08/2025

Summa 6vriga finansiella
instrument

Summa finansiella instrument
med positivt och negativt
marknadsvarde

med positivt marknadsvérde
med negativt marknadsvarde
Summa finansiella instrument

Ovriga tillgangar och
skulder (netto)

Summa fondférmdgenhet

-7787 0,1%
4721 -0,1%
-3 066 0,0%
82513 0,9%
8756 494 95,5%
-7787 -0,1%
87481707 95,4%
422 850 4,6%
9171 557 100%

EXPONERING MOT FORETAGSGRUPP 2025-06-30

Foretagsgrupp Fondvikt, %"
Svenska Handelsbanken 5,0%
Skandinaviska Enskilda Banken 2,9%
Nordea Bank 2,8%
Industrivarden 2,1%
Specialfastigheter Sverige 2,6%
DNB 2,6%
Féreningen Nykredit 2,5%
Lénsforsakringar Bank 24%
Skandiabanken 24%
Assa Abloy 2,3%
Vasakronan 2,3%
Vacse 2,3%
Jernhusen 2,3%
Sveaskog 2,2%
Investment Latour 2.2%
Volvo Treasury 2.2%
Kommuninvest i Sverige 2.2%
Landshypotek Bank 21%
Kraftringen energi 2,0%
Humlegarden Fastigheter 1,9%
Epiroc 1,9%
Holmen 1,7%
Stat/Kommun - inte foretagsgrupp 1,5%
L E Lundbergforetagen 1,4%
Rikshem 1,3%
Carl Bennet AB 1,3%
Hufvudstaden 1,3%
Stockholm Exergi Holding 1,3%
Stockholms Kooperativa Bostadsférening 1,3%
Catena 1,2%
Hexagon 1,0%
Fabege 1,0%
TOMRA Systems 0,9%
ICA-handlarnas Férbund 0,9%
Nordea Hypotek 0,9%
Sparbanken Skane 0,9%
Ziklo Bank 0,8%
Electrolux Professional 0,8%
Atrium Ljungberg 0,8%
Danske Bank 0,7%
Tele2 0,6%
Indutrade 0,6%
BKK 0,6%
Aktia Bank 0,6%
Skanska Financial Services 0,5%
1) Siffrorna &r avrundade till narmaste tiondels procent.
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Carnegie Obligationsfond &r en réntefond som investerar i svenska vardepapper utgivna av
stat, kommun eller kreditinstitut med god likviditet och hég kreditvardighet. De réntebarande
vardepapper fonden placerar i ska lagst ha kreditvarderingsbetyget A- eller motsvarande.

FORVALTNINGSBERATTELSE

UTVECKLING

Fonden avslutade forsta halvaret med en
uppgang om 2,7 procent for andelsklass A
respektive 3,0 procent for andelsklass B. Per
den 30 juni 2025 uppgick och det férvaltade
kapitalet till 1,1 miljarder kronor. Nettot av

in- och utfléden under halvaret uppgick till -42
miljoner kronor.

FORVALTNING
Forsta halvaret 2025 kom att praglas
av amerikanska tullutspel, europeiska
forsvarssatsningar och en generell osakerhet
kring den ekonomiska utvecklingen.
Riksbanken fortsatte att sanka styrrantan och
med inflationen kring inflationsmalet och en
fortsatt konjunkturoro landade saval korta som
langa rantor pa en lagre niva vid halvarsskiftet
j@mfort med arets borjan. Riskaptiten var
férhallandevis god och vi sag en stabil
efterfragan for bostadsobligationer. Sett 6ver
hela perioden var férutsattningarna relativt
gynnsamma for Carnegie Obligationsfond.

Aret bérjade med en ovanligt hdg
emissionsaktivitet inom sakerstallda
bostadsobligationer, dar bostadsinstituten
tidigt sékrade finansiering och métte stark
efterfragan. Riksbanken sankte styrrantan till
2,25 procent redan i januari och signalerade att
rantelaget skulle ligga fast. | juni féljde dock en
andra sankning till 2,0 procent, samtidigt som
inflationsférvantningarna justerades ned efter
en tillfallig uppgang i borjan av aret. Riksbanken
betonar fortsatt osékerhet i inflations- och
konjunkturutsikterna, med sarskild hanvisning
till handelspolitiska spanningar och geopolitiska
risker, inte minst i Mellanostern.

Svenska langrantor foll tillbaka under forsta
halvaret och det var stora rérelser under
perioden. Stora satsningar pa forsvar och

82

infrastruktur i framfér allt Tyskland bidrog till ett
ranteuppstall under forsta kvartalet dar tyska
langrantor noterade storsta uppatrérelsen en
enskild dag sedan 90-talet. Aven svenska
rantor rycktes med dven om rérelsen inte var
lika kraftig och svenska rantor ligger under
tyska rantor med motsvarande I6ptid. Under
andra kvartalet foll rantorna tillbaka igen och
med Riksbankens fortsatta séankningar av
styrrantan, vilket bidragit till lagre korta rantor,
har vi successivt fatt en brantare och mer
normaliserad rantekurva. Mot slutet av andra
kvartalet introducerades en ny statsobligation
med forfall 2036. Det har annars inte varit
nagra stora férandringar i index da ingen av de
kortare statsobligationerna exkluderats.

| fonden tog vi in ett nytt bolag i
portfélien da vi kdpte obligationer utgivna
av statligt agda Jernhusen som har ett
fastighetsbestand i anslutning till det svenska
jarnvagsnatet. Bolaget emitterade efter den
marknadsturbulens som féljde av amerikanska
tullutspel. Detta gjorde att vi fick forhallandevis
bra betalt med drygt 2,75 procent arligen for en
trearig obligation med fast rénta. Prissattningen
motsvarar 58 punkter éver svensk swapranta
och narmare 90 punkter Over svensk stat.
Sjalvklart ar det nagot annat att lana ut till ett
statligt agt bolag jamfort med direkt till svenska
staten men vi tycker att en mindre position i
Jernhusen &r ett bra komplement till var 6vriga
portfélj. Vi sag det ocksé som ett bra tillfélle
att ta exponeringen nar vi fick lite extra betalt
i form av hogre kupong. Bolaget har starka
nyckeltal, A rating fran Standard & Poor’s
och det finns dven en agarklausul i bolagets
obligationsprogram som mojliggdr aterlésen om
statens &garandel understiger 100 procent.

Samtliga innehav i portféljen har under
forsta halvaret bidragit positivt till fondens
avkastning vilket ar naturligt i en miljé dar
rantor har kommit ner samtidigt som det finns

Startdatum 1994-05-09

Kategori Réntefond Sverige

Ansvarig forvaltare M. Engvall & M. Stenmark

Fondbolag Carnegie Fonder AB

Kursnotering Dagligen

Registreringsland Sverige

Utdelning Nej

ack sedan start 219,2
snitt sedan start 38
10 ar ack 53
10 &r snitt 0,5
5 arack -39
5 ar snitt 0,8
3arack 74
3 ar snitt 24
2 arack 9,6
2 ar snitt 47
1arack 32

1) Nyckeltal ar berdknade pa Carnegie Obligationsfond A, SEK.

RISKMATT

Totalrisk, fond, % 46
Riskklass 2
Rénteduration, ar 54
Kreditduration, ar 24
Spreadexponering, % 1,2
Faktor for justerat fondandelsvarde, nettoforsaljning 0,10

och nettokop”
1) Avgiften tas endast ut i samband med justerat andelsvarde
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en underliggande positiv kupongavkastning.
Temporara rorelser i kreditmarginaler for
bostadsobligationer, som gick isar i samband
med amerikanska tullutspel, éverskuggades av
hégre underliggande avkastning i segmentet.
Fonden haller nagot kortare duration an
jamforelseindex, framfor allt med mindre
exponering i intervallet 7-10 ar. Vi ser det

som rimligt att rantekurvan blivit brantare
under aret med stdrre ranterorelser i kortare
|6ptider. Vi valjer ocksa att ta merparten av var
spreadexponering i obligationer med kort och
medellang I6ptid. Med det sagt haller Carnegie
Obligationsfond likval en férhallandevis lang
duration som legat mellan 5 och 6 ar under
perioden. Durationen i kombination med
fondens exponering mot bostader, kommuner
samt statliga bolag bidrog till fondens positiva
utveckling under forsta halvaret.

Derivathandel med mera

Fonden har under perioden handlat med
derivat. Stallda sakerheter per den 30

juni uppgick till 6,3 miljoner kronor. For att
berdkna de sammanlagda exponeringarna i
fonden har atagandemetoden anvants som
riskbeddmningsmetod.

VASENTLIGA RISKER

Fonden hade per den 30 juni 2025 en riskprofil
bestaende av marknadsrisk, likviditetsrisk,
koncentrationsrisk, durationsrisk, kreditrisk, och
hallbarhetsrisk.

Marknadsrisk: sparande i fonder innebar en
marknadsrisk da priset pa fonden och dess
underliggande tillgangar uppvisar svangningar.
Investeringar i rantefonder karaktariseras
av lagre marknadsrisk da vardet ofta variera
mindre 6ver tid &n for aktiefonder.

Likviditetsrisk: 1ag likviditet kan gora det svart
eller omgjligt att kdpa eller salja ett vardepapper
i rimlig tid, och priset kan bli lagre eller hégre an
férvantat.

Koncentrationsrisk: risk for stora
kurssvangningar for en fond med fa innehav
pa en enskild marknad eller i en specifik sektor
Okar risken for stora kurssvangningar.

Durationsrisk: en langre 16ptid i fondens
rantebarande vardepapper innebar en hogre
risk. Sjunkande rantor 6kar vardet av fondens
innehav av rantebarande vardepapper och
stigande rantor minskar vardet av fondens
innehav. Fonden ar exponerad mot bade det
generella rantelaget och aven rantekurvans
lutning.

Kreditrisk: risken att en motpart eller emittent
inte kan fullgéra sina ataganden gentemot
fonden och andra obligationsagare. | syfte att
minimera kreditrisk har Carnegie Fonder givha
ramar for exponering mot enskild emittent, och
eller kreditinstitut.

Hallbarhetsrisk: hanteras genom att
fondens samtliga investeringar genomgar en
hallbarhetsanalys, dar investeringar valjs in
eller exkluderas. Carnegie Fonder engagerar
sig aven genom dialog och agarpaverkan.

Hallbarhetsrisker materialiseras framst genom
de mer traditionella riskerna dar minskad
efterfragan pa ett bolags produkter eller
tjdnster, storningar i forsorjningskedjan, 6kade
driftskostnader, eller anseendeskada ger effekt
pa marknadsrisk och likviditetsrisk.

Nivaer for relevanta risker kontrolleras
I6pande och oberoende fran forvaltningen och
stresstestas regelbundet.

FRAMTIDSUTSIKTER

Osakerheten pa marknaden ar ovanligt hog,
med geopolitiska spanningar, ett mindre
forutsagbart USA och konflikter i bland annat
Mellandstern och Ukraina. Detta forsvarar
centralbankernas arbete med att tolka
effekterna pa inflation och tillvaxt. | detta
lage investerar Carnegie Obligationsfond i
vardepapper med hdg kreditvardighet — 6ver
80 procent av portfoljen har AAA-rating.
Trots ranterdrelser bidrar den underliggande
basrantan positivt till avkastningen. Svenska
rantor ligger nara inflationsmalet, vilket i
kombination med Iagre inflation ger goda
forutsattningar for positiv realavkastning.
Investeringar i statliga bolag, sakerstallda
bostadsobligationer samt kommun- och
regionobligationer starker fondens
avkastningspotential ytterligare.

UTVECKLING"

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025h
Fondférmégenhet, MSEK 1443 1521 1644 1827 2446 1647 949 1284 1116 1104
Andelsvarde, SEK Klass A 987,65 992,27 1008,89 1028,33 1043,34 1024,71 914,44 964,05 974,11 1000,71
Antal andelar, st Klass A 1458 904 1531211 1430 888 1562 815 1475835 746 775 792 552 1088 889 999 060 930 846
Andelsvarde, SEK Klass B - - 102,62 105,01 106,99 105,52 94,56 100,11 101,58 104,57
Antal andelar, st Klass B - - 1948519 2089478 8468 705 8359012 2368 430 2341049 1406 944 1647 227
Aktiv risk (tracking error), %?2% 0,7 0,6 05 04 0,5 0,7 14 1,7 11 0,6
Totalavkastning, % 42 05 17 1,9 15 -18 -10,8 54 1,0 27
Jamforelseindex, %34 41 0,1 17 24 1,0 -13 -11,9 44 08 26

1) Aktiv risk och Totalavkastning &r beréknade pa Carnegie Obligationsfond A, SEK.

2) Valt jamforelseindex (Nasdag OMRX Treasury Bond Index) beddms vara relevant da det val 6verensstammer med fondens placeringsinriktning.

3) Aktivitetsgraden i fonden beréknas med hjalp av mattet aktiv risk. Den aktiva risken uppstar eftersom fondens placeringar skiljer sig fran jamforelseindexets. Fondens aktiva risk har varit varierat 6ver tiden beroende
pa forvaltarnas investeringsstrategi i forhallande till marknadsutvecklingen for jamférelseindexet. Sett till den senaste 24-manadersperioden har aktivitetsgraden varit 0,6 procent, vilket ar lagre &n de senaste tva aren,
och aven lagre an jamfért med genomsnittet av de féregaende 10 aren eller den kortare tid som fonden har funnits. Fondbolaget arbetar med vél genomarbetade investeringsprocesser som mynnar ut i aktiva val av
vardepapper vilket kan resultera i att aktivitetsgraden kan vara hogre eller lagre fran ar till ar.

4) Utveckling jamforelseindex uttryckt i SEK.
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UTVECKLING PER AR, %
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KREDITBETYG

Kategori Kreditbetyg Andel
AAA 85,0%
AA+AA/AA- 11,6%
Investment Grade AHIA/A- 11%
BBB+/BBB/BBB- 0,0%
Summa 97,7%
BB+/BB/BB- 0,0%
High Yield B+/B/B- 0,0%
CCC/CCIC 0,0%
Summa 0,0%
Default D 0,0%
Kassa och ovrigt 2,3%

Andelen av portfdljens réantebérande vérdepapper med officiellt
kreditbetyg uppgick till 100%
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BALANSRAKNING

TSEK 2025-06-30  2024-12-31
Tillgangar

Overlatbara vardepapper 1052 064 1058 637
Penningmarknadsinstrument 16 921 26 661
OTC- derivatinstrument med

positivt marknadsvarde 0 0
Ovriga derivatinstrument med

positivt marknadsvérde 1446 1981
Fondandelar 0 0
Summa finansiella instrument

med positivt marknadsvarde 1070432 1087 279
Placering pa konto hos

kreditinstitut 0 0
Summa placeringar med

positivt marknadsvarde 1070 432 1087 279
Bankmedel och évriga

likvida medel 33288 17 875
Forutbetalda kostnader

och upplupna intakter 8202 10 093
Ovriga tillgangar 4380 3698
Summa tillgangar 1116 301 1118 944
Skulder

OTC-derivatinstrument med

negativt marknadsvérde 0 0
Ovriga derivatinstrument med

negativt marknadsvarde -1180 -1876
Ovriga finansiella instrument med

negativt marknadsvérde 0 0
Summa finansiella instrument

med negativt marknadsvarde -1180 -1876
Skatteskulder 0 0
Upplupna kostnader och

forutbetalda intakter -396 —433
Ovriga skulder -10 962 -521
Summa skulder -12 537 -2830
Fondférmdgenhet 1103 764 1116 114
Poster inom linjen

Utlanade finansiella instrument 0 0
Mottagna sékerheter for utlanade

finansiella instrument 0 0
Mottagna sakerheter for OTC-

derivatinstrument 0 0
Mottagna sakerheter for dvriga

derivatinstrument 0 0
Ovriga mottagna sékerheter 0 0
Stallda sakerheter for inlanade

finansiella instrument 0 0
Stéllda sakerheter for OTC-

derivatinstrument 6342 5306
Stallda sakerheter for Gvriga

derivatinstrument 0 0
Ovriga stllda sakerheter 0 0
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FINANSIELLA INSTRUMENT 2025-06-30

Marknad

Vardepapper vérde, TSEK Fondvikt, %"

Vardepapper

Marknads-

varde, TSEK  Fondvikt, %"

Overlatbara vardepapper som &r upptagna till
handel pa en reglerad marknad eller en mot-
svarande marknad utanfér EES.

Bostadsobligationer 306 368 27,8%
Landshypotek Bank 0,4425%
2027-02-01 3899 0,4%
Landshypotek Bank 0,615%
2025-11-18 11930 1,1%
Landshypotek Bank 1%
2027-05-07 13721 1,2%
Lansforsakringar Hypotek 1,25%
2025-09-17 4991 0,5%
Lansforsakringar Hypotek 3%
2029-09-19 6136 0,6%
Lansforsakringar Hypotek 3,5%
2031-09-10 20 841 1,9%
Nordea Hypotek 0,5% 2026-09-16 14736 1,3%
Nordea Hypotek 1% 2027-06-16 13717 1,2%
Nordea Hypotek 1,8% 2030-10-08 9596 0,9%
Nordea Hypotek 2,269%
2029-10-08 9921 0,9%
Nordea Hypotek 3,375%
2027-11-25 10 281 0,9%
Skandinaviska Enskilda 3%
2027-12-06 16 322 1,5%
Skandinaviska Enskilda 3%
2028-11-06 20458 1,9%
Skandinaviska Enskilda 3%
2029-12-06 30673 2,8%
Stadshypotek 2% 2028-09-01 14 890 1,4%
Stadshypotek 2,883% 2029-07-02 6109 0,6%
Stadshypotek 3,629% 2028-06-20 10 397 0,9%
Stadshypotek 4% 2029-05-02 10 597 1,0%
Swedish Covered Bond 0,25%
2027-06-09 15 455 1,4%
Swedish Covered Bond 1%
2030-06-12 9294 0,8%
Swedish Covered Bond 2,726%
2030-02-1 17170 1,6%
Swedish Covered Bond 3,5%
2028-06-14 35235 3,2%
Foretagsobligationer 53288 4,8%
Jernhusen 2,753% 2028-05-02 12085 1,1%
Specialfastigheter Sveri 3,038%
2027-05-27 10 144 0,9%
Specialfastigheter Sveri 3,185%
2029-02-09 16 354 1,5%
Specialfastigheter Sveri 4,055%
2028-11-22 14705 1,3%
Kommunobligationer 304 615 27,6%
City Of Gothenburg 0,48%
2027-06-17 19 407 1,8%
City Of Gothenburg 1,813%
2028-03-29 7928 0,7%
City Of Gothenburg 3,725%
2028-10-04 6280 0,6%
City Of Malmo Sweden 0,328%
2026-09-15 21566 2,0%
City Of Malmo Sweden 2,35%
2028-03-21 10 049 0,9%
Kommuninvest | Sverige 0,25%
2027-11-26 14 360 1,3%
Kommuninvest | Sverige 0,75%
2028-05-12 19234 1,7%
Kommuninvest | Sverige 0,875%
2029-05-16 25577 2,3%
Kommuninvest | Sverige 2,625%
2028-09-01 9113 0,8%
Kommuninvest | Sverige 3%
2029-03-12 25660 2,3%
Kommuninvest | Sverige 3%
2031-06-18 10 200 0,9%
Kommuninvest | Sverige 3,25%

029-11-12 20734 1,9%
Kommuninvest | Sverige 3,25%
2030-06-12 10378 0,9%
Region Skane 0,278% 2027-11-11 21090 1,9%
Region Skane 3,033% 2029-05-31 10 260 0,9%
Region Stockholm 0,46%
2027-04-27 9725 0,9%
Region Stockholm 0,605%
2030-09-09 7255 0,7%

Region Stockholm 3,2325%
2028-05-02

Stockholm Sweden 3,8%
2029-03-12

Uppsala Kommun 3,2%
2029-08-15

Vasteras (City Of) 3,108%
2028-02-01

Statsobligationer

Kingdom Of Sweden 0,125%
2030-09-09

Swedish Government 0,125%
2031-05-12

Swedish Government 0,5%
2045-11-24

Swedish Government 0,75%
2028-05-1

Swedish Govemment 0,75%
2029-11-12

Swedish Government 1%
2026-11-12

Swedish Government 1,375%
2071-06-23

Swedish Government 1,75%
2033-11-11

Swedish Government 2,25%
2032-06-01

Swedish Government 2,25%
2035-05-11

Swedish Government 2,5%
2036-10-15

Swedish Government 3,5%
2039-03-30

Summa 6verlatbara varde-
papper som ar upptagna till
handel pa en reglerad marknad
eller en motsvarande marknad
utanfor EES.

Ovriga finansiella instrument

Terminer

Sweden 2-Year Stadshypotek
FUT 09/25 OMX

Swedish 5-Year Stadshypotek
FUT 09/25 OMX

Swedish Govt Bond 2 Years 6%
FUT 09/25 OMX

Swedish Govt Bond 5 Years FUT
09/25 OMX

Summa finansiella instrument
med positivt och negativt
marknadsvérde

med positivt marknadsvarde
med negativt marknadsvarde
Summa finansiella instrument

Ovriga tillgangar och
skulder (netto)

Summa fondférmégenhet

20574
10535
14 449
10 241

404714
36 502
31496
33912
14 605
19101

1981
15067
38 756
35457
44970
20303

112 565

1068 986

266
866
580

725

454

1069 977
-725
1069 252

34 512
1103 764

1,9%
1,0%
1,3%
0,9%

36,7%
3,3%
2,9%
3,1%
1,3%
1,7%
0,2%
1,4%
3,5%
3,2%
4,1%
1,8%

10,2%

96,9%

0,0%
0,1%
0,1%
-0,1%
0,0%

96,9%
-0,1%
96,9%

3,1%
100%

EXPONERING MOT FORETAGSGRUPP 2025-06-30

Féretagsgrupp

Fondvikt, %"

Kommuninvest i Sverige
Skandinaviska Enskilda Banken
Nordea Hypotek

Svenska Handelsbanken
Specialfastigheter Sverige
Lénsforsakringar Hypotek
Landshypotek Bank

1) Siffrorna &r avrundade till ndrmaste tiondels procent.

12,3%
6,1%
5,3%
3,8%
3,7%
2,9%
2,7%
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Carnegie SPAR Balanserad

MAGNUS GUSTAFSSON

Anstalld pa Carnegie Fonder sedan 2014. |
finansbranschen sedan 1996. Utbildning: MSc i
Statskunskap fran Uppsala universitet.
magnus.gustafsson@carnegiefonder.se

Carnegie SPAR Balanserad ar en blandfond med 60 procent aktier (70 procent globala aktier och
30 procent svenska) och 40 procent rantor (egna rantefonder), utan begransningar avseende
foretag och bransch. Fonden ska skapa en langsiktigt hdg avkastning till 1agre risk &n rena

aktiefonder.

FORVALTNINGSBERATTELSE

UTVECKLING

Carnegie SPAR Balanserad sjonk med 4,0
procent under halvaret. Nettoflodet till fonden
uppgick till 40,5 miljoner kronor under perioden
och foérvaltat kapital per den 30 juni 2025
uppgick till 2,4 miljarder kronor.

FORVALTNING

Nar vi summerar forsta halvaret 2025 kan vi
konstatera att det blev en handelserik period.
Krig och oroligheter i Mellandstern och en
Okad oro for handelskrig skapade volatilitet pa
varldens aktiemarknader.

Den globala aktiemarknaden har utvecklats
relativ val under perioden i lokal valuta. Det
tekniktunga amerikanska indexet Nasdaq steg
med 5,5 procent i lokal valuta, men utvecklades
negativt med 9,7 procent i SEK. Globalt index
(MSCI World TR Net) steg med 9,5 procent,
men backad med 6,3 procent i SEK. Svenska
kronan starktes med cirka 15 procent mot
amerikanska dollarn under halvaret.

Carnegie SPAR Balanserad ar en aktivt
forvaltad blandfond som investerar i nagra
av varldens basta bolag. Fonden investerar
i bade aktier och rantor. Huvuddelen av
fonden investeras i aktier och det genom
att kombinera globala marknadsledare med
svenska kvalitetsbolag. Aktier valjs till stor
del fran innehaven i Carnegie Global Quality
Companies men aven fran Carnegie All Cap,
som ar en artikel 9-fond. Vi investerar dessutom
i spannande tematiska fondinvesteringar, ill
exempel inriktade pa fastighetsexponering
och private equity. Réntedelen bestar av
rantefonder som Carnegie Corporate Bond,
Carnegie Investment Grade och Carnegie High
Yield.

Fondens allokeringsintervall &r 50-70 procent
aktier och 30-50 procent rantor. Den globala
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aktiedelen bestar av trygga kvalitetsbolag. Vi
foredrar bolag med stabila affarsmodeller och
god strukturell tillvaxt. Portfdljen innehaller
manga kanda varumarken som Visa, Amazon,
Microsoft, Alphabet, Deere och Apple. Den
svenska delen bestar av bade sméa och stora
bolag — All Cap. Vi investerar i bolag med
historiskt god I6nsamhet och tillvaxt. De
aktier vi valjer for fonden grundar sig pa en
kombinerad analys av bolagets finansiella
stallning samt dess formaga att hantera risker
och majligheter nar det galler miljo, sociala
fragor samt affarsetik.

Periodens storsta bidragsgivare till fonden
inom aktiedelen i svenska kronor var Dynavox,
Alimak, Axfood, SEB och Inwido. Aktierna steg
mellan 16 och 79 procent under perioden. De
aktier som utvecklats samst var Unitedhealth
Group, Thermo Fisher och Novo Nordisk. De
backade mellan 30 och 43 procent. Manga av
de stora lakemedelsbolagen uppvisade en svag
utveckling under perioden.

Vi har under aret kopt aktier i bolag som
Alimak, Vertex, MunichRe, Thule, Autoliv,
American Express och Handelsbanken. Autoliv
kom in som ett nytt innehav under sommaren.
Bolaget har en stark marknadsposition inom
fordonssakerhet och forvantas fortsatta vaxa
betydligt battre &n marknaden som helhet.
Varderingen ar tilltalande, aktien handlas till
p/e 12x forvantad helarsvinst 2025. Autoliv
har hojt utdelningen for tredje kvartalet till
0,85 dollar per aktie och kommunicerat ett
aterkdpsprogram pa upp till 2,5 miljarder dollar
med start i borjan av juli 2025 till slutet av 2029.
Under aret har vi aven avyttrat nagra innehav,
daribland Blackrock, GSK, Merck, Husqvarna,
Elekta och Coloplast.

Inom rantebenet utvecklades Carnegie
Corporate Bond bast med en uppgang pa
2,6 procent. Aven Carnegie High Yield och
Carnegie investment Grade utvecklades val

FONDFAKTA

Startdatum 2021-09-17

Kategori Blandfond, Global
Ansvarig forvaltare Magnus Gustafsson
Fondbolag Carnegie Fonder AB
Kursnotering Dagligen
Registreringsland Sverige

Utdelning Nej

TOTALAVKASTNING, %"

ack sedan start 15,6
snitt sedan start 39
10 ar ack -
10 ar snitt -
5 arack -
5 ar snitt -
3arack 21,8
3 ar snitt 6,8
2 arack 8,0
2 ar snitt 39
1 arack -2,0
1) Nyckeltal ar berdknade pa Carnegie SPAR Balanserad A, SEK.

RISKMATT

Totalrisk, fond, % 75
Riskklass 3
Halvarsrapport 2025



med en uppgang pa 2,2 respektive 1,5 procent
under perioden.

Vi hade en neutral vikt i aktier relativt rantor
vid halvarsskiftet (61/39). Vi sankte fran en
Overvikt till en neutral vikt i bérjan av maj. De
globala vinstutsikterna har sett bra ut, men det
finns en pataglig risk att analytikerna kommer
att behdva revidera ner vinsterna en hel del
under aret. Trenden med sjunkande inflation
ar bruten och det aterstar att se om det ar
tillfalligt. Kortsiktigt kan dock osakerheten kring
inflation, tullar och rantelage skapa fortsatt
turbulens pa bérsen. Marknaden aterhamtade
fallet vi s4g under april manad och vi bedémde
att risken for bakslag har 6kat. Vi valde darfor
att sdnka aktievikten till en neutral vikt under
maj.

Derivathandel med mera

Fonden har under perioden inte handlat med
derivat eller lanat ut sina aktier. Befintligt
sakerhetskrav per den 30 juni var O kronor. For
att berédkna de sammanlagda exponeringarna

i fonden har atagandemetoden anvants som
riskbeddmningsmetod.

VASENTLIGA RISKER

Carnegie SPAR Balanserad har en god
diversifiering, bade geografiskt och
sektormassigt. Da fonden investerar globalt
paverkas avkastningen av hur olika valutor
ror sig, en kronférsvagning paverkar till
exempel fonden positivt. Carnegie SPAR
Balanserad investerar i olika tillgangsslag
(aktier, aktiefonder och rantefonder). Fondens
risk ar darfor starkt kopplat till den aktuella
allokeringen mellan tillgangsslagen. Fondens
rantefonder ar behaftade med risk i form av
bland annat kreditrisk samt rénterisk.
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Fonden hade per den 30 juni 2025 en
riskprofil bestdende av marknadsrisk,
likviditetsrisk, koncentrationsrisk, valutarisk,
och hallbarhetsrisk.

Marknadsrisk: sparande i fonder innebar en
marknadsrisk da priset pa fonden och dess
underliggande tillgangar uppvisar svangningar.
Investeringar i blandfonder karaktariseras av
medelhdg marknadsrisk da vardet kan variera
Over tid.

Likviditetsrisk: 1ag likviditet kan gora det
svart eller omgjligt att kopa eller sélja ett
vardepapper i rimlig tid, och priset kan bli lagre
eller hégre an forvantat.

Koncentrationsrisk: risk for stora
kurssvangningar for en fond med fa innehav
pa en enskild marknad eller i en specifik sektor
oOkar risken for stora kurssvangningar.

Valutarisk: fondens avkastning paverkas av
valutaférandringar da delar eller hela fondens
innehav &r noterade i utlandska valutor.
Fondens véarde kan darfor stiga och falla pa
grund av valutafluktuationer.

Hallbarhetsrisk: hanteras genom att
fondens samtliga investeringar genomgar en
hallbarhetsanalys, dér investeringar valjs in
eller exkluderas. Carnegie Fonder engagerar
sig aven genom dialog och agarpaverkan.
Hallbarhetsrisker materialiseras framst genom
de mer traditionella riskerna dar minskad
efterfragan pa ett bolags produkter eller
tjanster, stérningar i forsérjningskedjan, 6kade
driftskostnader, eller anseendeskada ger effekt
pa marknadsrisk och likviditetsrisk.

Nivaer for relevanta risker kontrolleras
|I6pande och oberoende fran forvaltningen och
stresstestas regelbundet.

FRAMTIDSUTSIKTER

Varldens aktiemarknader har under forsta
halvaret uppvisat en marklig kombination

av eufori och nervositet. Forst ett ras efter

det Donald Trump kallade "befrielsedagen”

i borjan av april da han hotade samtliga
handelspartners med kraftigt héjda tullar och
sedan efter att tullhotet pausats, aterhamtning
och uppgang fram till sommaren. Bérsen

gor nya arshogsta pa I6pande band,

drivet av bland annat férvantningar om
rantesankningar fran amerikanska Fed. |
Europa har forsvarsaktierna gatt starkt da
forsvarskostnaderna kommer att stiga kraftfullt
kommande ar.

Risken ar att vinstbesvikelser far
aktiemarknaden att vackla. Al-hype och
motstandskraftiga bolagsrapporter kan
driva borsindex hogre, men handelskrig och
makrobesvikelse kan utlésa rekyler. USA:s
tullar och framst osakerheten kring vilka
spelregler som galler riskerar att ddmpa den
ekonomiska tillvaxten och fa konsekvenser
for den globala ekonomin. Investerare blickar
framat och om forvantningar om ett battre 2026
kvarstar bor borsen kunna utvecklas relativt
val under andra halvaret. Kronan ar volatil
och dess snabba forstarkning mot dollarn och
euron okar risken for utlandska investerare
och minskar deras vilja att investera pa den
svenska borsen. Mycket talar dock for att
2025 kan bli ett bra aktiear, men efter tva
starka ar ar uppsidan begransad av relativt
héga varderingar. Amerikanska S&P 500
handlas nu till p/e-tal pa cirka 22x for ett ars
framatblickande, vilket ar en historiskt hdg niva.
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UTVECKLING"

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025h
Fondférmdgenhet, MSEK - - - - - 248 1009 1892 2462 2403
Andelsvarde, SEK Klass A - - - - - 105,44 97,50 108,39 120,39 115,60
Antal andelar, Klass A st - - - - - 2349679 10 343 395 17 458 114 20448 912 20791654
Aktiv risk (tracking error), %2% - - - - - - - 23 22 2.1
Totalavkastning, % - - - - - 54 -7,5 11,2 11 -4,0

1) Aktiv risk och Totalavkastning ar beréknade pa Carnegie SPAR Balanserad A, SEK.

2) Valt jamforelseindex (48% MSCI World Net Total Return Index, 12% SIX Portfolio Return Index, 40% Solactive SEK IG Credit Index) bedéms vara relevant da det val éverensstammer med fondens
placeringsinriktning. Relevant jamforelseindex anvands endast for berékning av aktiv risk (tracking error). Jamforelseindex anvéands inte i forvaltningen av fonder.

3) Aktivitetsgraden i fonden beradknas med hjalp av mattet aktiv risk. Den aktiva risken uppstar eftersom fondens placeringar skiljer sig fran jamférelseindexets. Fondens aktiva risk har varit varierat éver tiden beroende
pa férvaltarnas investeringsstrategi i forhallande till marknadsutvecklingen for jamforelseindexet. Sett till den senaste 24-manadersperioden har aktivitetsgraden varit 2,1 procent, vilket &r lagre &n de senaste tva aren,
och aven lagre an jamfort med genomsnittet av de foregaende 10 aren eller den kortare tid som fonden har funnits. Fondbolaget arbetar med vél genomarbetade investeringsprocesser som mynnar ut i aktiva val av
vardepapper vilket kan resultera i att aktivitetsgraden kan vara hogre eller I&gre fran ar till ar.

10 ST TA INNEHAVEN 2025-06-30 UTVECKLING PER AR, % BRANSCHFORDELNING, %

Innehav Procent

Carnegie Corporate Bond 3 SEK 16,9 15

Carnegie Investment Grade A 15,3 u ?Tr_‘i ?217

Camnegie High Yield 3 SEK 41 10 B Hilsovird 135

Microsoft 3,0 5 Industri 130

I Dagligvaror 48

Alphabet A 24 0 . Séllankopsvaror 4,0

Taiwan Semiconduct Manufacturing ADR 24 - M Likvida medel 17

Visa A 22 5 Fastigheter 08
. B Material 06

Johnson & Johnson 21 10

Schneider Electric 20 2021 202 2023 2024 2025h

Deere & Co 2,0

GEOGRAFISK
Sverige 336
USA 254
Luxemburg 21,0
Schweiz 4,6
Frankrike 38
Tyskland 34
Taiwan 24
Nederldnderna 18
Likvida medel 17
Storbritannien 10
Irland 0,8
Danmark 0,7
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BALANSRAKNING

TSEK 2025-06-30  2024-12-31
Tillgangar

Overlatbara vardepapper 1389 227 1476 879
Penningmarknadsinstrument 0 0
OTC- derivatinstrument med

positivt marknadsvarde 0 0
Ovriga derivatinstrument med

positivt marknadsvérde 0 0
Fondandelar 973 676 954 523
Summa finansiella instrument

med positivt marknadsvarde 2362 902 2431402
Placering pa konto hos

kreditinstitut 0 0
Summa placeringar med

positivt marknadsvarde 2 362 902 2431 402
Bankmedel och évriga

likvida medel 56 872 29 166
Forutbetalda kostnader

och upplupna intakter 834 1019
Ovriga tillgangar 17 591 3932
Summa tillgangar 2438199 2465519
Skulder

OTC-derivatinstrument med

negativt marknadsvarde 0 0
Ovriga derivatinstrument med

negativt marknadsvérde 0 0
Ovriga finansiella instrument med

negativt marknadsvérde 0 0
Summa finansiella instrument

med negativt marknadsvarde 0 0
Skatteskulder 0 0
Upplupna kostnader och

forutbetalda intakter -3155 -3370
Ovriga skulder -31 559 -344
Summa skulder -34714 -3714
Fondférmogenhet 2403 485 2 461 805
Poster inom linjen

Utlanade finansiella instrument 0 0
Mottagna sékerheter for utlanade

finansiella instrument 0 0
Mottagna sakerheter for OTC-

derivatinstrument 0 0
Mottagna sakerheter for 6vriga

derivatinstrument 0 0
Ovriga mottagna sékerheter 0 0
Stallda sakerheter for inlanade

finansiella instrument 0 0
Stallda sakerheter for OTC-

derivatinstrument 0 0
Stallda sakerheter for dvriga

derivatinstrument 0 0
Ovriga stllda sakerheter 0 0
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FINANSIELLA INSTRUMENT 2025-06-30

Marknads- Marknads-
Vérdepapper varde, TSEK  Fondvikt, %" Vérdepapper varde, TSEK  Fondvikt, %"
Overlatbara véardepapper som &r upptagna till
handel pa en reglerad marknad eller en mot- USA 609 408 25,4%
svarande marknad utanfér EES. Adobe 31353 1,3%
Danmark 16 545 0,7% Alphabet A 58 304 2,4%
Novo Nordisk B 16 545 07%  Amazon.com 41834 1.7%
American Express 40 144 1,7%
Frankrike 90 496 38%  Apple 23474 1,0%
L'Oréal 42247 18%  Autoliv 6466 0.3%
Schneider Electric 48249 20%  Booking Holdings 30358 1,3%
Coca-Cola 43 441 1,8%
Irland 19 663 0,8% Deere & Co 47 996 2,0%
Accenture 19663 0,8% Elevance Health 24 847 1,0%
Johnson & Johnson 49225 21%
Nederlanderna 42452 1,8%  Microsoft 72085 3,0%
ASML Holding 42452 18%  Resmed 16973 0.7%
Thermo Fisher Scientific 27833 1,2%
Schweiz 110 763 4,6% United Health Group 10 857 0,5%
ABB 21 961 0,9% Vertex Pharmaceuticals 31410 1,3%
Novartis 45486 19%  VisaA 52808 2.2%
Roche Holding Pref 43317 1,8%
Summa dverlatbara vérde-
Storbritannien BH6 A o regierad marknad
AstraZeneca 23116 1,0% eller en motsvarande marknad
utanfér EES. 1389 227 57,8%
Sverige 337 812 14,1% L o
Affa Laval 19612 0.8% Ovriga finansiella instrument
Alimak Group 10 338 0,4% Vérdepappersfonder 973 676 40,5%
Atlas Copco B 19 870 0,8% Carnegie Corporate Bond 3 SEK 405424 16,9%
ﬁ:;;:juungberg 1; igg gi://: 2arneg|e Fastighetsfond Norden 13139 06%
Dibs Fastigheter 7058 0’3% Cameg?e High Yield 3 SEK 98 766 41%
Epiroc B 21150 0:9% Carneg!e IrTvelstlmem Grade A 368 565 15,3%
Essity B 20 043 0.8% Carneg!e L!kV|d|tet§fond A . 29843 1,2%
Getinge B 12077 0'5% Carneg!e Llst?d Private Equity A 23617 1,0%
Hexagon 23771 1’0% Carnegie Smabolagsfond 21447 0,9%
’ Carnegie US Small & Micro Cap 12873 0,5%
Holmen B 13 957 0,6%
Inwido 14914 06% Summa finansiella instrument
Munters Group B 11034 0.5%  med positivt och negativt
NCCB 7511 0,3% marknadsvarde
Nibe Industrier 9670 0,4% med positivt marknadsvarde 2362 902 98,3%
Skandinaviska Enskilda Banken A 21711 09%  Med negativt marknadsvarde 0 0.0%
Skanska B 19312 0,8% Summa finansiella instrument 2362 902 98,3%
Svenska Handelsbanken A 6070 0,3%
Sweco B 16 662 07%  Ovriga tilgangar och skulder
Swedish Orphan Biovitrum 17744 07%  (netio) 40583 1.7%
Thule Group 3074 0.1% Summa fondférmégenhet 2403 485 100%
Tobii Dynavox 20 349 0,9%
Volvo B 20 595 0,9%
Taiwan 57 008 2,4%
Taiwan Semiconductor
Manufacturing ADR 57008 2,4%
Tyskland 81964 3,4%
Muenchener Rueckver 43735 1,8%
Siemens 38229 1,6%
1) Siffrorna &r avrundade till ndrmaste tiondels procent.
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| finansbranschen sedan 1984. Utbildning:
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Carnegie Strategifond &r en blandfond som investerar i bolag pa den nordiska marknaden. Fonden
bestar av bade av aktier och krediter utan férbestdmd allokeringsvikt, men en historisk split om
ungefar 60 procent aktier och 40 procent krediter. Idealféretagen har stabila kassafloden, stark
finansiell stallning kombinerat med en rimlig vardering och ar verksamma i en begriplig bransch.

FORVALTNINGSBERATTELSE

UTVECKLING

Carnegie Strategifond utvecklades positivt med
2,4 procent under forsta halvaret. Nettoflédena
uppgick under perioden till 159,8 miljoner
kronor. Forvaltat kapital uppgick per den 30 juni
2025 till 24,2 miljarder kronor.

FORVALTNING

Aret inleddes starkt, sarskilt under de tva férsta
manaderna da Europas aterhamtning minskade
utvecklingsgapet gentemot USA. Den positiva
trenden mattades dock av nar geopolitisk oro
och inflationsrisker ater gjorde sig paminda.
Situationen férvarrades nar USA:s president
Donald Trump utlyste en "Liberation Day" med
omfattande tullar mot samtliga handelspartners,
oavsett handelsbalans. Tullhoten skapade
osakerhet pa flera plan, om an kortsiktigt pa
globala finansmarknader och i néringslivet, och
fragor om ihallande inflation blev ater aktuella
vilket ledde till en mer avvaktande hallning i
bade investeringsbeslut och centralbankernas
strategier. Totalt har utvecklingen bidragit till
hogre volatilitet &ven om investerare mot slutet
av perioden reagerade med inaktivitet snarare
an oro.

Aven om viss lattnad kunde skénjas efter
signaler om tullundantag och justeringar i
tullpolitiken, den sa viktiga Trump Putten
verkade till sist anda existera, forblev
marknaden osaker. Den geopolitiska
situationen kvarstod och forstarktes av det
pagéaende kriget i Ukraina och den eskalerande
konflikten i Mellandstern dar Israel och Iran
drivit sin situation till randen av krig. Mot slutet
av perioden skedde en viss aterhamtning pa
marknaden, delvis drivet av bolagsrapporter
samt Riksbankens rantesankningar, vilka
sammantaget bidrog till en nagot foérbattrad
riskvilja, men efter flera ar av "extraordinara”
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handelser kunde en viss trotthet hos
investerarna anas.

Bankinnehaven har bidragit starkt till
fondens avkastning under fjarde kvartalet 2024
och forsta kvartalet 2025, med bolag som
Swedbank, Nordea, Handelsbanken och SEB
som levererat 17-26 procent i totalavkastning

— klart 6ver Stockholmsboérsens cirka 2 procent.

Den positiva utvecklingen har drivits av god
kostnadskontroll, starka balansrakningar

och attraktiv direktavkastning, samtidigt

som sektorns defensiva egenskaper varit
gynnsamma i radande marknadsklimat. Under
perioden ersattes innehavet i Swedbank av ett
Okat innehav i SEB, baserat pa SEB:s starka
kostnadskontroll, robusta affarsmodell och mer
attraktiva exponering.

Innehavet i Karnov har fortsatt att bidra
positivt till fondens avkastning. Bolaget har
levererat val och vi ser att marknaden i allt
hdgre grad borjar beakta bolagets langsiktiga
potential, inte minst i ljuset av satsningen som
gors inom artificiell intelligens. Vi ser fortsatt
uppsida i aktien, sarskilt vad galler méjligheter
till marginalférbattringar. Mot bakgrund av den
starka kursutvecklingen har dock en del av
innehavet avyttrats.

Aven innehavet i Synsam har utvecklats
positivt. Efter att den sedan en tid forvantade
forsaljningen fran dess tidigare agare
genomfordes i samband med en placering och
bolaget samtidigt presenterat en stark rapport,
har aktien borjat utvecklats mer i linje med den
underliggande verksamheten.

Under perioden har flera féréandringar
genomforts i portfoljen. Nya innehav inkluderar
Orkla, Axfood, Assa Abloy, SKF och Novo
Nordisk, dar vi bedémer att marknadens
kortsiktiga fokus skapat mojligheter for
langsiktig vardetillvéxt. Positionerna i Ericsson,
Lundbergféretagen och Swedbank har
avyttrats. Dartill har exponeringen ¢kats i bolag

NIKLAS EDMAN

Anstélld pa Carnegie Fonder sedan 2013. |
finansbranschen sedan 2007. Utbildning: MSc i
foretagsekonomi fran Handelshdgskolan i Stockholm.

niklas.edman@carnegiefonder.se

FONDFAKTA

Startdatum 1988-08-11

Kategori Blandfond Norden

Ansvarig forvaltare J. Stromgren, S. Blecher & N. Edman
Fondbolag Carnegie Fonder AB

Kursnotering Dagligen

Registreringsland Sverige

Utdelning Ja,D,E,F, G

TOTALAVKASTNING, %"

ack sedan start 99814
snitt sedan start 13,3
10 ar ack 120,2
10 ar snitt 8,2
5 arack 62,8
5 ar snitt 10,2
3arack 39,3
3 ar snitt 11,7
2 ar ack 20,7
2 ar snitt 9,8
1 &rack 52

1) Nyckeltal ar beraknade pa Carnegie Strategifond A, SEK.

RISKMATT

Totalrisk, fond, % 74
Riskklass 8
Duration, ar 0,6
Kreditduration, &r 24

AVGIFTER OCH KOSTNADER 2025-06-30

Faktor for justerat fondandelsvarde, nettoférsljning 025
och nettokop” ’

1) Avgiften tas endast ut i samband med justerat andelsvérde
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vars nuvarande vardering antyder ett lagt varde
pa respektive verksamhet, sasom Holmen, SCA
och Atrium Ljungberg.

Fonden har utnyttjat méjligheter pa
kreditmarknaden genom investeringar i
exempelvis redovisningsbolaget Aider och
vagskyltstillverkaren Geveko dar vi genom
primarmarknaden fatt exponering mot bolag
verksamma inom attraktiva nischmarknader till
attraktiva villkor. Investeringarna har i flera fall
finansierats genom att andra innehav aterlosts
eller refinansierats i fortid dar exempelvis
PHM valde att ga till lAnemarknaden istallet for
obligationsmarknaden.

Generellt har den nordiska marknaden for
hégavkastande obligationer varit rekordstark
géllande nyemissioner vilket gjort att vi avstatt
majoriteten av nya transaktioner pa grund
av oattraktiva lanevillkor eller riskmassigt for
dalig kompensation. De marknadsmassigt
laga kreditmarginalerna har ocksa gjort att vi
foredrar krediter med hogre kreditvardighet dver
maximal avkastning inom varje sektor varfor
vi ar mer bekvdma med nagot lagre, stabilare
Idpande avkastning och beredskap att utnyttja
tillfalliga marknadssvagheter.

Fonden har dven kopt in konvertibellanet
i Aker Horizon efter att den seniora
obligationen blivit aterlost. Investeringen visar
pa flexibiliteten att kunna investera i hela
kapitalstrukturen och tack vare ett "svarare”
instrument med farre investerare erhaller vi en
I6pande ranta om narmare 10 procent for cirka
1 ars 16ptid.

Fonden &r fortsatt forvaltad for att vara val
rustad att navigera pa den volatila marknaden.
Den trendmassigt storre exponering mot
investment grade har visat sig valtajmad nar
basrantan och kreditmarignalen sammantaget
gav en forrantningstakt pa mellan 5 och 6
procent, men i takt med att Riksbanken sanker
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rantan faller ocksa den I6pande avkastningen
pa dessa obligationer vilket gor att vi sannolikt
minskar 6vervikten till forman for hogkvalitativ
high yield framat.

Derivathandel med mera

Fonden har under perioden handlat med
derivat. Stallda sakerheter per den 30 juni
uppgick till 47,7 miljoner kronor. For att
berdkna de sammanlagda exponeringarna i
fonden har atagandemetoden anvants som
riskbeddmningsmetod.

VASENTLIGA RISKER

Fonden hade per den 30 juni 2025 en riskprofil
bestaende av marknadsrisk, likviditetsrisk,
koncentrationsrisk, durationsrisk, kreditrisk och
hallbarhetsrisk.

Marknadsrisk: sparande i fonder innebar en
marknadsrisk da priset pa fonden och dess
underliggande tillgangar uppvisar svangningar.
Investeringar i rantefonder karaktariseras
av lagre marknadsrisk da vardet ofta variera
mindre Over tid an for aktiefonder.

Likviditetsrisk: 1ag likviditet kan gora det svart
eller omdjligt att kdpa eller salja ett vardepapper
i rimlig tid, och priset kan bli lagre eller hégre an
forvantat.

Koncentrationsrisk: fér en fond med
fa innehav pa en enskild marknad eller
i en specifik sektor okar risken for stora
kurssvangningar.

Durationsrisk: en langre 16ptid i fondens
rantebarande vardepapper innebar en hdgre
risk. Sjunkande rantor 6kar vardet av fondens
innehav av rantebarande vardepapper och
stigande rantor minskar vardet av fondens
innehav. Fonden ar exponerad mot bade det
generella rantelaget och aven rantekurvans
lutning.

Kreditrisk: risken att en motpart eller emittent
inte kan fullgéra sina ataganden gentemot
fonden och andra obligationsagare. | syfte att
minimera kreditrisk har Carnegie Fonder givna
ramar fér exponering mot enskild emittent, och
eller kreditinstitut.

Hallbarhetsrisk: hanteras genom att
fondens samtliga investeringar genomgar en
hallbarhetsanalys dar investeringar valjs in
eller exkluderas. Carnegie Fonder engagerar
sig aven genom dialog och agarpaverkan.
Hallbarhetsrisker materialiseras framst genom
de mer traditionella riskerna dar minskad
efterfragan pa ett bolags produkter eller
tjanster, stérningar i férsérjningskedjan, 6kade
driftskostnader, eller anseendeskada ger effekt
pa marknadsrisk och likviditetsrisk.

Nivaer for relevanta risker kontrolleras
I6pande och oberoende fran férvaltningen och
stresstestas regelbundet.

FRAMTIDSUTSIKTER

Var bedémning ar att marknaden framdéver ar
fokuserad pa makroekonomiska datapunkter,
sarskilt inflation och réntor, men att bolagens
underliggande fundamenta i flera fall
underskattas. Vi ser fortsatt goda méjligheter
i kvalitetsbolag som varderas lagt till féljd av
kortsiktig osakerhet. Fonden fortséatter att
fokusera pa hogkvalitativa bolag dar vi ser
goda mdjligheter till positiv vinstrevidering

i kombination med lag vardering, och dar
marknadens férvantningar framstar som alltfor
forsiktiga.

Fondens anpassningsférmaga och
noggranna urvalsprocess har varit avgérande
for att skapa varde i en foranderlig
marknadsmiljé. Vi ser fram emot att fortsatta
leverera konkurrenskraftig avkastning for vara
investerare aven under aterstoden av 2025.
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UTVECKLING"

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025h
Fondformdgenhet, MSEK 10711 13 851 13320 18 085 18 051 21631 18 746 21199 23526 24 200
Andelsvérde, SEK Klass A 1180,82 1.264,00 121847 1549,44 1650,75 2003,74 1789,28 2 040,81 227453 232828
Antal andelar, st Klass A 8590 750 10 486 694 10434 703 11151 080 10 440 404 10294 714 9993 767 9910243 9765204 9813252
Andelsvarde, SEK Klass D - - - - 99,92 116,72 99,99 109,56 117,79 118,19
Antal andelar, st Klass D - - - - 3370 110 117 143 236 497 545 559 897 656 946
Utdelning, kr/andel Klass D - - - - 4,20 4,20 4,20 4,20 4,20 3,20
Andelsvarde, SEK Klass G 129,65 133,47 123,67 151,51 155,63 183,44 158,39 174,81 189,13 190,37
Antal andelar, st Klass G 4374774 4466 693 4550913 5107 544 4989 688 4930942 4928 443 4939101 6317 756 6 355 321
Utdelning, kr/andel Klass G 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00 6,40 6,40 6,60 5,70
Andelsvarde, SEK Klass H - - 96,21 122,89 131,51 160,35 143,84 164,80 184,50 189,28
Antal andelar, st Klass H - - 446 937 266 972 301332 531974 485 141 340 340 290 864 343275
Aktiv risk (tracking error), %% - - - - - - - - - -
Totalavkastning, % 12,7 7,0 -3,6 27,2 6,5 214 -10,7 141 15 24

1) Aktiv risk och Totalavkastning ar beraknade pa Carnegie Strategifond A, SEK.
2) Jamforelseindex for att berdkna aktiv risk saknas da index som val éverensstammer med fondens placeringsinriktning inte ar tillgangligt.
3) Aktivitetsgrad beréknas ej for denna fond. Fonden &r aktivt forvaltad. Fonden jamfors inte med index eftersom det saknas ett relevant jamférelseindex pa marknaden som passar fondens investeringsprofil.

Jamforelser mot ett index kan vara missvisande vid bedémningen av fondens risk och avkastning.

10 STORSTA INNEHAVEN 2025-06-30

Innehav Procent
Investor B 6,4
Volvo B 44
Essity B 43
Skanska B 34
Atlas Copco B 3,2
Assa Abloy B 2,7
Holmen B 2,7
Epiroc B 2,6
Svenska Cellulosa SCAB 25
Alfa Laval 25
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FORFALLOSTRUKTUR, %

0-1ar 1-3ar  3-5ar >5ar

UTVECKLING PER AR, %

30
20

10

GEOGRAFISK

O N X O O N Do S
R U R P s
Genomsnitt/10ar 8,2%

RDELNING, %

Il Sverige 73,0
Norge 8,6

M Finland 51
Danmark 37

| M Likvida medel 33
USA 13

M Schweiz 12
Nederlénderna 09

I Tyskland 09
Jersey 06
Bermuda 0,5
Luxemburg 04
Irland 03

Storbritannien 0.2
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BALANSRAKNING

TSEK 2025-06-30  2024-12-31
Tillgangar

Overlatbara vardepapper 22882771 21978919
Penningmarknadsinstrument 516 760 628 773
OTC- derivatinstrument med

positivt marknadsvarde 11425 28 631
Ovriga derivatinstrument med

positivt marknadsvérde 0 0
Fondandelar 0 0
Summa finansiella instrument

med positivt marknadsvarde 23410956 22 636 324
Placering pa konto hos

kreditinstitut 0 0
Summa placeringar med

positivt marknadsvarde 23410956 22636 324
Bankmedel och évriga

likvida medel 810 769 717 431
Forutbetalda kostnader

och upplupna intakter 67 903 85 595
Ovriga tillgangar 291764 145707
Summa tillgangar 24581392 23585056
Skulder

OTC-derivatinstrument med

negativt marknadsvarde 72038 -25603
Ovriga derivatinstrument med

negativt marknadsvarde 0 0
Ovriga finansiella instrument med

negativt marknadsvérde 0 0
Summa finansiella instrument

med negativt marknadsvérde -72038 -25 603
Skatteskulder 0 0
Upplupna kostnader och

forutbetalda intakter -29 491 29788
Ovriga skulder -279 422 -3 8%
Summa skulder -380 952 -59 286
Fondférmégenhet 24200440 23525771
Poster inom linjen

Utlanade finansiella instrument 0 0
Mottagna sékerheter for utlanade

finansiella instrument 0 0
Mottagna sakerheter for OTC-

derivatinstrument 0 0
Mottagna sakerheter for dvriga

derivatinstrument 0 0
Ovriga mottagna sékerheter 0 0
Stallda sakerheter for inlanade

finansiella instrument 0 0
Stallda sakerheter for OTC-

derivatinstrument 47 740 3640
Stallda sakerheter for dvriga

derivatinstrument 0 0
Ovriga stallda sakerheter 0 0
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FINANSIELLA INSTRUMENT 2025-06-30

Vardepapper

Marknads-

vérde, TSEK  Fondvikt, %"

Vardepapper

Marknads-

varde, TSEK  Fondvikt, %"

Overlatbara vardepapper som &r upptagna till
handel pa en reglerad marknad eller en mot-

svarande marknad utanfér EES.

Aktier

ABB

Alfa Laval

Assa Abloy B

Atlas Copco B

Atrium Ljungberg

Autoliv

Axfood

Elanders B

Epiroc B

Essity B

Getinge B

Hennes & Mauritz B
Holmen B

Investor B

John Mattson Fastighetsforetagen
Karnov Group

Lifco

Mandatum

Nordea Bank

Novo Nordisk B

Orkla A

Pandox B

Sampo

Skandinaviska Enskilda Banken A
Skanska B

SKF B

Svenska Cellulosa SCAB
Svenska Handelsbanken A
Synsam

Tebede

Volvo B

Bankobligationer

Jyske Bank FRN 2035-05-01
Jyske Bank FRN Perpetual
Jyske Bank FRN Perpetual
Klarna Bank FRN 2026-09-21
Klarna Bank FRN 2027-06-18
Klarna Bank FRN Perpetual
Klarna Holding FRN 2033-08-16
Klarna Holding FRN Perpetual
Nordea Bank FRN Perpetual

Nordea Bank FRN Perpetual
Skandinaviska Enskilda FRN
2034-11-27

Skandinaviska Enskilda FRN
Perpetual

Bostadsobligationer

Dnb Boligkreditt 2,625%
2030-01-28

Dnb Boligkreditt FRN 2027-01-18
Dnb Boligkreditt FRN 2029-01-18
Landshypotek Bank FRN
2027-08-15

Lansforsakringar Hypotek 1,5%
2026-09-16

Nordea Hypotek 0,5% 2026-09-16
Nordea Hypotek 1% 2025-09-17
Nykredit Realkredit FRN
2026-10-01

Nykredit Realkredit FRN
2027-04-01

Nykredit Realkredit FRN
2028-04-01

Stadshypotek 2,79% 2030-05-23
Stadshypotek FRN 2027-08-02

Stadshypotek FRN 2028-06-20

15134 605
283000
596 700
664 200
773088
380419
318 000
279 600

87300
633 500
1048 000
189700
398 700
656 600
1538 625
455000
322 200
574 200
155 059
422 400
197 749
258 032
457 600
510 709
288 925
825750
217 100
615000
379 350
481500
65 000
1061600

41131
35 351
23580
46 808
50 469
17974
16 080
21585
46 935

4055

136 866

29278
12150

1093773

44 894
110 041
50222

101576

124 273
98 243
49 835

151058
50311

40212
58 632
184 212
30 266

62,5%
1,2%
2,5%
2,7%
3,2%
1,6%
1,3%
1,2%
0,4%
2,6%
4,3%
0,8%
1,7%
2,7%
6,4%
1,9%
1,3%
2,4%
0,6%
1,8%
0,8%
1,1%
1,9%
2,1%
1,2%
3,4%
0,9%
2,5%
1,6%
2,0%
0,3%
4,4%

1,9%
0,2%
0,1%
0,2%
0,2%
0,1%
0,1%
0,1%
0,2%
0,0%
0,6%

0,1%
0,1%

4,5%

0,2%
0,5%
0,2%

0,4%

0,5%
0,4%
0,2%

0,6%
0,2%

0,2%
0,2%
0,8%
0,1%

Foretagsobligationer

Ab Industrivarden 0,5%
2026-02-23

Ab Industrivarden 3,508%
2027-08-26

Ab Industrivarden 3,557%
2026-08-14

Ab Industrivarden FRN
2025-08-26

Ab Industrivarden FRN
2028-02-14

Afry FRN 2028-05-27
Afry FRN 2029-02-27
Aider Konsern FRN 2028-09-05
Aider Konsern FRN 2028-09-05

Akelius Residential FRN
2081-05-17

Aker Horizons FRN 2026-02-05
Arjo FRN 2030-06-05

Assa Abloy FRN 2027-03-15
Assa Abloy FRN 2028-04-04
Assa Abloy FRN 2029-08-29

Assemblin Caverion Group 6,25%
2030-07-01

Assemblin Caverion Group FRN
2031-07-01

Ax Inv1 Holding FRN 2030-02-14
Azerion Group FRN 2026-10-02
Bonheur FRN 2025-09-22
Bonheur FRN 2028-09-15
Bonheur FRN 2029-10-09

Bulk Infrastructure Gr FRN
2026-09-15

Bulk Infrastructure Gr FRN
2028-03-21

Bulk Infrastructure Gr FRN
2029-12-20

Castellum FRN Perpetual

Cibus Nordic Re FRN 2027-10-02
Cibus Nordic Re FRN 2028-04-02
Cidron Romanov FRN 2026-10-22
Cidron Romanov FRN 2026-10-22

Compactor Fastigheter FRN
2027-06-25
Compactor Fastigheter FRN
2028-03-05

Coor Service Management FRN
2027-02-21

Coor Service Management FRN
2029-02-21

Crayon Group Holding FRN
2028-04-08

Dooba Finance FRN 2027-11-13
Ellevio FRN 2027-06-11

European Energy FRN
2027-11-04

Fastpartner FRN 2028-04-03

First Camp Group FRN
2029-04-24

Foxway Holding FRN 2028-07-12
Geveko FRN 2028-12-26
Gjensidige Forsk FRN 2053-12-29
Gjensidige Forsk FRN 2054-08-28
Gjensidige Forsk FRN 2054-11-05
Heimstaden Bostad FRN
Perpetual

Heimstaden Bostad FRN
Perpetual

Heimstaden Bostad FRN
Perpetual

Heimstaden FRN Perpetual
Heimstaden FRN Perpetual
Hoist Finance FRN 2028-03-27
Hoist Finance FRN 2028-11-06
Hoist Finance FRN 2030-02-26
Ica Gruppen 4,603% 2026-05-26
Ica Gruppen FRN 2026-05-26
Ica Gruppen FRN 2027-02-24
Ica Gruppen FRN 2028-09-18

1) Siffrorna ar avrundade till narmaste tiondels procent.

6 569 489 271%
39516 0,2%
51087 0,2%
50 647 0,2%
40029 0,2%
24178 0,1%
34231 0,1%
30575 0,1%
38 140 0,2%
21132 0,1%

108 829 0,5%
45542 0,2%
32435 0,1%
60 188 0,3%
39 968 0,2%
49907 0,2%
34 481 0,1%
72472 0,3%
37 481 0,2%
83067 0,3%
20 256 0,1%
33784 0,1%

105133 0,4%
48 499 0,2%
49 949 0,2%
72513 0,3%

109 230 0,5%
30785 0,1%
37324 0,2%
88220 0,4%
67 487 0,3%
39800 0,2%
44 831 0,2%
25188 0,1%
40648 0,2%
59 329 0,3%
34125 0,1%
71045 0,3%

133 842 0,6%
27 526 0,1%
58 506 0,2%
54 623 0,2%
90 395 0,4%
23 385 0,1%
37 883 0,2%
37839 0,2%
56 373 0,2%
52 980 0,2%
55 154 0,2%
68 403 0,3%

124 800 0,5%
17 420 0,1%
49900 0,2%
29 663 0,1%
54 994 0,2%
48 363 0,2%
30530 0,1%
40910 0,2%
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FINANSIELLA INSTRUMENT 2025-06-30, forts.

Vardepapper

Marknads-

vérde, TSEK  Fondvikt, %"

Vardepapper

Marknads-
varde, TSEK ~ Fondvikt, %"

Vardepapper

Marknads-

varde, TSEK  Fondvikt, %"

Ica Gruppen FRN 2029-02-19
Ica Gruppen FRN 2029-11-14
Impala Group FRN 2027-10-30
Inteno Group FRN 2026-09-06
Investment Ab Latour FRN
2027-06-16

Investment Ab Latour FRN
2028-03-27

Investment Ab Latour FRN
2029-06-14
Investment Ab Latour FRN
2030-03-27

Keystone Academics Solut FRN
2029-02-03

Kongsberg Automotive FRN
2028-06-24

Link Mobility Group Hidg FRN
2029-10-23

Link Mobility Group Hidg FRN
2030-06-17
Lundbergforetagen 0,804%
2027-06-03

Lundbergforetagen 0,91%
2025-11-13

Lundbergforetagen 3,055%
2029-10-16

Lundbergforetagen FRN

2029-10-16

Magellan Bidco Sarl FRN
2029-12-19

Millicom Intl Cellular FRN
2027-01-20

Momox Holding Se FRN

2028-12-16

Mpc Container Ships 7,375%
2029-10-09

Mutares Se & Co FRN 2027-03-31
Mutares Se & Co FRN 2029-09-19
Ncc Treasury FRN 2027-04-05
Neo Bidco FRN 2028-07-11

Noa Bidco FRN 2027-04-15
Novo Nordisk Finance NI 2,375%
2028-05-27

Novo Nordisk Finance NI 2,875%
2030-08-27

Novo Nordisk Finance NI FRN
2027-05-27

Oeyfiellet Wind FRN 2026-09-14
Peab Finans FRN 2028-03-20
Project Grand Uk 9% 2029-06-01
Quant FRN 2028-12-06
Samhallsbyggnadsbolaget FRN
Perpetual

Securitas Treasury Irela 4,25%
2027-04-04

Sgl Group Aps FRN 2030-04-22
Sgl Group Aps FRN 2031-02-24
Siriuspoint FRN 2047-09-22
Solis Bond Co Dac FRN
2025-08-29

Sscp Lager Bidco FRN
2026-12-05

Statkraft FRN 2027-10-22
Statkraft FRN 2028-06-14
Statnett Sf FRN 2027-06-28
Stillfront Group FRN 2027-09-14
Stillfront Group FRN 2028-09-27
Stillfront Group FRN 2029-09-03
Storebrand Livsforsikrin FRN
2051-09-30

Storebrand Livsforsikrin FRN
2052-05-27

Storebrand Livsforsikrin FRN
2053-02-17

Storebrand Livsforsikrin FRN
2053-02-17

Storebrand Livsforsikrin FRN
2054-12-17

Storebrand Livsforsikrin FRN
Perpetual

Sveaskog FRN 2029-04-16
Sveaskog FRN 2029-10-03

Swedish Orphan Biovitrum FRN
2029-05-17
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34 544
22 266

3598
28 595

56 021
31940
12,006
41945
56 357
45304
88 754
30206
38743
79532
18076
35854
44624
51570
80 662

27920
86 532
42 960
40 380
80 800
50 429

44 669
44 849

44782
48 867
49 991
49 035

8 467

56 700

68739
73910
35439
115 940

7800

42 165
43 892
19937
79 850
40 690
50 380
39950

49 569

5774
43 356
22123
48 660

40 057
32061
79 549

20 381

0,1%
0,1%
0,0%
0,1%

0,2%
0,1%
0,1%
0,2%
0,2%
0,2%
0,4%
0,1%
0,2%
0,3%
0,1%
0,2%
0,2%
0,2%
0,3%

0,1%
0,4%
0,2%
0,2%
0,3%
0,2%

0,2%
0,2%

0,2%
0,2%
0,2%
0,2%
0,0%

0,2%

0,3%
0,3%
0,2%
0,5%

0,0%

0,2%
0,2%
0,1%
0,3%
0,2%
0,2%
0,2%

0,2%
0,0%
0,2%
0,1%
0,2%

0,2%
0,1%
0,3%

0,1%

Tdc Net 5,186% 2029-08-02
Tele2 2,125% 2028-05-15

Tele2 3,75% 2029-11-22

Tele2 FRN 2025-12-08

Tele2 FRN 2026-10-14

Tele2 FRN 2027-11-03

Telenor FRN 2027-10-01
Telenor FRN 2028-06-13
Telenor FRN 2029-10-01

Telia Company FRN 2026-03-20
Telia Company FRN 2028-09-20
Telia Company FRN 2081-05-11
Tomra Systems FRN 2030-06-24
Tryg Forsikring FRN 2051-05-12
Tryg Forsikring FRN Perpetual
Verisure Holding 3,875%
2026-07-15

Verisure Midholding 5,25%
2029-02-15

Verisure Midholding FRN
2029-02-15

Verve Group Se FRN 2029-04-01

Xpartners Samhallsbyggna FRN
2029-06-26

Summa 6verlatbara varde-
papper som &r upptagna till
handel pa en reglerad marknad
eller en motsvarande marknad
utanfér EES.

39746
16 509
28755
20052
82132
50 261
74 865
85585
74755
55102
39431
33049
55422

5984
63 960

55741
89718

90 675
132 396

72613

23238998

0,2%
0,1%
0,1%
0,1%
0,3%
0,2%
0,3%
0,4%
0,3%
0,2%
0,2%
0,1%
0,2%
0,0%
0,3%

0,2%
0,4%

0,4%
0,6%

0,3%

96,0%

Overlatbara vardepapper som &r féremal fér regel-
bunden handel vid ndgon annan marknad som ar
reglerad och 6ppen for allmanheten

Foretagsobligationer

Ecodc Holding FRN 2027-09-27

Transcom Holding FRN
2026-12-15

Ovriga finansiella instrument

Aktier
Quibot Topco

Foretagsobligationer

Quibot Topco 9,5% 2040-01-28
Solis Bond 0% Perpetual

Solis Bond 0% Perpetual

Solis Bond 0% Perpetual

Solis Bond FRN Perpetual

156 247
86 063

70 184

4287
4287

o o o

0,7%
0,4%

0,3%

0,0%
0,0%

0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%

Valutaterminer

BUY NOK SEK 13/08/2025
SELL EUR SEK 09/07/2025
SELL EUR SEK 09/07/2025
SELL EUR SEK 12/09/2025
SELL EUR SEK 13/08/2025
SELL EUR SEK 13/08/2025
SELL EUR SEK 13/08/2025
SELL EUR SEK 13/08/2025
SELL NOK SEK 08/07/2025
SELL NOK SEK 09/07/2025
SELL NOK SEK 09/07/2025
SELL NOK SEK 12/09/2025
SELL NOK SEK 13/08/2025
SELL NOK SEK 13/08/2025
SELL NOK SEK 13/08/2025
SELL NOK SEK 13/08/2025
SELL NOK SEK 13/08/2025
SELL USD SEK 09/07/2025
SELL USD SEK 12/09/2025
SELL USD SEK 13/08/2025

Summa 6vriga finansiella
instrument

Summa finansiella instrument
med positivt och negativt
marknadsvarde

med positivt marknadsvérde
med negativt marknadsvérde
Summa finansiella instrument

Ovriga tillgangar och skulder
(netto)

Summa fondférmogenhet

1) Siffrorna &r avrundade till ndrmaste tiondels procent.

-60 613 -0,2%
69 0,0%

-9 689 0,0%
-542 0,0%

-24 201 -0,1%
-23 368 -0,1%
—491 0,0%

-1737 0,0%

-6 559 0,0%
-333 0,0%
1078 0,0%

-3 608 0,0%
2876 0,0%
-2510 0,0%

75 0,0%

10 0,0%

814 0,0%

31 0,0%

5702 0,0%

7 0,0%

692 0,0%

-56 326 -0,2%
23410 956 96,7%
-72038 -0,3%
23338918 96,5%
861523 3,6%
24 200 440 100%
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EXPONERING MOT FORETAGSGRUPP 2025-06-30

Foretagsgrupp Fondvikt, %"
Assa Abloy 3,1%
Svenska Handelsbanken 2,7%
Nordea Bank 2,3%
Novo Nordisk 1,4%
Skandinaviska Enskilda Banken 1,4%
Foreningen Nykredit 1,0%
Telenor 1,0%
ICA-handlarnas Férbund 1,0%
Storebrand Livsforsikring 0,9%
Industrivarden 0,9%
DNB 0,9%
Tele2 0,8%
Heimstaden 0,8%
Verisure Topholding 0,7%
L E Lundbergféretagen 0,7%
Bulk Infrastructure Group 0,7%
Heimstaden Bostad 0,7%
Bonheur 0,7%
Cidron Romanov 0,6%
Nordea Hypotek 0,6%
Investment Latour 0,6%
Stillfront Group 0,6%
Mutares 0,5%
Telia 0,5%
LINK Mobility Group Holding 0,5%
Compactor Fastigheter 0,5%
Skill Holdings 0,5%
Sveaskog 0,5%
Jyske Bank 0,4%
Assemblin Caverion Group 0,4%
Gjensidige Forsikring 0,4%
Hoist Finance 0,4%
Klarna Bank 0,4%
Klarna Holding 0,3%
TryghedsGruppen Samba 0,3%
Cibus Nordic Real Estate 0,3%
AFRY 0,3%
Coor Service Management Holding 0,3%
Statkraft 0,3%
Aid Konsern 0,3%
Alternus Energy Group 0,0%
Quibot Topco 0,0%
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Carnegie Strategy Fund

|
JOHN STROMGREN

Anstalld pa Carnegie Fonder sedan 1996.
| finansbranschen sedan 1984. Utbildning:
Marknadsekonom och CFA.
john.stromgren@carnegiefonder.se

SIMON BLECHER

Anstélld pa Carnegie Fonder sedan 2006. |
finansbranschen sedan 2000. Utbildning: BSc i
foretagsekonomi fran Stockholms universitet.
simon.blecher@carnegiefonder.se

Carnegie Strategy Fund ar feeder-fond och investerar sitt kapital i master-fonden Carnegie
Strategifond. Carnegie Strategifond &r en blandfond som investerar i bolag pa den nordiska
marknaden. Fonden bestar av bade av aktier och krediter utan férbestdmd allokeringsvikt, men
en historisk split om ungefar 60 procent aktier och 40 procent krediter. Idealféretagen har stabila
kassafléden, stark finansiell stallning kombinerat med en rimlig vardering och ar verksamma i en

begriplig bransch.
FORVALTNINGSBERATTELSE

UTVECKLING

Carnegie Stratey Fund utvecklades positivt med
2,4 procent under forsta halvaret. Nettoflédena
uppgick under perioden till 4,6 miljoner kronor.
Forvaltat kapital uppgick per den 30 juni 2025
till 460 miljoner kronor.

FORVALTNING

Aret inleddes starkt och sérskilt de forsta tva
manaderna kannetecknades av att Europas
staktes innebarande att utvecklingsgapet
relativt USA minskades. Den positiva
utvecklingen avtog dock nar den geopolitiska
oron och inflationsspoket gjorde sig paminda,
dar den forstnamnda kulminerade i samband
med att USA;s president Donald Trump
utlyste en “Liberation Day” med kraftiga
handelstullar mot i stort sett samtliga av
landets handelspartners, oaktat nuvarande
handelsbalans. Tullhoten skapade osakerhet
pa flera plan, om an kortsiktigt pa globala
finansmarknader och i naringslivet, och fragor
om ihallande inflation blev ater aktuella vilket
ledde till en mer avvaktande hallning i bade
investeringsbeslut och centralbankernas
strategier. Totalt har utvecklingen bidragit till
hogre volatilitet &ven om investerare mot slutet
av perioden reagerade med inaktivitet snarare
an oro.

Aven om viss lattnad kunde skénjas efter
signaler om tullundantag och justeringar i
tullpolitiken, den sa viktiga Trump Putten
verkade till sist anda existera, forblev
marknaden osaker. Den geopolitiska
situationen kvarstod och forstarktes av det
pagaende kriget i Ukraina och den eskalerade
konflikten i Mellandstern dar Israel och Iran
drivit sin situation till randen av krig. Mot slutet
av perioden skedde en viss aterhamtning pa
marknaden, delvis drivet av bolagsrapporter
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samt Riksbankens rantesankningar, vilka
sammantaget bidrog till en nagot forbattrad
riskvilja, men aven dar skonjdes trétthet hos
investerare efter flera ar av "extraordinara”
héandelser.

Strategifonden utvecklades positivt under
forsta halvaret och overtraffade den svenska
aktiemarknaden som avslutade perioden kring
nollstrecket. Fonden har lyckats navigera
genom ett halvar praglat av 6kad geopolitisk
oro, med bland annat tullkonflikter, krig och
fortsatt spanningar i flera delar av varlden.

Fonden har gynnats av sin defensiva
sammansattning i en annars relativt osaker
och volatil markekonomisk miljo. Aktiviteten
pa kreditmarknaderna har varit fortsatt hog,
samtidigt som borsen uppvisat tecken pa
aterhamtning. Aktieandelen i fonden har
varierat under halvaret men uppgick till cirka 62
procent vid periodens slut. Fonden ar fortsatt
val positionerad for att hantera och dra nytta av
marknadsrérelser.

Innehaven inom banksektorn har varit sarskilt
gynnsam for fondens avkastning. Dessa bolag
har under det fjarde kvartalet 2024 och det
forsta kvartalet 2025 uppvisat god operationell
utveckling, med tydlig kostnadskontroll, robusta
balansrakningar och attraktiv direktavkastning.
Dartill har deras defensiva egenskaper varit
en styrka i det radande marknadsklimatet.
Swedbank, Nordea, Handelsbanken och SEB
har samtliga levererat en totalavkastning om
mellan 17-26 procent under perioden, vilket
kan jamféras med Stockholmsborsen som
uppvisade en totalavkastning om cirka 2
procent. Under halvaret har fonden ersattes
innehavet i Swedbank av ett 6kat innehav
i SEB. Ett beslut som i huvudsak grundats
pa SEB:s goda kostnadskontroll, attraktiva
underliggande exponering och en robust
affarsmodell.

NIKLAS EDMAN

Anstélld pa Carnegie Fonder sedan 2013. |
finansbranschen sedan 2007. Utbildning: MSc i
foretagsekonomi fran Handelshdgskolan i Stockholm.

niklas.edman@carnegiefonder.se

FONDFAKTA

Startdatum 1994-01-01

Kategori Blandfond Norden

Ansvarig forvaltare J. Strémgren, S. Blecher & N. Edman
Fondbolag Universal Investment-Luxembourg S.A.
Kursnotering Dagligen

Registreringsland Luxemburg

Utdelning Nej

TOTALAVKASTNING, %"

ack sedan start 22125
snitt sedan start 10,5
10 ar ack 120,8
10 ar snitt 8,2
5 arack 63,0
5 ar snitt 10,3
3arack 39,2
3 ar snitt 1,7
2 arack 20,6
2 ar snitt 98
1 arack 52

1) Nyckeltal ar berdknade pa Carnegie Strategy Fund 3, SEK.

RISKMATT

Totalrisk, fond, % 74
Riskklass 3
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Innehavet i Karnov har fortsatt att bidra
positivt till fondens avkastning. Bolaget har
levererat val och vi ser att marknaden i allt
hogre grad borjar beakta bolagets langsiktiga
potential, inte minst i ljuset av den satsning som
g6rs inom artificiell intelligens. Vi ser fortsatt
uppsida i aktien, sarskilt vad galler mdjligheter
till marginalférbattringar. Mot bakgrund av den
starka kursutvecklingen har dock en del av
innehavet avyttrats.

Aven innehavet i Synsam har utvecklats
positivt. Efter att den sedan en tid férvantade
forsaljningen fran dess tidigare agare
genomférdes i samband med en placering (dar
vi valde att 6ka var exponering) och bolaget
samtidigt presenterat en stark rapport, har
aktien borjat utvecklats mer i linje med den
underliggande verksamheten.

Under perioden har flera férandringar
genomforts i portfoljen. Nya innehav inkluderar
Orkla, Axfood, Assa Abloy, SKF och Novo
Nordisk, dar vi bedémer att marknadens
kortsiktiga fokus skapat attraktiva mojligheter for
langsiktig vardetillvaxt. Positionerna i Ericsson,
Lundbergféretagen och Swedbank har avyttrats.
Dartill har exponeringen 6kats i bolag vars
nuvarande vardering antyder ett lagt varde pa
respektive verksamhet, sdsom Holmen, SCA
och Atrium Ljungberg.

Fonden har utnyttjat méjligheter pa
kreditmarknaden genom investeringar i
exempelvis redovisningsbolaget Aider och
vagskyltstillverkaren Geveko dar vi genom
primarmarknaden fatt exponering mot bolag
verksamma inom attraktiva nischmarknader till
attraktiva villkor. Investeringarna har i flera fall
finansierats genom att andra innehav aterldsts
eller refinansierats i fortid dar exempelvis
PHM valde att ga till lAnemarknaden istéllet for
obligationsmarknaden.

Generellt har den nordiska marknaden for
hdgavkastande obligationer varit rekordstark
gallande nyemissioner vilket gjort att vi avstatt
majoriteten av nya transaktioner pa grund
av oattraktiva lanevillkor eller riskmassigt for
dalig kompensation. De marknadsmassigt
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laga kreditmarginalerna har ocksa gjort att vi
féredrar krediter med hdgre kreditvardighet
6ver maximal avkastning inom varje vertikal
varfor vi ar mer bekvama med nagot
lagre I6pande avkastning mot en stabilare
sadan och beredskap att utnyttja tillfalliga
marknadssvagheter.

Fonden har aven kopt in konvertibellanet
i Aker Horizon efter att den seniora
obligationen blivit aterldst. Investeringen visar
pa flexibiliteten att kunna investera i hela
kapitalstrukturen och tack vare ett "svarare”
instrument med farre investerare som tagare
erhaller vi en I6pande ranta om narmare 10
procent for cirka 1 ars |6ptid.

Fonden &r fortsatt férvaltad for att vara
val rustad att navigera pa den alltjamt
volatila marknaden. Den trendmassigt storre
exponering mot investment grade har visat sig
valtajmad nar basrantan och kreditmarignalen
sammantaget gav en forrantningstakt pa mellan
5 och 6 procent, men i takt med att Riksbanken
sanker rantan faller ocksa den I6pande
avkastningen pa dessa obligationer vilket gor
att vi sannolikt minskar évervikten till férman for
hogkvalitativ high yield framat.

Derivathandel med mera

Fonden har handlat med derivat under
perioden. Stallda sakerheter per den 30
juni uppgick till 0 kronor. For att berékna
de sammanlagda exponeringarna i
fonden anvands atagandemetoden som
riskbeddmningsmetod.

VASENTLIGA RISKER
Fonden hade per den 30 Juni 2025 en riskprofil
bestaende av marknadsrisk, likviditetsrisk,
koncentrationsrisk, och hallbarhetsrisk.
Marknadsrisk: sparande i fonder innebar en
marknadsrisk da priset pa fonden och dess
underliggande tillgangar uppvisar svangningar.
Investeringar i blandfonder karaktariseras av
medelhdg marknadsrisk da vardet kan variera
over tid.

Likviditetsrisk: 1ag likviditet kan géra det svart
eller omgjligt att kopa eller salja ett vardepapper
i rimlig tid, och priset kan bli lagre eller hégre an
férvantat.

Koncentrationsrisk: risk for stora
kurssvangningar for en fond med fa innehav
pa en enskild marknad eller i en specifik sektor
Okar risken for stora kurssvangningar.

Hallbarhetsrisk: hanteras genom att
fondens samtliga investeringar genomgar en
hallbarhetsanalys, dar investeringar valjs in
eller exkluderas. Carnegie Fonder engagerar
sig aven genom dialog och agarpaverkan.
Hallbarhetsrisker materialiseras framst genom
de mer traditionella riskerna dar minskad
efterfragan pa ett bolags produkter eller
tjanster, stoérningar i férsérjningskedjan, 6kade
driftskostnader, eller anseendeskada ger effekt
pa marknadsrisk och likviditetsrisk.

Nivaer for relevanta risker kontrolleras
I6pande och oberoende fran férvaltningen och
stresstestas regelbundet.

FRAMTIDSUTSIKTER

Var bedémning ar att marknaden framd&ver ar
fokuserad pa makroekonomiska datapunkter,
sarskilt inflation och rantor, men att bolagens
underliggande fundamenta i flera fall
underskattas. Vi ser fortsatt goda mojligheter
i kvalitetsbolag som varderas lagt till foljd av
kortsiktig osékerhet. Fonden fortséatter att
fokusera pa hogkvalitativa bolag dar vi ser
goda mojligheter till positiv vinstrevidering

i kombination med lag vardering, och dar
marknadens foérvantningar framstar som alltfor
forsiktiga.

Fondens anpassningsférmaga och
noggranna urvalsprocess har varit avgérande
for att skapa varde i en féranderlig
marknadsmiljé. Vi ser fram emot att fortsatta
leverera konkurrenskraftig avkastning for vara
investerare &ven under 2025.
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UTVECKLING"

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025h
Fondférmégenhet, MSEK 923 528 420 462 410 483 402 439 464 460
Andelsvarde, SEK Klass 3 4782,04 5127,15 4939,18 6282,98 6 683,69 8101,36 724174 8254,37 9198,67 9415,53
Antal andelar, st Klass 3 SEK 193 060 102 827 84 867 72941 60797 58 785 54 803 52691 49 981 48 485
Andelsvarde, NOK Klass 3 - 98,33 95,82 123,48 130,62 158,53 143,14 163,43 183,74 189,82
Antal andelar, st Klass 3 NOK - 9267 6161 24 524 25703 42337 33843 25 446 22889 21140
Aktiv risk (tracking error), %%° - - - - - - - - - -
Totalavkastning 13,1 72 =37 27,2 6,4 21,2 -10,6 14,0 1,4 24

1) Aktiv risk och Totalavkastning ar berdknade pa Carnegie Strategy 3, SEK.

2) Jamforelseindex for att berékna aktiv risk saknas da index som val 6verensstammer med fondens placeringsinriktning inte ar tillgangligt.

3) Aktivitetsgrad beraknas ej for denna fond. Fonden &r aktivt forvaltad. Fonden jamfors inte med index eftersom det saknas ett relevant jamférelseindex pa marknaden som passar fondens investeringsprofil.
Jamforelser mot ett index kan vara missvisande vid bedémningen av fondens risk och avkastning.

UTVECKLING PER AR, %
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BALANSRAKNING

TSEK 2025-06-30  2024-12-31
Tillgangar

Overlatbara vardepapper 0 0
Penningmarknadsinstrument 0 0
OTC- derivatinstrument med

positivt marknadsvarde 9 0
Ovriga derivatinstrument med

positivt marknadsvérde 0 0
Fondandelar 458 212 460 649
Summa finansiella instrument

med positivt marknadsvarde 458 222 460 649
Placering pa konto hos

kreditinstitut 0 0
Summa placeringar med

positivt marknadsvarde 458 222 460 649
Bankmedel och évriga

likvida medel 1573 3621
Forutbetalda kostnader

och upplupna intakter 26 0
Ovriga tillgangar 1405 591
Summa tillgangar 461 225 464 861
Skulder

OTC-derivatinstrument med

negativt marknadsvarde 0 -38
Ovriga derivatinstrument med

negativt marknadsvérde 0 0
Ovriga finansiella instrument med

negativt marknadsvérde 0 0
Summa finansiella instrument

med negativt marknadsvarde 0 -38
Skatteskulder 0 0
Upplupna kostnader och

forutbetalda intakter -843 -766
Ovriga skulder -95 -206
Summa skulder -939 -1010
Fondférmogenhet 460 286 463 852
Poster inom linjen

Utlanade finansiella instrument 0 0
Mottagna sakerheter for utlanade

finansiella instrument 0 0
Mottagna sakerheter for OTC-

derivatinstrument 0 0
Mottagna sakerheter for dvriga

derivatinstrument 0 0
Ovriga mottagna sékerheter 0 0
Stéllda sakerheter for inlanade

finansiella instrument 0 0
Stallda sakerheter for OTC-

derivatinstrument 0 0
Stallda sakerheter for dvriga

derivatinstrument 0 0
Ovriga stallda sakerheter 0 0
99

FINANSIELLA INSTRUMENT 2025-06-30

Marknads-
Vardepapper

varde, TSEK ~ Fondvikt, %"

Ovriga finansiella instrument

458 212
458 212

Vérdepappersfonder
Carnegie Strategifond A

Valutaterminer

BUY NOK SEK 12/08/2025
BUY NOK SEK 12/08/2025
BUY NOK SEK 12/08/2025
BUY NOK SEK 12/08/2025
BUY NOK SEK 12/08/2025
SELL NOK SEK 12/08/2025
SELL NOK SEK 12/08/2025
SELL NOK SEK 12/08/2025
SELL NOK SEK 12/08/2025
SELL SEK NOK 12/08/2025

O OO0 00 OO0 O O © O

Summa finansiella instrument
med positivt och negativt
marknadsvérde

med positivt marknadsvarde 458 222
med negativt marknadsvarde 0
Summa finansiella instrument 458 221

Ovriga tillgangar
och skulder (netto) 2 065

Summa fondférmdgenhet 460 286

99,6%
99,6%

0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%

99,6%
0,0%
99,6%

0,5%
100%

1) Siffrorna ar avrundade till narmaste tiondels procent.

Halvarsrapport 2025



Carnegie Total

MAGNUS GUSTAFSSON

Anstalld pa Carnegie Fonder sedan 2014. |
finansbranschen sedan 1996. Utbildning: MSc i
Statskunskap fran Uppsala universitet.
magnus.gustafsson@carnegiefonder.se

Carnegie Total &r en global blandfond som investerar i ett urval av Carnegie Fonders fonder. Den
strategiska allokeringen ar 60 procent aktiefonder och 40 procent rantefonder — en internationellt
beprévad modell. Med tyngdpunkt pa aktiesidan skapas god langsiktig potential, medan

rantefonderna kan agera stétdampare i oroliga tider.

FORVALTNINGSBERATTELSE

UTVECKLING

Carnegie Total sjonk med 1,1 procent under
forsta halvaret. Nettoflédena till fonden under
aret uppgick till —=81 miljoner kronor och forvaltat
kapital per den 30 juni 2025 var 854 miljoner
kronor.

FORVALTNING

Det férsta halvaret har praglats av en oro for
handelskrig och varit en turbulent period for
aktiemarknaderna med stora svangningar.
Trots geopolitisk oro och ekonomisk osakerhet
har bérserna visat en ovéntad motstandskraft.
Foérvantade rantesankningar och begransad
inflation har gett stdd.

Den amerikanska dollarn férsvagades mot
den svenska kronan med cirka 15 procent
under de forsta sex manaderna. Globalt index
(MSCI World TR Net) steg med 9,5 procent
(-6,5 procent i SEK) under halvéret och den
amerikanska aktiemarknaden (S&P500)
uppvisade en uppgang pa 5,5 procent i lokal
valuta (-9,9 procent i SEK) fér motsvarande
period. Den svenska borsen utvecklades val
och steg med 2,3 procent (SIXRX).

Carnegie Total ar en blandfond (fond-i-
fond) som investerar i ett urval av Carnegie
Fonders mest framgangsrika fonder. Bland
dessa finns till exempel Carnegie Sverigefond,
Carnegie Global Quality Companies och
Carnegie High Yield Select. Samtliga fonder
i Carnegie Total ar langsiktiga och aktivt
forvaltade. Den strategiska allokeringen
ar 60 procent aktier och 40 procent rantor.
Med tyngdpunkt pa aktiesidan skapas god
langsiktig potential, medan réntefonderna
kan agera stétdampare i oroliga tider.
Carnegie Totals rantedel bestar framst av
foretagsobligationer som har battre mojligheter
att skapa avkastning relativt statsobligationer
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med lag avkastning. Den taktiska allokeringen
sker I6pande med férandringar inom aktie-
respektive rantedelen. Férandringar i fonden
bestams av ansvarig forvaltare med stéd av
placeringsradet. Carnegie Totals konstruktion
mojliggor ett diversifierat fondsparande i
aktivt férvaltade fonder med bra historik till en
konkurrenskraftig avgift. Carnegie Total bestar
alltsa av beprévade fonder, som forvaltas

av beprovade forvaltare, enligt en beprévad
modell. Korrigeringar i marknaden intraffar da
och da men vart fokus ligger pa att uppna en
langsiktigt god riskjusterad avkastning.

Genom att kontinuerligt justera vikten
mellan tillgangsslagen i fonden bibehaller vi
risknivan samt avkastningsprofilen. Vi foredrar
foretagsobligationer &ven om risken i dessa ar
hogre an i till exempel statspapper. Vi féredrar
aven en relativt kort ranteduration for att
minska kansligheten och begransa ranterisken
i fonden.

Inom aktiedelen har vi under perioden
avyttrat Carnegie Global Quality Small Cap och
Carnegie Listed Infrastructure. D&G Global All
Cap, Carnegie US Small & Micro och Carnegie
Small & Micro har kommit in som nya innehav
under perioden. Vi har dven minskat vikten
i Carnegie Indienfond och Carnegie Listed
Private Equity. Inom rantedelen har vi minskat
exponeringen i Carnegie Investment Grade
till forman for Carnegie High Yield. Vi har 6kat
vikten nagot i Carnegie Corporate Bond under
perioden.

Carnegie Smabolagsfonden och Spin-Off var
bland de innehav som utvecklades bast under
perioden, de 6kade med 12,9 respektive 6,1
procent. Inom rantedelen utvecklades Carnegie
High Yield Select bast med en uppgang pa 4
procent. Aven Carnegie Corporate Bond och
High Yield hade en god utveckling och steg
med 2,6 respektive 2,2 procent.

Per den 30 juni var fonden till 99 procent

FONDFAKTA

Startdatum 2016-08-30

Kategori Blandfond

Ansvarig forvaltare Magnus Gustafsson

Fondbolag Universal Investment-Luxembourg S.A.
Kursnotering Dagligen

Registreringsland Luxemburg

Utdelning Nej

ack sedan start 71,6
snitt sedan start 6,2
10 ar ack -
10 &r snitt -
5 arack 42,7
5 ar snitt 74
3 arack 257
3 ar snitt 7.9
2 arack 13,6
2 ar snitt 6,6
1arack 2,6

1) Nyckeltal ar beraknade pa Carnegie Total 3, SEK.

RISKMATT

Totalrisk, fond, % 6,7
Riskklass 3
Halvarsrapport 2025



investerad i underliggande fonder. Resterande
1 procent utgjordes av likvida medel.
Aktiefonder utgjorde 60 procent.

Derivathandel med mera

Fonden har under perioden inte handlat med
derivat eller lanat ut sina aktier. Befintligt
sakerhetskrav per den 30 juni var O kronor. For
att berédkna de sammanlagda exponeringarna

i fonden har atagandemetoden anvants som
riskbeddmningsmetod.

VASENTLIGA RISKER
Fonden hade per den 30 juni 2025 en riskprofil
bestadende av marknadsrisk, likviditetsrisk,
koncentrationsrisk, och hallbarhetsrisk.
Marknadsrisk: sparande i fonder innebar en
marknadsrisk da priset pa fonden och dess
underliggande tillgangar uppvisar svangningar.
Investeringar i blandfonder karaktariseras av
medelhdg marknadsrisk da vardet kan variera
Over tid.

Likviditetsrisk: 1ag likviditet kan gora det svart
eller omdjligt att kdpa eller salja ett vardepapper
i rimlig tid, och priset kan bli lagre eller hégre an
férvantat.

Koncentrationsrisk: risk for stora
kurssvangningar for en fond med fa innehav
pa en enskild marknad eller i en specifik sektor
Okar risken for stora kurssvangningar.

Hallbarhetsrisk: hanteras genom att
fondens samtliga investeringar genomgar en
hallbarhetsanalys, dar investeringar valjs in
eller exkluderas. Carnegie Fonder engagerar
sig aven genom dialog och agarpaverkan.
Hallbarhetsrisker materialiseras framst genom
de mer traditionella riskerna dar minskad
efterfragan pa ett bolags produkter eller
tjanster, stérningar i férsdrjningskedjan, 6kade
driftskostnader, eller anseendeskada ger effekt
pa marknadsrisk och likviditetsrisk.

Nivaer for relevanta risker kontrolleras
I6pande och oberoende fran forvaltningen och
stresstestas regelbundet.

FRAMTIDSUTSIKTER

Om forsta halvaret 2025 var en blandning

av borseufori och geopolitisk turbulens, sa

ser andra halvaret ut att bli en provning i
talamod och férhoppning om motstandskraftiga
foretagsvinster. Amerikansk politik 1ar

fortsatta vara en kalla till volatilitet snarare &én
stabilitet. Trumpadministrationen kommer att
fortsatta driva en hard linje for att fa till stand
handelsavtal och hdjda tullar. | Europa lar
fokus ligga pa fragor kring forsvar, migration
och energipolitik. Risken for nya konflikter i
Mellandstern ar hog och kriget i Ukraina ser
inte ut att ta slut i nartid. Aktiemarknaden

kan mycket val fortsatta sin uppgang under
andra halvaret — men pa en skakig grund.
Rantesankningar, Al-hype och bolagsrapporter
kan driva indexen hégre, men geopolitiska
oroligheter eller makroekonomiska besvikelser
riskerar att utlésa rekyler pa varldens
aktiemarknader.

UTVECKLING"

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025h
Fondférmdgenhet, MSEK 114 691 111 1375 1286 1353 1002 972 946 855
Andelsvarde, SEK Klass 3 103,11 110,58 105,81 128,70 133,75 158,27 139,35 154,98 173,42 171,57
Antal andelar, st Klass 3 1109 987 6252 023 10 496 909 10681 439 9615238 8546 294 7191 8% 6269 717 5454 904 4980 355
Aktiv risk (tracking error), %?2% - - - - - - - - -
Totalavkastning, % 31 73 -43 216 39 18,3 -12,0 1,2 1,9 -11
1) Aktiv risk och Totalavkastning ar berdknade pa Carnegie Total 3, SEK.
2) Jamférelseindex for att berékna aktiv risk saknas da index som val 6verensstdmmer med fondens placeringsinriktning inte &r tillgangligt.
3) Aktivitetsgrad beraknas ej for denna fond. Fonden &r aktivt férvaltad. Fonden jamférs inte med index eftersom det saknas ett relevant jamforelseindex pa marknaden som passar fondens investeringsprofil.
Jamforelser mot ett index kan vara missvisande vid bedémningen av fondens risk och avkastning.
UTVECKLING PER AR, %
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BALANSRAKNING

TSEK 2025-06-30  2024-12-31
Tillgangar

Overlatbara vardepapper 0 0
Penningmarknadsinstrument 0 0
OTC- derivatinstrument med

positivt marknadsvarde 0 0
Ovriga derivatinstrument med

positivt marknadsvérde 0 0
Fondandelar 848 215 936 710
Summa finansiella instrument

med positivt marknadsvarde 848 215 936 710
Placering pa konto hos

kreditinstitut 0 0
Summa placeringar med

positivt marknadsvarde 848 215 936 710
Bankmedel och évriga

likvida medel 7018 10 329
Forutbetalda kostnader

och upplupna intakter 35 0
Ovriga tillgangar 1724 973
Summa tillgangar 856 992 948 012
Skulder

OTC-derivatinstrument med

negativt marknadsvérde 0 0
Ovriga derivatinstrument med

negativt marknadsvérde 0 0
Ovriga finansiella instrument med

negativt marknadsvérde 0 0
Summa finansiella instrument

med negativt marknadsvarde 0 0
Skatteskulder 0 0
Upplupna kostnader och

forutbetalda intakter -1563 -1652
Ovriga skulder -900 -348
Summa skulder -2463 -2000
Fondférmogenhet 854 529 946 011
Poster inom linjen

Utlanade finansiella instrument 0 0
Mottagna sékerheter for utlanade

finansiella instrument 0 0
Mottagna sakerheter for OTC-

derivatinstrument 0 0
Mottagna sakerheter for dvriga

derivatinstrument 0 0
Ovriga mottagna sakerheter 0 0
Stallda sakerheter for inlanade

finansiella instrument 0 0
Stéllda sakerheter for OTC-

derivatinstrument 0 0
Stéllda sakerheter for dvriga

derivatinstrument 0 0
Ovriga stallda sakerheter 0 0
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FINANSIELLA INSTRUMENT 20245-06-30

Marknads-
Vardepapper vérde, TSEK  Fondvikt, %"
Ovriga finansiella instrument?
Vérdepappersfonder 848 215 99,3%
Carnegie Corporate Bond 3 SEK 78 038 9,1%
Carnegie Fastighetsfond Norden A 27 596 3.2%
Carnegie Global Quality Com-
panies A 143702 16,8%
Carnegie High Yield 3 SEK 69973 8,2%
Carnegie High Yield Select 3 SEK 79 045 9,3%
Carnegie Indienfond A 17 443 2,0%
Carnegie Investment Grade A 106 563 12,5%
Carnegie Listed Private Equity A 27 3% 3.2%
Carnegie Small & Micro Cap 16 420 1,9%
Carnegie Smabolagsfond A 52711 6,2%
Carnegie Spin Off B 29952 3,5%
Carnegie Sverigefond A 144 322 16,9%
Carnegie US Small & Micro Cap 17 806 2,1%
D&G Global All Cap 37249 4,4%
Summa finansiella instrument
med positivt och negativt
marknadsvarde
med positivt marknadsvarde 848 215 99,3%
med negativt marknadsvarde 0 0,0%
Summa finansiella instrument 848 215 99,3%
Ovriga tillgangar och skulder
(netto) 6314 0,7%
Summa fondférmdgenhet 854 529 100%

Summa exponering av fonden mot fonder forvaltade av
samma fond- och eller forvaltningsbolag eller sadana bolag

som ingar i samma koncern

Fonder forvaltade av Carnegie Fonder

Fonder som forvaltas av bolags inom samma
koncern

99,3%
0,0%

1) Siffrorna ar avrundade till narmaste tiondels procent.
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Carnegie Sverige Plus

EMIL NORDSTROM

Anstélld pa Carnegie Fonder sedan 2023. |
finansbranschen sedan ar 2004. MSc i matematik,
BSc i nationalekonomi och civilingenjor i teknisk fysik.
emil.nordstrom@carnegiefonder.se

Carnegie Sverige Plus ar en aktiefond som lampar sig for den investerare som tror att den svenska
bérsen kommer att ha en stark utveckling. Fonden anvander havstang for att géra exponeringen
storre an fondens varde. Malsattningen ar att fondens aktieexponering ska vara 150 procent mot

OMX Stockholm 30 ESG Responsible Gross Index.

FORVALTNINGSBERATTELSE

UTVECKLING

Under forsta halvaret minskade andelsvardet
for Carnegie Sverige Plus (andelsklass A) med
1,7 procent. Per den 30 juni 2025 uppgick
fondens formoégenhet till 347 miljoner kronor.
Nettot av in- och utfléden under halvaret
uppgick till 84,6 miljoner kronor.

FORVALTNING

Efter stora marknadsrorelser slutade halvaret
med en mattlig uppgang pa 0,6 procent for
OMX Stockholm 30 ESG Responsible Gross
Index. H6g marknadsoro uppstod i bérjan av
april och medférde att volatiliteten i index under
perioden blev hdg; 21,3 procent.

Fondens utveckling for perioden var 0,7
procentenheter sdmre an den teoretiska
referensutveckling som beraknas utifran den
totala utvecklingen och volatiliteten for index
och antagandena att transaktioner ar helt
kostnadsfria och att havstangen kan finansieras
till svensk interbankranta (STIBOR). Relativt
den teoretiska referensen har utvecklingen
paverkats negativt av att kostnaden for
finansiering 6verstigit interbankrantan.

Till foljd av andrade regler fran NASDAQ
Stockholm AB kan inte fonden lange anvanda
aktier som sakerhet for terminsaffarer. Detta
har medfért att del av fondens direktdgda aktier
ersatts med aktieindexterminer och svenska
bostads- och statsobligationer. Under perioden
har andelen direktdgda aktier i genomsnitt
uppgatt till cirka 90 procent av formdgenheten.
Den exponeringen som skapats mot index via
terminskontrakt har i medeltal varit cirka 62
procent av fondens férmdégenhet. Fondens
genomsnittliga exponering mot index under
perioden har darfor varit cirka 152 procent.

Sammansattningen av index justeras den
forsta borsdagen i januari och juli varje ar.

104

Den 1 juli 2025 bérjade nya regler tillampas
for hur index ska konstrueras. Tidigare har de
aktier som har hogst omsattning pa Nasdaq
OMX Stockholm ("Stockholmsbdrsen”) ingatt
i index. Framgent kommer i stéllet aktier fran
de bolag som har stérst marknadsvarde pa
Stockholmsbdérsen att inga i index. De nya
reglerna tillater bara att en aktie fran varje
bolag ingar i index och begransar samtidigt
den maximala storleken i varje enskild position.
For att sékerstélla god likviditet i index kravs
ocksa att omsattningen i varje aktie i index ar
tillrackligt hog.

Den indexjustering som genomférs den
1 juli 2025 innebar att sex aktier valdes
bort och lika manga nya aktier valdes in.
De aktier som férsvann var Atlas Copco B,
Getinge B, Sinch, Kinnevik B, Electrolux B,
Samhallsbyggnadsbolaget i Norden B. De
aktier som tillkom var Skanska B, Addtech
B, Lifco B, Epiroc A, EQT. Den totala
viktférandringen som gjordes uppgick till cirka
30 procent. Vi bedomer att regelféréandringen
inte kommer att paverka fondens forutsattningar
att langsiktigt skapa god avkastning.

Derivathandel med mera

Fonden har under perioden handlat med
derivat. Stallda sakerheter per den 30 juni
uppgick till 36,3 miljoner kronor. For att
berékna de sammanlagda exponeringarna i
fonden har atagandemetoden anvéants som
riskbeddmningsmetod.

VASENTLIGA RISKER
Fonden hade per den 30 juni 2025 en riskprofil
bestaende av marknadsrisk, likviditetsrisk,
havstangsrisk, och havstangsrisk Global Plus.
Marknadsrisk: sparande i fonder innebar en
marknadsrisk da priset pa fonden och dess
underliggande tillgangar uppvisar svangningar.
Investeringar i aktiefonder karaktériseras av
hoég marknadsrisk da vardet kan variera kraftigt

FONDFAKTA

Startdatum 2015-02-05

Kategori Alternativ fond, svenska aktier
Ansvarig forvaltare Emil Nordstrom

Fondbolag Carnegie Fonder AB
Kursnotering Dagligen

Registreringsland Sverige

Utdelning Nej

TOTALAVKASTNING, %"

ack sedan start 148,7
snitt sedan start 91
10 ar ack 149,2
10 ar snitt 9,6
5 arack 90,8
5 ar snitt 13,8
3arack 54,5
3 ar snitt 15,6
2 arack 12,2
2 ar snitt 59
1 arack -6,8

1) Nyckeltal ar berdknade pa Carnegie Sverige Plus A, SEK.

RISKMATT

Totalrisk, fond, % 20,4
Riskklass 5
Halvarsrapport 2025



Over tid. Marknadsriskerna ar koncentrerade till
de aktier och de kdpta terminer som ger fonden
dess langa exponering mot OMX Stockholm 30
ESG Responsible Index.

Likviditetsrisk: 1&g likviditet kan gora det svart
eller omdgjligt att kdpa eller salja ett vardepapper
i rimlig tid, och priset kan bli lagre eller hdgre &an
férvantat.

Haévstangsrisk: fonden handlar
derivatinstrument pa ett satt som innebar att
fondens exponering mot OMX Stockholm 30
ESG Responsible Index blir stérre &n om den
helt finansierats med fondens egna medel. Den
ytterligare exponeringen, eller "havstangen”,
som derivatinstrumenten ger, okar risken.
Darigenom finns méjlighet till hdgre avkastning
an det annars kan bli i fonden. Samtidigt kan
anvandandet av finansiell havstang leda till att
eventuell negativ avkastning blir storre.

Hallbarhetsrisk: hanteras genom att
fondens samtliga investeringar genomgar en
hallbarhetsanalys, dar investeringar valjs in
eller exkluderas. Carnegie Fonder engagerar
sig aven genom dialog och agarpaverkan.
Hallbarhetsrisker materialiseras framst genom
de mer traditionella riskerna dar minskad
efterfragan pa ett bolags produkter eller
tjanster, stérningar i férsoérjningskedjan, 6kade
driftskostnader, eller anseendeskada ger effekt
pa marknadsrisk och likviditetsrisk.

Nivaer for relevanta risker kontrolleras
|I6pande och oberoende fran férvaltningen och
stresstestas regelbundet.

FRAMTIDSUTSIKTER

Den volatilitet som uppstod under april blev
kortvarig. Nivan for 20-dagars realiserad
volatilitet var vid periodens slut bara nagot

hogre an den var vid arets boérjan (17,4 procent
respektive 14,9 procent). Lagre volatilitet ar
gynnsamt fér en investeringsstrategi som
anvander havstang for att ka forvantad
avkastning.

Under halvaret har svensk interbankrénta
(STIBOR) med I6ptid pa en manad gatt ner
fran cirka 2,6 procent till cirka 2,1 procent.
Réntesatsen &r marknadens bas for
prissattningen av finansiering och en lagre
niva ar gynnsamt fér en fond som har positiv
havstang.

Fondens forutsattningar bedéms darfor
inte ha andrats under perioden. | nuvarande
marknadslage kravs en uppgang pa
uppskattningsvis 1,5 procent i index for att
fonden, fore forvaltningskostnad, ska ge positiv
avkastning.

UTVECKLING"

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025h
Fondférmdgenhet, MSEK 63 120 88 17 91 301 185 287 284 347
Andelsvarde, SEK 101,81 111,95 98,64 143,68 156,00 234,31 182,10 233,94 252,95 248,67
Antal andelar, st 621004 1070637 894 265 811221 581499 1283397 1016723 1226784 1121023 1394 519
Aktiv risk (tracking error)?? - 6,4 6,2 8,2 10,7 9,6 9,6 9,7 58 7,0
Totalavkastning, % 13,0 10,0 -11,9 45,7 8,6 50,2 -22,3 28,5 8,1 1,7
Jamforelseindex, %24 94 77 -7,0 30,7 74 32,7 -133 20,9 8,6 0,6

1) Aktiv risk och Totalavkastning ar beraknade pa Carnegie Sverige Plus A, SEK

2) Valt jamforelseindex (OMX Stockholm 30 ESG Responsible Gross Index) beddms vara relevant da det val 6verensstammer med fondens placeringsinriktning.

3) Aktivitetsgraden i fonden beréknas med hjalp av mattet aktiv risk. Aktiv risk definieras som volatiliteten i skillnaden mellan fondens avkastning och indexets avkastning. Mattet beraknas med utgangspunkt i
manadsdata for de senaste 24 manaderna. Storleken pa aktiv risk beror dels pa hur mycket fondens exponering avviker fran index, dels pa volatiliteten i index. Med utgangspunkt i den exponering som fonden har
haft och volatiliteten i index &r fondens aktiva risk helt i linje med det férvéntande utfallet.

4) Utveckling jamforelseindex uttryckt i SEK.

UTVECKLING PER AR, %
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BALANSRAKNING

TSEK 2025-06-30  2024-12-31
Tillgangar

Overlatbara vardepapper 309 863 270216
Penningmarknadsinstrument 19943 0
OTC- derivatinstrument med

positivt marknadsvarde 0 0
Ovriga derivatinstrument med

positivt marknadsvérde 1534 0
Fondandelar 0 0
Summa finansiella instrument

med positivt marknadsvarde 331340 270 216
Placering pa konto hos

kreditinstitut 0 0
Summa placeringar med

positivt marknadsvarde 331 340 270 216
Bankmedel och évriga

likvida medel 18 690 25874
Forutbetalda kostnader

och upplupna intakter 250 0
Ovriga tillgangar 51049 4519
Summa tillgangar 401 329 300 609
Skulder

OTC-derivatinstrument med

negativt marknadsvarde 0 0
Ovriga derivatinstrument med

negativt marknadsvarde 0 -3972
Ovriga finansiella instrument med

negativt marknadsvérde 0 0
Summa finansiella instrument

med negativt marknadsvarde 0 -3972
Skatteskulder 0 0
Upplupna kostnader och

forutbetalda intakter -238 -232
Ovriga skulder -54 313 -12839
Summa skulder -54 551 -17 042
Fondférmogenhet 346 778 283 566
Poster inom linjen

Utlanade finansiella instrument 0 0
Mottagna sékerheter for utlanade

finansiella instrument 0 0
Mottagna séakerheter for OTC-

derivatinstrument 0 0
Mottagna sakerheter for dvriga

derivatinstrument 0 0
Ovriga mottagna sakerheter 0 0
Stallda sakerheter for inlanade

finansiella instrument 0 0
Stéllda sakerheter for OTC-

derivatinstrument 0 0
Stéllda sakerheter for dvriga

derivatinstrument 36 296 24535
Ovriga stllda sakerheter 0 0
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FINANSIELLA INSTRUMENT 2025-06-30

Marknads-

Véardepapper vérde, TSEK  Fondvikt, %"

Overlatbara vardepapper som &r upptagna till
handel pa en reglerad marknad eller en mot-
svarande marknad utanfor EES.

Dagligvaror 14 835 4,3%
Essity B 9473 2,7%
Lifco 5362 1,6%
Finans 114 205 32,9%
Danske Hypotek 1% 2025-12-17 9951 2,9%
EQT 9908 2,9%
Industrivarlden C 3363 1,0%
Investor B 32 364 9,3%
Lansforsakringar Hypotek 1,5%

2026-09-16 9942 2,9%
Nordea Bank 4887 1,4%
Skandinaviska Enskilda Banken A 16 749 4,8%
Svenska Handelsbanken A 1791 3,4%
Swedbank A 15250 4,4%
Halsovard 12115 3,5%
AstraZeneca 12115 3,5%
Industri 97 294 28,1%
ABB 12872 3,7%
Addtech B 5152 1,5%
Alfa Laval 7244 2,1%
Atlas Copco A 23941 6,9%
Epiroc A 7894 2,3%
Nibe Industrier 4381 1,3%
Skanska B 5027 1,5%
SKF B 4558 1,3%
Volvo B 26 224 7,6%
Material 23 462 6,8%
Boliden 5379 1,6%
Sandvik 13 750 4,0%
Svenska Cellulosa SCAB 4332 1,3%
Offentliga emittenter 9992 2,9%
Swedish T-Bill FRN 2025-07-16 9992 2,9%
Séllankopsvaror 21684 6,3%
Assa Abloy B 17 556 5,1%
Hennes & Mauritz B 4128 1,2%
Teknik 36 220 10,4%
Ericsson B 14025 4,0%
Hexagon 12 481 3,6%
Tele2 B 4781 1,4%
Telia 4933 1,4%
Summa 6verlatbara varde-

papper som ar upptagna till

handel pa en reglerad marknad

eller en motsvarande marknad

utanfor EES. 329 806 95,1%

Ovriga finansiella instrument som &r upptagna till
handel pa en reglerad marknad eller en motsva-
rande marknad utanfér EES.

Terminer 1534 0,4%
OMX Stockholm 30 ESG Respon-

sible Index FUT 07/25 OMX 1534 0,4%
Summa finansiella instrument

med positivt och negativt

marknadsvarde

med positivt marknadsvarde 331340 95,6%
med negativt marknadsvarde 0 0,0%
Summa finansiella instrument 331340 95,6%
Ovriga tillgangar och skulder

(netto) 15438 4,5%
Summa fondféormégenhet 346 778 100%

1) Siffrorna &r avrundade till ndrmaste tiondels procent.
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Carnegie Global Plus

EMIL NORDSTROM

Anstélld pa Carnegie Fonder sedan 2023. |
finansbranschen sedan ar 2004. MSc i matematik,
BSc i nationalekonomi och civilingenjor i teknisk fysik.
emil.nordstrom@carnegiefonder.se

Global Plus ar en aktiefond som ger exponering mot en portfolj av globala aktier med bred geografisk
och branschmassig spridning. Fonden anvander havstang for att géra exponeringen storre an
fondens varde. Malsattningen &r att fondens aktieexponering ska vara 140 procent. Fonden anvander
derivatinstrument for att ge exponering mot MSCI World Climate Paris Aligned Net Total Return

index. Index ar utformat for investerare som vill minska sin exponering mot klimatrisker och vill ta
vara pa avkastningsméjligheter som uppstar i omstaliningen till ett mer energieffektivt och férnybart
samhalle. Idag bestar index av 541 aktier fran 23 olika lander. Malsattningen ar att fonden med hjalp
av havstang och inriktning mot bolag som bidrar till en positiv klimatomstallning ska sla index.

FORVALTNINGSBERATTELSE

UTVECKLING

Under forsta halvaret 2025 (andelsklass A,
uttryckt i USD) 6kade vardet for fonden med 9,6
procent. Per den 30 juni 2025 uppgick fondens
férmogenhet till 33 miljoner dollar. Nettot av

in- och utfldden under halvaret uppgick till 14,5
miljoner dollar.

FORVALTNING

Efter stora marknadsrorelser slutade forsta
halvaret med en uppgang pa 7,7 procent

for MSCI World Climate Paris Aligned Index
och 9,5 procent fér MSCI World Index. Hog
marknadsoro uppstod i bérjan av april och
medfdrde att volatiliteten i index under perioden
blev 22,4 procent.

Fondens utveckling for perioden var 0,8
procentenheter battre an den teoretiska
referensutveckling som beraknas utifran den
totala utvecklingen och volatiliteten for index
och antagandena att transaktioner ar helt
kostnadsfria och att havstadngen kan finansieras
till amerikansk kortranta (SOFR). Relativt
den teoretiska referensen har utvecklingen
paverkats negativt av att kostnaden for
finansiering 6verstigit den amerikanska
kortrantan.

Fondens genomsnittliga exponering mot
index under halvaret har varit cirka 142 procent.

Under perioden forsvagades dollarn med
cirka 13,7 procent. Férsvagningen gor att
vardet for andelsklass A, som handlas i
svenska kronor, minskade med 5,4 procent.
Dollarn har aven férsvagats mot den norska
kronan vilket paverkat vardet pa andelsklass E
negativt.
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Derivathandel med mera

Fonden har under perioden handlat med
derivat. Stallda sakerheter per den 30

juni uppgick till 4,5 miljoner dollar. For att
berdkna de sammanlagda exponeringarna i
fonden har atagandemetoden anvéants som
riskbeddmningsmetod.

VASENTLIGA RISKER

Fonden hade per den 30 juni 2025 en riskprofil
bestaende av marknadsrisk, likviditetsrisk,
valutarisk, havstangsrisk, och havstangsrisk.

Marknadsrisk: sparande i fonder innebar en
marknadsrisk da priset pa fonden och dess
underliggande tillgangar uppvisar svangningar.
Marknadsriskerna ar koncentrerade till de
rantebarande positionerna och de kdpta
terminer som ger fonden dess langa exponering
mot MSCI World Climate Paris Aligned Net
Total Return Index.

Likviditetsrisk: 1ag likviditet kan gora det svart
eller omdjligt att kdpa eller salja ett vardepapper
i rimlig tid, och priset kan bli lagre eller hégre an
férvantat.

Valutarisk: fondens avkastning paverkas av
valutaférandringar da delar eller hela fondens
innehav &r noterade i utldndska valutor.
Fondens varde kan darfor stiga och falla pa
grund av valutafluktuationer.

Haévstangsrisk: fonden handlar
derivatinstrument pa ett satt som innebar att
fondens exponering mot MSCI World Climate
Paris Aligned Net Total Return Index blir stérre
an om den helt finansierats med fondens
egna medel. Den ytterligare exponeringen,
eller "havstangen”, som derivatinstrumenten
ger, okar risken. Darigenom finns méjlighet
till hégre avkastning an det annars kan bli

FONDFAKTA

Startdatum 2024-08-30

Kategori Alternativ fond, globala aktier

Ansvarig forvaltare Emil Nordstrom

Fondbolag Carnegie Fonder AB

Kursnotering Dagligen

Registreringsland Sverige

Utdelning Nej

ack sedan start 1,6
snitt sedan start -
10 ar ack -
10 &r snitt -
5 arack -
5 ar snitt -
3 arack -
3 ar snitt -
2 arack -
2 ar snitt -
1arack -

1) Nyckeltal ar berdknade pa Carnegie Global Plus A, SEK.
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i fonden. Samtidigt kan anvéandandet av
finansiell hdvstang leda till att eventuell negativ
avkastning blir storre.

Hallbarhetsrisk: hanteras genom att
fondens samtliga investeringar genomgar en
hallbarhetsanalys, dar investeringar valjs in
eller exkluderas. Carnegie Fonder engagerar
sig aven genom dialog och agarpaverkan.
Hallbarhetsrisker materialiseras framst genom
de mer traditionella riskerna dar minskad
efterfragan pa ett bolags produkter eller
tjanster, storningar i férsérjningskedjan, 6kade
driftskostnader, eller anseendeskada ger effekt
pa marknadsrisk och likviditetsrisk.

Nivaer for relevanta risker kontrolleras
I6pande och oberoende fran forvaltningen och
stresstestas regelbundet.

FRAMTIDSUTSIKTER

Den volatilitet som uppstod under april blev
kortvarig. Nivan for 20-dagars realiserad
volatilitet var vid periodens slut klart 1agre
an den var vid arets borjan, 14,4 procent
respektive 9,7 procent. Lagre volatilitet ar
gynnsamt for en investeringsstrategi som
anvander havstang for att 6ka forvantad
avkastning.

Under halvaret har inga stérre andringar
skett av amerikansk kortranta (SOFR) och
i slutet av perioden var nivan cirka 4,4
procent. Rantesatsen ar marknadens bas for
prissattningen av finansiering och en lagre
niva ar gynnsamt for en fond som har positiv
havstang.

Fondens férutsattningar bedéms darfor
inte ha andrats under perioden. | nuvarande
marknadslage kravs en uppgang pa
uppskattningsvis 1,4 procent i index for att
fonden, fore foérvaltningskostnader, ska ge
positiv avkastning.

UTVECKLING"

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025h
Fondformdgenhet, MUSD - - - - - - - - 16 33
Andelsvarde, SEK Klass A - - - - - - - - 107,45 101,60
Antal andelar, st Klass A - - - - - - - - 1610 093 3092 020
Aktiv risk (tracking error)*®) - - - - - - - - - -
Totalavkastning, % - - - - - - - - 74 -54
Jéamforelseindex, %24 - - - - - - - - 9,0 -79

1) Aktiv risk och Totalavkastning ar beraknat pa Carnegie Global Plus A, SEK.

2) Valt jamforelseindex (MSCI World Climate Paris Aligned Index) bedéms vara relevant da det val 6verensstammer med fondens placeringsinriktning.

3) Aktivitetsgraden i fonden beréknas med hjalp av mattet aktiv risk. Aktiv risk definieras som volatiliteten i skillnaden mellan fondens avkastning och indexets avkastning. Mattet berdknas med utgangspunkt i
manadsdata for de senaste 24 manaderna. Storleken pa aktiv risk beror dels pa hur mycket fondens exponering avviker fran index, dels pa volatiliteten i index. Med utgangspunkt i den exponering som fonden har
haft och volatiliteten i index &r fondens aktiva risk helt i linje med det férvéntande utfallet.

4) Utveckling jamforelseindex uttryckt i SEK.

UTVECKLING PER AR, %

o N B O o

2024 2025h

108

Halvarsrapport 2025



BALANSRAKNING

TUSD 2025-06-30  2024-12-31
Tillgangar

Overlatbara vardepapper 4012 546
Penningmarknadsinstrument 28 350 14 496

OTC- derivatinstrument med
positivt marknadsvarde 334 364

Ovriga derivatinstrument med
positivt marknadsvérde 1121 0

Fondandelar 0 0

Summa finansiella instrument
med positivt marknadsvarde

Placering pa konto hos
kreditinstitut 0 0

Summa placeringar med

33 817 15 406

positivt marknadsvarde 33817 15 406
Bankmedel och évriga

likvida medel 2371 761
Forutbetalda kostnader

och upplupna intakter 82 33
Ovriga tillgangar 128 1229
Summa tillgangar 36 398 17 429
Skulder

OTC-derivatinstrument med

negativt marknadsvérde -1991 0
Ovriga derivatinstrument med

negativt marknadsvarde 0 -815
Ovriga finansiella instrument med

negativt marknadsvérde 0 0
Summa finansiella instrument

med negativt marknadsvarde -1991 -815
Skatteskulder 0 0
Upplupna kostnader och

forutbetalda intakter -20 -9
Ovriga skulder -1435 -943
Summa skulder -3 447 -1767
Fondférmogenhet 32950 15 661
Poster inom linjen

Utlanade finansiella instrument

Mottagna sékerheter for utlanade

finansiella instrument 0 0
Mottagna séakerheter for OTC-

derivatinstrument 0 0
Mottagna sakerheter for dvriga

derivatinstrument 843 82
Ovriga mottagna sékerheter 0 0
Stéllda sakerheter for inlanade

finansiella instrument 0 0
Stallda sakerheter for OTC-

derivatinstrument 0 0
Stallda sakerheter for 6vriga

derivatinstrument 0 0
Ovriga stallda sakerheter 3656 828
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FINANSIELLA INSTRUMENT 2025-06-30

Marknads-

Vérdepapper varde, TUSD  Fondvikt, %"

Overlatbara vardepapper som &r upptagna till
handel pa en reglerad marknad eller en mot-
svarande marknad utanfér EES.

Bankobligationer 5062 15,4%
Eskilstuna Rekarne Sparb FRN

2026-02-13 1052 3,2%
Lansforsakringar Bank FRN

2025-08-25 630 1,9%
Lansforsakringar Bank FRN

2026-06-22 422 1,3%
Nordea Bank FRN 2026-06-02 633 1,9%
Nordea Bank FRN 2026-08-25 1056 3.2%
Nykredit Realkredit FRN 2026-

10-19 1269 3,9%
Bostadsobligationer 3983 12,1%
Landshypotek Bank 0,615%

2025-11-18 1043 32%
Realkredit Danmark FRN 2025-

10-01 1470 45%
Skandiabanken FRN 2025-09-24 1050 3,2%
Stadshypotek FRN 2025-08-01 420 1,3%
Foretagsobligationer 4317 13,1%
Atrium Ljungberg FRN 2025-07-01 420 1,3%
Atrium Ljungberg FRN 2025-10-27 422 1,3%
Catena FRN 2026-07-16 637 1,9%
Jernhusen FRN 2026-09-02 421 1,3%
Svensk Fastighets Fin FRN

2026-03-11 422 1,3%
Svensk Fastighets Fin FRN

2026-09-01 632 1,9%
Vasakronan 0,64% 2025-09-02 732 2,2%
Vasakronan FRN 2025-09-02 210 0,6%
Vasakronan FRN 2026-05-08 422 1,3%
Kommunobligationer 2425 7,4%
City Of Gothenburg FRN 2026-

06-03 529 1,6%
City Of Malmo Sweden FRN

2025-09-02 210 0,6%
City Of Ostersund FRN 2027-

09-20 634 1,9%
Orebro Kommun FRN 2025-11-27 632 1,9%
Uppsala Kommun FRN 2025-

09-08 420 1,3%
Statsobligationer 16 176 49,1%
Swedish T-Bill FRN 2025-07-16 5290 16,1%
Swedish T-Bill FRN 2025-07-16 893 2,7%
Swedish T-Bill FRN 2025-08-20 2824 8,6%
Swedish T-Bill FRN 2025-09-17 3503 10,6%
Swedish T-Bill FRN 2025-09-17 2867 8,7%
US T-Bill FRN 2025-07-10 799 2,4%
Summa 6verlatbara varde-

papper som &r upptagna till

handel pa en reglerad marknad

eller en motsvarande marknad

utanfor EES. 31964 97,0%

Overlatbara véardepapper som ar féremal fér regel-
bunden handel vid nagon annan marknad som &ar
reglerad och 6ppen for allmanheten

Statsobligationer 398 1,2%
US T-Bill FRN 2025-08-07 398 1,2%

Ovriga finansiella instrument som &r upptagna till
handel pa en reglerad marknad eller en motsva-
rande marknad utanfér EES.

Terminer 1121 3,4%
MSCI World Climate Paris Aligned
Net Index USD FUT 09/25 NYL 1121 3,4%

Marknads-

Vardepapper vérde, TUSD  Fondvikt, %"

Ovriga finansiella instrument

Valutaterminer -1 658 -5,0%
BUY USD SEK 17/09/2025 -60 -0,2%
BUY USD SEK 17/09/2025 -85 -0,3%
BUY USD SEK 17/09/2025 -41 0,1%
BUY USD SEK 17/09/2025 -57 -0,2%
BUY USD SEK 17/09/2025 -121 -0,4%
BUY USD SEK 17/09/2025 27 0,1%
BUY USD SEK 17/09/2025 -12 0,0%
BUY USD SEK 17/09/2025 -18 0,1%
BUY USD SEK 17/09/2025 -19 0,1%
BUY USD SEK 17/09/2025 -68 0,2%
BUY USD SEK 17/09/2025 -14 0,0%
BUY USD SEK 17/09/2025 -16 -0,1%
BUY USD SEK 17/09/2025 -31 0,1%
BUY USD SEK 17/09/2025 27 0,1%
BUY USD SEK 17/09/2025 -49 -0,2%
BUY USD SEK 17/09/2025 -35 0,1%
BUY USD SEK 17/09/2025 -15 0,0%
BUY USD SEK 17/09/2025 -23 -0,1%
BUY USD SEK 17/09/2025 -1 0,0%
BUY USD SEK 17/09/2025 -7 0,0%
BUY USD SEK 17/09/2025 -8 0,0%
BUY USD SEK 17/09/2025 1 0,0%
BUY USD SEK 17/09/2025 -1 0,0%
BUY USD SEK 17/09/2025 67 0,2%
BUY USD SEK 17/09/2025 -4 0,0%
BUY USD SEK 17/09/2025 6 0,0%
BUY USD SEK 17/09/2025 -12 0,0%
BUY USD SEK 17/09/2025 -59 0,2%
BUY USD SEK 17/09/2025 -1 0,0%
BUY USD SEK 17/09/2025 -51 0,2%
BUY USD SEK 17/09/2025 -93 -0,3%
BUY USD SEK 17/12/2025 -3 0,0%
BUY USD SEK 17/12/2025 -57 0,2%
BUY USD SEK 17/12/2025 2 0,0%
BUY USD SEK 17/12/2025 -5 0,0%
BUY USD SEK 17/12/2025 2 0,0%
BUY USD SEK 17/12/2025 21 -0,1%
BUY USD SEK 17/12/2025 2 0,0%
BUY USD SEK 17/12/2025 -42 0,1%
BUY USD SEK 17/12/2025 38 0,1%
BUY USD SEK 17/12/2025 -161 -0,5%
BUY USD SEK 17/12/2025 -66 0,2%
BUY USD SEK 17/12/2025 -45 -0,1%
BUY USD SEK 17/12/2025 -57 0,2%
BUY USD SEK 17/12/2025 72 0,2%
BUY USD SEK 17/12/2025 -26 -0,1%
BUY USD SEK 17/12/2025 -69 0,2%
BUY USD SEK 17/12/2025 -26 0,1%
BUY USD SEK 17/12/2025 -89 -0,3%
BUY USD SEK 17/12/2025 -58 0,2%
BUY USD SEK 17/12/2025 -25 -0,1%
BUY USD SEK 17/12/2025 -38 0,1%
BUY USD SEK 17/12/2025 -12 0,0%
BUY USD SEK 17/12/2025 -34 -0,1%
BUY USD SEK 17/12/2025 -59 0,2%
BUY USD SEK 17/12/2025 -45 0,1%
SELL USD SEK 17/09/2025 2 0,0%
SELL USD SEK 17/12/2025 47 0,1%
SELL USD SEK 17/12/2025 4 0,0%
SELL USD SEK 17/12/2025 23 0,1%
SELL USD SEK 17/12/2025 12 0,0%
SELL USD SEK 17/12/2025 116 0,4%
SELL USD SEK 17/12/2025 1" 0,0%
Summa 6vriga finansiella

instrument 1121 3,4%

1) Siffrorna &r avrundade till ndrmaste tiondels procent.
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FINANSIELLA INSTRUMENT 2025-06-30 EXPONERING MOT FORETAGSGRUPP 2025-06-30

Marknads-
Vardepapper vérde, TUSD  Fondvikt, %"
Summa finansiella instrument
med positivt och negativt
marknadsvarde
med positivt marknadsvarde 35390 102,3%
med negativt marknadsvarde -1907 -5,7%
Summa finansiella instrument 33483 96,6%
Ovriga tillgangar och skulder
(netto) 1125 3,4%
Summa fondférmégenhet 34 608 105,0%
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Foretagsgrupp Fondvikt, %"
Nordea Bank 6,5%
Svenska Handelsbanken 47%
Vasakronan 41%
Fabege 3.2%
Léansforsakringar Bank 3.2%
Atrium Ljungberg 2,6%

1) Siffrorna &r avrundade till ndrmaste tiondels procent.
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Redovisningsprinciper

Vardepappersfond, specialfond och
fondbolag

En vardepappersfond ar en fond bestaende av
vardepapper och andra finansiella instrument,
som bildats genom kapitaltillskott fran
andelsagarna. Fonden ags av andelsadgarna
och den &r ingen juridisk person. Egendom som
ingar i en vardepappersfond far inte utmatas.
Den enskilde fondandelségaren kan darfor
aldrig forlora sina sparpengar vid en eventuell
konkurs i det forvaltande fondbolaget eller dess
moderbolag. Fondbolaget for register dver
innehavare av andelar i fonden. Férvaltningen
av fondens medel skéts av fondbolaget. For
forvaltningen tar fondbolaget ut en avgift

ur respektive fond, en férvaltningsavgift.
Forvaltningsavgiften beréknas dagligen pa
fondférmogenheten och ar avdragen i det
andelsvarde som redovisas. Forvaltningen

av fondbolagets vardepappersfonder ska
omedelbart tas 6ver av forvaringsinstitutet om
Finansinspektionen aterkallat fondbolagets
tillstand, bolaget tratt i likvidation eller forsatts i
konkurs.

Om fondbolaget vill upphéra med
forvaltningen av en vardepappersfond ska
forvaltningen vertas av férvaringsinstitutet nar
verksamheten upphor. Efter medgivande fran
Finansinspektionen far fondbolaget 6verlata
férvaltningen av en vardepappersfond till ett
annat fondbolag. Overtagande far ske tidigast
efter tre manader fran kungorelse, om ej
Finansinspektionen medger annat.

Specialfonder skiljer sig fran
vardepappersfonder genom att
Finansinspektionen har gett tillstand att
fonderna i nagot avseende avviker fran reglerna
for vardepappersfonder. En vardepappersfond
maste folja de placeringsregler for
fondmedlen som framgar av Lagen (2004:46)
om vardepappersfonder. En specialfond
kan daremot efter Finansinspektionens
godkannande avvika fran placeringsreglerna
och placera aven i vissa andra instrument som
inte ar tillatna for vardepappersfonder.”

Alla Sverigeregistrerade fonder har
sina sarskilda fondbestdmmelser som
godkants av Finansinspektionen. For
Luxemburgregistrerade fonder finns
motsvarande prospekt (pa engelska).

Sverigeregistrerade fonder
Vardepappersfondernas verksamhet regleras
av Lagen (2004:46) om vardepappersfonder,
Specialfonderna regleras av Lagen (2013:561)
om forvaltare av alternativa investeringsfonder.
Utdver lagarna regleras fonderna av Finans-
inspektionens foreskrifter samt fondernas
fondbestammelser.

Det marknadsvarde som fondernas
finansiella instrument redovisas till normalt
senast noterade betalkurs per balansdagen.
Utlandska vardepapper ar omraknade till
svenska kronor efter balansdagens valutakurs.

Saval realiserade som orealiserade varde-
férandringar pa vardepappersinnehaven
redovisas i resultatrdkningen under varde-
férandring.
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| resultatrékningen nettoredovisas utlandska
utdelningar efter avdrag for ej restituerbar
kupongskatt.

Vardepappersfondernas redovisning foljer
Finansinspektionens forfattningssamlings
(FFFS 2013:9) foreskrifter angaende
vardepappersfonder. Specialfonderna foljer
Finansinspektionens foreskrifter (FFFS
2013:10) angaende forvaltare av alternativa
investeringsfonder.

| 6vrigt foljs bokforingslagens bestdmmelser
i tillampliga delar. Fonder vilka utnyttjat derivat,
foljer "European Securities and Market Authority
2012/832 sv” reglering och ger ytterligare
upplysningar kring derivatplaceringar.

1) Carnegie Micro Cap ar en specialfond.

VARDERING AV OVERLATBARA
PAPPER

Regler for berakning av fondernas
andelsvarden finns i fondbestdmmelserna.
Baserat pa dessa regler tillampas foljande
rutiner vid berakningarna.

Overlatbara vardepapper, fondandelar och
penningmarknadsinstrument varderas till
gallande marknadsvarde. Med marknadsvarde
avseende noterade vardepapper tillampas i
forsta hand senaste betalkurs eller kdpkurs nar
betalkurs saknas.

Om marknadsvarde inte kan erhallas
eller ar missvisande enligt fondbolagets
beddmning, far de upptas till det varde som
fondbolaget pa objektiv grund bestdmmer.

For sadana 6verlatbara vardepapper och
penningmarknadsinstrument som avses i

5 kap. 5 § lagen om vardepappersfonder
(onoterade) faststalls ett marknadsvarde enligt
sarskild vardering. Till grund fér den sarskilda
varderingen laggs:

» Marknadspriser fran MTF eller s.k. market
maker.

» Annat finansiellt instrument eller index med
justering for skillnader i till exempel kreditrisk
och likviditet (referensvardering).

» Diskonterade kassafloden
(nuvardesvardering).

» Kapitalandel av det egna kapitalet (boksluts-
vardering).

Initialt kan ovan namnda éverlatbara varde-
papper och penningmarknadsinstrument dven
varderas till anskaffningsvarde. Skillnaden
mellan vardepapprens anskaffningsvarde och
marknadsvarde har bokforts som orealiserade
vardeférandring.

Tider for inhdamtning av
vardepapperskurser

Berakning av fondernas andelsvarden sker
normalt varje bankdag kl 16.00.

Extra berakningar av fondernas

andelsvéarden

Vid utgangen av varje manad sker en extra
berakning av fondernas andelsvarden som
baseras pa stangningskurser fran samtliga
marknadsplatser. Dessa andelsvarden
redovisas i fondernas arsberattelser och
halvarsredogorelser och anvands vid berékning
av fondernas avkastning och nyckeltal.
Daremot sker ingen utgivning och inlésen av
andelar baserat pa dessa andelsvarden.

Beradkning av fondernas avkastning och
nyckeltal

Vid redovisning av andelsvardenas utveckling
anvands de ovanndmnda extra berakningarna
av fondernas andelsvarden for att fa en ratt-
visande bild av fondens utveckling. Berakning
av aktiv risk och totalrisk grundas enligt
Fondbolagens Forenings rekommendation pa
manadstal fran de senaste 24 manaderna.

FONDERNAS
BESKATTNINGSREGLER

Sverigeregistrerade fonder

Fran 2012 galler ny skattelagstiftning for fonder
som innebar att en schablonbeskattning gors
pa vardet av andelsdgarens innehav per

1 januari varje ar. En fond ar inte skyldig att
erlagga skatt.

Luxemburgregistrerade fonder
Vardepappersfonder med sate i Luxemburg ar
inte inkomstskatteskyldig. Daremot utgar en
arlig statlig avgift som uppgar till 0,06 procent
av ingaende fondférmdgenhet.

Avgiften beraknas pa det samlade for-
maogenhetsvardet den sista dagen i varje kvartal
och erlaggs kvartalsvis.

Innehaven av Luxemburg baserade fonder
omfattas ocksa schablonbeskattning.

Andrade skatteregler

Med andrade skatteregler for svenska

fonder (2012) samt utvecklingen inom EU

pa skatteomradet, rader osékerhet om vilken

kupongskatt (kéllskatt) som tas ut nar svenska

fonder far utdelning pa utlandska aktier.

Detta kan medfora att:

» vissa lander kommer att innehalla mer skatt
an tidigare pa utdelningar.

» andra lander kan komma att innehalla
mindre skatt an tidigare pa utdelningar.

» for lander dar skatten satts ned direkt nar
utdelningen betalas, redovisas detta i
fonden néar ratten till utdelning uppstar.

Det som namnts ovan om kupongskatten galler
fran och med 2014, men det gar inte utesluta
att skattesituationen kan komma att &ndras
aven bakat i tiden for vissa lander.

Andringarna kan leda till saval 6kade intikter
och 6kade kostnader avseende kupongskatt for
fonder med utlandska aktieinnehav.
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Policyfragor

SVENSK KOD FOR FONDBOLAG
Carnegie Fonder AB foljer Svensk Kod for
Fondbolag som faststallts av Fondbolagens
Forenings Styrelse.
Koden syftar till att framja en sund
fondverksamhet och darigenom varna
fortroendet for fondsparande. Ett Fondbolag
har till uppgift att férvalta andelsdgarnas medel.
Kodens regler gar utéver de krav som stélls pa
forvaltare i lag och andra forfattningar.
| de fall koden gar utéver lag och andra
forfattningar galler principen “folj eller forklara”
eftersom fondbolagen &r olika stora och
darmed har varierande forutsattningar. Férutom
koden har Fondbolagens férening utfardat
foljande riktlinjer som medlemmarna ska folja.
» Riktlinjer for fondbolagens marknadsféring
och information

» Riktlinjer for fondbolagens agarutdvande

» Riktlinjer avseende egna och narstaendes
vardepappersaffarer

» Riktlinjer om redovisning av nyckeltal
avseende vardepappersfonder och special-
fonder.

KODENS INNEHALL

Styrning av verksamheten

Ansvar

Ett fondbolags styrelse ansvarar for att
bolaget iakttar de regler som foljer av lag
och forfattningar som reglerar fondbolagets
verksamhet.

Oberoende styrelseledaméter

| Fondbolags styrelse ska det inga oberoende
ledamoter (minst halften) for att sakerstalla att
bolaget agerar uteslutande i andelsdgarnas
intressen vid forvaltningen.

Intressekonflikter

Fondbolag ska ha interna regler for hur de
identifierar och hanterar intressekonflikter.
Fondbolag ska ha en ersattningspolicy som
star i 6verensstimmelse med andelsdgarnas
intressen och som framjar en sund och effektiv
riskhantering.

Uppdrag och affdrspartners
Fondbolag ska uppréatta interna regler for
uppdragsavtal med tredje man.

| de fall dar Fondbolag ger annan i uppdrag
att utfora delar av verksamheten kan inte
ansvaret overforas till annan. Fondbolag maste
uppratthalla kontrollen éver de funktioner som
uppdragstagare utfor.

Extern distribution

Fondbolag ska verka for att aterférsaljaren vid
sin formedling av bolagets fonder atar sig att
folja Féreningens riktlinjer for information och
marknadsforing.
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Méklare och andra handelsmotparter
Fondbolag ska ha en dokumenterad process
for val av méaklare och andra handelspartners.
Vid val av motparter fér utférande av order ska
inte hansyn tas till motpartens analyskapacitet.
Analyskostnad far belasta en fond
endast nar analysen hojer kvaliteten pa
fondfoérvaltningen.
| fondernas arsberattelse ska omfattningen
av handel med narstaende bolag framga
och bl. a. &ven i vilken omfattning Fonderna
placerat i bolag som bérsintroducerats av
narstaende bolag.

Vérdering av tillgangar.
Fondportféljerna ska varderas oberoende
genom en funktion som ar avskild fran
férvaltningen och genom inhdmtande av
marknadsvarden fran externa priskallor.
Fondbolag ska ha interna regler for
berakning av andelskurser och varje vardering
ska kontrolleras av en intern kontrollfunktion.
Avkastning och andelskurs offentliggors efter
avdrag for samtliga kostnader och avgifter i
fonden.

Handel med fondandelar
Fondbolag verkar for att alla andelsagare
behandlas lika och darfér tillampas strikt
faststalld sista tidpunkt for order i fonderna.
Ingen andelsagare far lagga en order till kdnd
kurs.

Carnegie Fonder tar inte ut nagra avgifter vid
kop eller férsaljning av fondandelar.

Aktiedgarengagemang
Fondbolag utdvar en agarroll i de bolag dar
fondbolag valt investera i, pa uppdrag av
fondandelséagarna. Agarrollen ska utévas
uteslutande i andelsdgarnas gemensamma
intresse.

Fondbolag ska faststalla och offentliggéra
principer for aktiedgarengagemang samt redo-
gora for uppféljningen av engagemanget.

Marknadsféring

Fondbolags marknadsféring ska folja

god marknadsforingssed vilken narmare
utvecklas i riktlinjer fran Fondbolagens
Forening. Riktlinjerna innefattar en
Overenskommelse med konsumentverket om
att all marknadsféring av fonder ska omfatta
riskinformation.

Malgrupp fér en fond

Fondbolaget bor ha en process for att faststalla
malgrupp av slutkunden fér en fond. Fonden
ska vara utformad for att uppfylla behoven hos
den faststéllda malgruppen och saval risker
som distributionsstrategier vara lampliga for
denna malgruppen.

CARNEGIE FONDERS RIKTLINJER
FOR AGARENGAGEMANG
Riktlinjer for Carnegie Fonders agerande

som &gare i aktiemarknadsbolag

Riktlinjernas syfte ar att redovisa Carnegie

Fonders principiella installning i fragor av stor

vikt for aktieagare i aktiemarknadsbolag. Vid

tilldAmpningen av riktlinjerna tas hansyn till

omstandigheterna i de enskilda fallen.

Vid férvaltningen av fonderna handlar
Carnegie Fonder uteslutande i fondandels-
agarnas gemensamma intresse.

Carnegie Fonder agerar sa att friheten
att handla med aktier i aktiemarknadsbolag
inte inskranks. Tjansteman i Carnegie
Fonder far saledes inte inga i styrelse for
aktiemarknadsbolag.

Carnegie Fonder deltar pa bolagsstammor
och utdvar rostratten for aktieinnehav. | den
handelse Carnegie Fonders aktieinnehav
ar forsumbart jamfort med 6vriga aktie-
agares innehav, eller da Carnegie Fonders
aktieinnehav endast utgér en mycket liten
del av fondernas totala portfélj, kan Carnegie
Fonders deltagande och utévande av rostratten
vara av ringa betydelse for andelsdgarna.

Da kan Carnegie Fonder gora avsteg fran

principen.

Carnegie Fonder deltar i
nomineringsprocesser infor tillsattning av
styrelse. En forutsattning ar dock att Carnegie
Fonders frihet att handla med aktier i
aktiemarknadsbolag inte paverkas.

Carnegie Fonder samverkar i agarfragor
med andra agare dar sa ar lampligt. | fall dar
en intressekonflikt skulle uppsta som kan
paverka fondbolagets satt att verka enbart for
andelsdgarnas basta sa maste dessa intressen
vika sig fér andelségarnas basta.

Mot bakgrund av att aktiedgares ratt att
besluta i ett aktiebolags angelagenheter utévas
vid bolagsstdmma, aktiebolag leds av styrelse
och vd, samt att dessa inte ska Idmna exklusiv
information till eller agera pa direktiv fran
enskilda &gare av aktier i bolaget, ar, enligt
Carnegie Fonder, de centrala &garfragorna att
» hinder, for aktiedgare att effektivt utdva

rostratt pa bolagsstdmma, undanrgjs,

» styrelsens och vd:s intressen sammanfaller
med aktiedgarnas gemensamma intressen,
aktiemarknadsbolags externa information ar
transparent.

Carnegie Fonder ska darfér pa rimligt satt

verka bland annat for att

» skillnader i rostratt mellan olika aktieslag
avskaffas,

» begransningar for aktiedgare att utéva
rostratt vid bolagsstdamma avskaffas,

» kallelse till bolagsstdmma sker sa tidigt som
lagen medger och innehaller de forslag till
beslut som avses foreldggas stamman,
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» beslut vid bolagsstdmma — med utnyttjande
av modern teknik — avgors genom éppen
votering,

» styrelserna ar val sammansatta betraffande
kompetens, mangsidighet och jamn kons-
fordelning,

» antalet styrelseledaméter inte ar storre
an att varje styrelseledamot forutsatts
engagera sig djupt i styrelsearbetet, samt
att suppleanter inte utses,

» styrelseledamot inte valjs for langre period
an for tid intill nasta ordinarie stdmma, dock
med mojlighet till omval,

» styrelseledamoter ar aktiedgare i bolaget,

» annan tjansteman i aktiemarknadsbolag &@n
vd inte ingar i styrelsen,

» all erséttning till styrelseledaméter beslutas
av bolagsstamma,

» uppkopsforsvarande bestammelser i
bolagsordning avskaffas,

» korsagande avvecklas,

» upphandling av revisionstjanster
avseende lagstadgad granskning av
aktiemarknadsbolags arsredovisning,
rakenskaper och férvaltning inte hanteras
av vd eller annan tjansteman i bolaget,
annat an i administrativt syfte,

» revisorerna lépande rapporterar till styrelsen
samt vid bolagsstdmma redogor for
revisionen,

» ersattningen till vd innehaller en rorlig
del, beréknad pa satt som likstaller vd:s
intressen med aktiedgarnas gemensamma
intressen, samt att en del av den rérliga
ersattningen utgar i form av aktier eller
aktierelaterade instrument i bolaget som
innebar en betydande exponering for saval
positiv som negativ kursutveckling,

» beslut om utfardande av syntetiska optioner
och dylikt fattas av bolagsstamma,

» pensionsférmaner motsvarande ITP-plan
enligt kollektivavtal blir norm for vd, samt
att eventuella pensionsférmaner darutéver
redovisas med angivande av kostnad samt
ingaende och utgaende kapitalvarde, aven
for sddana férmaner som inte intjanas,

» Vd ska kunna avlagsnas fran bolaget utan
annan ersattning an avgangsvederlag
motsvarande hogst tva ars fast 16n (samt
intjanad pension).

Den fondverksamhet som bedrivs inom

Carnegie Fonder ar foremal for en omfattande

reglering. En central del av regleringen ar att

vi ska handla uteslutande i andelségarnas

gemensamma intresse. Forvaltningen av

fonderna syftar darfor framst till att med iakt-
tagande av tillborlig forsiktighet och respekt for
gallande regelverk astadkomma hogsta méjliga
avkastning.
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Carnegie Fonders krav i samband med
fondernas placeringar ar att de bolag
fonderna placerar i ska tillampa god etik i sin
verksamhet. Den etiska mattstocken ar framst
de lagar, regler och affarsseder som galler
dar foretaget verkar samt den acceptans
verksamheten har hos foretagets kunder.
Eftersom varje foretag har ett kommersiellt
intresse av att féretagets varor och tjanster i
alla avseenden uppfyller kundernas krav finns
det normalt ett samband mellan kravet pa
god avkastning for fonderna och god etik hos
foretagen, sarskilt pa lang sikt.

Vi @&r medvetna om att normsystemen och

de praktiska villkor som féretagen verkar
under i andra lander kan avvika starkt fran
det som &r vanligt i Sverige bland annat
betraffande korruption, manskliga rattigheter,
arbetsforhallanden och miljéskydd. Var
utgangspunkt ar harvid att handel och affars-
utbyte framjar valstandet och den sociala
utvecklingen i ett land. Ekonomisk isolering
ar ingen bra forutsattning for den som vill
starka arbetstagarnas rattigheter, forbattra
arbetsforhallanden och varda miljon. Det
ekonomiska utbytet ar tvartom i allménhet den
starkaste drivkraften for en utveckling som
forbattrar villkoren pa arbetsmarknaden och
skapar de resurser som ger ett land ekonomisk
handlingsfrihet att satsa pa social utveckling,
utbildning och miljéskydd. Vi tror darfér

inte att generella bojkotter av féretag med
verksamhet i enskilda lander ar en bra metod
att astadkomma forbattringar.

Alla aktiedgare, stora som sma, har ratt att
stalla krav pa god etik hos ett féretag som vill
anvanda den internationella kapitalmarknaden
som finansieringskalla. Ett sddant foretag
maste vara berett att folja god affarssed och
kunna leva upp till en rimlig internationell etisk
standard for att uppratthalla sitt anseende.
Som aktiva forvaltare gor vi vart basta for att
identifiera och undvika féretag som inte skoter
sig. Férutom att ha en néra och regelbunden
dialog med vara innehav anlitar vi ocksa en
extern konsult — Sustainalytics — som granskar
vara innehav ur ett hallbarhetsperspektiv.

Det ar dock alltid vi sjalva som fattar alla
beslut rérande vara fonders investeringar.
Om det skulle komma till var kdnnedom att
det rader oacceptabla missférhallanden

hos ett féretag som nagon av Carnegie
Fonders fonder har investerat i ska vi saledes
kontrollera uppgifterna och férséka bidra till att
férhallandena forbattras. Om detta inte visar
sig mojligt ska vi omprdva vart engagemang i
foretaget. Fondbolaget avser att redovisa for
andelsagarna de fall dar Fondbolaget tagit
stallning i vasentliga enskilda agarfragor och
vilka motiven harfér varit.

Anvindande av derivatinstrument

med mera

Gemensamma principer

De derivatinstrument som kan anvandas

ar optioner och terminer avseende aktier,
obligationer, aktie- och ranteindex samt valuta.
Handeln med dessa derivatinstrument ar ett
alternativ till ett direkt kop eller forsaljning av
vardepapper eller valuta.

Huvudprincipen foér handel med derivat
ar att handeln ska ske for att effektivisera
forvaltningen eller minska kurs- och
valutarisker.

De vanligaste typerna av derivataffarer ar
kop och forsaljningar av valutaterminer For
ovrigt galler fér handel i derivatprodukter.

Fondernas kapitaltillvaxt och totala
formogenhetsvarde far inte riskeras i avsevard
man.

Utnyttjandet av derivat far ej ske pa sa

satt att fonden vid placeringstillfallet eller
efter I6sen eller motsvarande avviker fran
placeringsbestdmmelserna i lagen om varde-
pappersfonder, forvaltning av alternativa
investeringsfonder eller fondbestdmmelser.

Fonderna har méjlighet att bade képa och
utfarda kdpoptioner, liksom képa och utfarda
saljoptioner, avseende saval aktieoptioner,
indexoptioner som &vriga optioner. Strategier
(kombinationer) mellan dessa ar aven mdjliga.

K&p och forsaljning av terminskontrakt
kan férekomma liksom in- och utlaning av
vardepapper.

Anvandning av vardepapperslan
Sérskilt om vardepapperslan och utlaning
av overlatbara virdepapper
Enligt fondregelverket har fonderna méjlighet
att 1ana ut 6verlatbara vardepapper som ingar
i fonden till en tredje part (vardepapperslan).
Om fonden lanar ut vardepapper begar fonden
sakerhet fran lantagaren for de utlanade
vardepappren. Fonden tar aven betalt for
utlaningen genom ranta som, efter avdrag for
administrativa kostnader, tillfaller fonden och
darmed 6kar avkastningen i fonden.
Vardepapperslan far goras till hogst 20
procent av fondférmdgenheten.
Vardepapperslan exponerar fonden mot
risken for att lantagaren inte kan ldmna tillbaka
de vardepapper som har lanats.
| Carnegie Fonders riktlinjer for agar-
engagemang anges att utlanade aktier ska
aterkallas innan rostrattsregistrering sa att
Carnegie Fonder kan utnyttja rostratten.
Carnegie Fonder har under forsta halvaret
2025 inte lanat ut vardepapper.
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Courtage och analyskostnader
Courtage och andra kostnader pa grund av
fondens vardepappersaffarer ska betalas av
fonden.

Courtage utgor ersattning for férmedling av
vardepappersaffarer. For att fa god service
jamférbarhet anlitas ett antal svenska och
utlandska fondkommissionarer.

2015 overgick Carnegie Fonder, vid
forvaltningen av svenska aktiefonder, till att
betala separat for orderutforande respektive
analys. Koép av analys ar ett viktigt komplement
till fondbolagets egen analysverksamhet.
Kostnaderna betalas av respektive fond.

In- och uttradesavgifter
Fondbolaget tar inte ut nagra in- eller
uttradesavagifter.

Justerat fondandelsvéarde

For att sakerstalla en rattvis behandling av

fondandelsagare och tillvarata andelsdgarnas

gemensamma intressen tilldmpar fonden

justerat fondandelsvarde (swing pricing).
Swing pricing ar en metod som anvands

for att sakerstalla rattvis behandling av
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fondandelsagare vid hantering av storre floéden
i en fond. Syftet ar att den fondandelsagare
som har orsakat transaktionskostnaderna
ocksa ska bara kostnaderna som uppstar vid
teckning och inlésen av fondandelar, vilket
annars skulle paverka andra andelsagare.

Transaktionskostnaderna kan vara direkta
eller indirekta och inkluderar i relevanta fall
bl.a. courtage, spread, marknadspaverkan och
transaktionsskatter. Storleken pa &ndringen av
forsaljnings- och inlésenpriset, swingfaktorn,
bestams av fondbolaget och kan variera éver
tid.

Carnegie Fonder tillampar partiell justering
av fondandelsvarde. Det innebar att nar
fonden har ett nettoinfléde eller nettoutfléde
som 6verstiger ett forutbestamt troskelvarde,
justeras fondandelsvardet. Troskelvardet
bestams av fondbolaget och representerar
vad som anses vara ett betydande
nettofldde fér fonden. Om nettoflédet inte
Overstiger troskelvardet sker ingen justering.
Justerings faktorn far vara hogst 2 procent av
fondandelsvardet.

Swing Pricing inférdes for berérda fonder
per den 2 december 2024.

Sarskilda risker pa tillvaxtmarknader
Investeringar i Iander dar Carneige Indienfond
far investera — Indien — ar férknippade med
hég risk.

Riskerna hanfor sig till sdval ekonomiska,
politiska som legala faktorer. Vardepappers-
marknaderna uppfyller annu inte de krav som
uppstalls pa de etablerade marknaderna.

Till exempel kan bristfélliga clearing- och
registreringsrutiner medféra viss tidsutdrakt vad
avser registrering av férvarv och leverans av
vardepapper. Annu rader inte tillfredsstéllande
likviditet i alla aktier pa marknaden.

Redovisningsreglerna féljer ofta inte inter-
nationellt vedertagen standard. Skydd for
minoritetsaktiedgare ar fortfarande bristfalligt.

Skattelagstiftningen ar oklar savitt galler
utlandska investerares stallning och de
skatterattsliga regelverken ar som regel
komplicerade och svara att tillampa. Hartill
kommer riskfaktorer som politisk och
ekonomisk instabilitet.

Halvarsrapport 2025



Fondbolagsfakta

Carnegie Fonder AB

Organisationsnr: 556266-6049
Postadress: Box 7828,
SE-103 97 Stockholm
Besoksadress: Regeringsgatan 56,
Stockholm
Grundat: 1985
Aktiekapital: 3 000 000 SEK

Dotterbolag till Carnegie Holding AB

Styrelse
Jan Bernhard Waage
Ordférande

Anders Johan Antas
Styrelseledamot

Karin Elisabet Burgaz
Styrelseledamot

Ola Melgard
Styrelseledamot

Lars-Goran Orrevall
Styrelseledamot

Revisor

Vald av bolagsstdamman:
Ernst & Young AB
Huvudansvarig revisor
Mona Alfredsson

Forvaringsinstitut
Skandinaviska Enskilda Banken AB (publ)
106 40 Stockholm

Forvaltade fonder

» Carnegie All Cap

» Carnegie Fastighetsfond Norden
» Carnegie Global Plus

» Carnegie Global Quality Companies
» Carnegie Global Resilient Small Cap
» Carnegie Indienfond

» Carnegie Investment Grade

» Carnegie Likviditetsfond

» Carnegie Listed Infrastructure

» Carnegie Listed Private Equity
» Carnegie Micro Cap"

» Carnegie Obligationsfond

» Carnegie Rysslandsfond

» Carnegie Small & Micro Cap

» Carnegie Smabolagsfond

» Carnegie SPAR Balanserad

» Carnegie SPAR Global

» Carnegie Spin-Off

» Carnegie Strategifond

» Carnegie Sverige Plus

» Carnegie Sverigefond

» Carnegie US Small & Micro Cap
» D&G Aktiefond

» D&G Global All Cap

» D&G Smabolag

Fonderna ar vardepappersfonder enligt lagen

om vardepappersfonder (2004:46).

1) Fonden &r en specialfond enligt Lagen 2013:561 Forvaltare av

alternativa Investeringsfonder.
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Universal Investment Luxembourg S.A.

Central 15, rue de Flaxweiler
administration: L-6776 Grevenmacher
Grand Duchy of Luxembourg

Grundat: 2000
Aktiekapital: EUR 28 000 000
Styrelse

Frank Eggloff

Ordférande

Heiko Laubheimer
Styrelseledamot

Markus Neubauer
Styrelseledamot

Revisor

PwC

2, rue Gerhard, Mercator
B.P 1443

L-1014 Luxemburg

Forvaringsinstitut

Skandinaviska Enskilda Banken. AB (publ) — Luxembourg Branch
4, rue Peternelchen

L-2370 Howald

Grand Duchy of Luxembourg

Forvaltade fonder

» Carnegie Corporate Bond
» Carnegie High Yield

» Carnegie High Yield Select
» Carnegie Strategy Fund

» Carnegie Total

For ovanstaende fonder fungerar Carnegie Fonder AB som forvaltare och
distributor. Fonderna lyder under géllande lagar och férordningar i Luxemburg.

Reglerna for fondernas redovisning och revision 6verensstdmmer i stort
med motsvarande svenska regler. Fondernas rakenskaper i denna
rapport har inte varit féremal for revisorernas granskning.

De officiella arsberattelserna och halvarsredogoérelserna for Carnegie
Fonders Luxemburgsregistrerade fonder lamnas pa begaran.
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