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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 nara dialog med alla innehav i

saval hallbarhetsrelaterade som finansiella fragor.

FORVALTNINGSBERATTELSE

UTVECKLING

Carnegie All Cap steg under forsta halvaret
2024 med 6,9 procent. Fondens nettofldde
uppgick till 1,5 miljarder kronor och vardet per
halvarsskiftet var 3,7 miljarder kronor.

Den nordiska aktiemarknaden utvecklades
starkt under perioden. Stockholmsbérsen steg
med drygt 10 procent. Marknadens riskaptit har
varit stor, trots att Riksbankens rantesankningar
ser ut att bli farre &n man trodde i borjan av
aret. Att rantan verkar ligga kvar pa en hogre
niva under en langre tid har dock paverkat
rantekansliga fastighetsbolag och industrier
med stora kapitalbehov, som inte har hangt
med i den allmanna bérsuppgangen.

Optimismen har starkts av vinsttrenden, som
generellt sett varit positiv och som dessutom
backats upp av positiva prognoser fran
bolagen. Vi gar visserligen mot en svagare
konjunktur men den radande forvantansbilden
ar att inbromsningen blir av det mjukare slaget.
Aven om volymerna i manga branscher &r
lagre an under de senaste aren har en stabil
efterfragan och genomférda prishéjningar hallit
omsattningen uppe, samtidigt som priser pa
insatsvaror, energi och frakt har normaliserats
fran héga nivaer.

FORVALTNING
Fondens innehav har haft en generellt sett god
utveckling under halvaret. Starkast utveckling
hade ABB, som ar en av Stockholmsbdrsens
basta storbolagsaktier hittills i ar. En stark
och bred efterfragan pa omstallning och
elektrifiering fyller ABB:s orderbok, samtidigt
som bolaget fortsatter att férbattra sina
marginaler. Trots detta ar varderingen inte
sarskilt utmanande, framfor allt inte sett pa ett
par ars sikt.

Aven bolag med exponering mot halvledare
och datacenter har fortsatt sin uppgang.

Portféljinnehavet Munters har bérjat leverera
pa forra arets stora order inom affarsomradet
Data Centers, och uppvisar en god operationell
havstang dar marginalen har starkts med drygt
sex procentenheter.

Ett annat innehav som bidragit till fondens
avkastning under perioden ar OX2, som i maj
koptes ut fran borsen av EQT. Budet avslutar
en svangig boérsresa for OX2 sedan noteringen
2021, da bolagets projektaffar inte riktigt lyckats
vinna marknadens fértroende.

Bland bolagen med sémre utveckling
sag vi aterigen Nibe, som i likhet med den
europeiska varmepumpsmarknaden i stort
genomgar ett stalbad. Ranteuppgangen har
tillsammans med laga elpriser gjort att en
varmepumpsinvestering ar svar att rakna hem
for kunderna, samtidigt som distributérerna
sitter pa stora lager och kapaciteten har byggts
ut. Vi tror att marknaden vander i takt med att
lagernivaerna normaliseras, samtidigt som
det underliggande behovet och kraven pa
omstallning &r lika patagliga som tidigare.

Vidare fortsatter Getinge och Elekta att
dras med problem. | Getinges fall handlar
det om kvalitetsproblem som framkom under
féregaende ar, men underliggande affar
utvecklas bra och vi tror att de atgarder som har
satts in kommer att vara tillrackliga. Vi ar darfor
forsiktigt positiva till kommande ars utveckling.

Elekta har haft svarigheter att konvertera
sin starka orderbok till forsaljningstillvaxt och
marginalforstarkning. De senaste aren har
varit utmanande, da covid-19-pandemin och
den hdga inflationen har pressat sjukhusens
budgetar. Samtidigt har den viktiga kinesiska
marknaden utvecklats svagt. Vi ser positivt pa
att dessa trender kan brytas.

Fonden har investerat i Coloplast och
Surgical Science, vilket ska ses i ljuset av var
tro pa en forbattrad medicinteknikmarknad
under kommande ar. Vi férvantar oss en god
tillvaxt och forbattrad Ibnsamhet.

FONDFAKTA

Startdatum 2016-02-10
Kategori Aktiefond Sverige
Ansvarig forvaltare Anna Strdmberg
Fondbolag Carnegie Fonder AB
Kursnotering Dagligen
Registreringsland Sverige

Utdelning Ja,B,D

TOTALAVKASTNING, %

ack sedan start 185,8
snitt sedan start 13,3
10 ar ack _
10 ar snitt -
5 arack 74,2
5 ar snitt 1,7
3arack 13,3
3 ar snitt 43
2 arack 35,2
2 ar snitt 16,3
1 a&rack 11,2
Totalrisk, fond, % 16,5
Riskklass 4
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Aven fondens exponering mot Epiroc har
Okat. Dar ser vi att elektrifieringstrenden skapar
en Okad efterfragan pa koppar vilket kommer
att gynna bolaget.

Under halvaret avyttrades fondens innehav
i bland annat Electrolux, SKF och Annehem
Fastigheter.

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 berékna de sammanlagda exponeringarna

i fonden har atagandemetoden anvants som
riskbeddmningsmetod.

VASENTLIGA RISKER

Fonden hade per den 30 juni 2024 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 goéra det svart
eller omdjligt att kdpa eller salja ett vardepapper
i rimlig tid, och priset kan bli lagre eller hégre an
forvantat.

Koncentrationsrisk: risk for stora kurs-
svangningar 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

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
Efter en stark inledning tror vi pa en nagot
lugnare borsutveckling under det andra
halvaret. Marknaden tycks vara installd pa en
mild konjunkturnedgang, vilket tillsammans med
relativt hdga bolagsvarderingar och det svara
geopolitiska laget 6kar risken for besvikelser.
Pa lite langre sikt ser vi att Iagre rantor och
ett alltmer kritiskt behov av investeringar inom
elektrifiering och grén energi kommer att gynna
manga av vara bolag. Fondens exponering mot
ett antal sekulara hallbarhetstrender ger goda
méjligheter till en langsiktigt god riskjusterad
avkastning.

UTVECKLING

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024h
Fondférmdgenhet, Mkr - 189 204 39 55 69 1091 1028 1948 3686
Andelsvarde, SEK Klass A - 126,53 136,03 131,51 182,59 218,56 288,37 231,32 267,39 285,85
Antal andelar, st Klass A - 1494 841 1502 685 299717 299 259 315362 3781872 4 440 647 7281615 12 887 493
Andelsvarde, SEK Klass H - - - - - - - 104,48 121,26 129,89
Antal andelar, st Klass H - - - - - - - 7299 10 832 13 036
Aktiv andel (active share), %" - - - - 80,0 79,4 76,8 776 724 738
Aktiv risk (tracking error), %" - - - 32 32 53 6,3 56 47 45
Totalavkastning, % - 26,5 75 -33 38,8 19,7 31,9 -19,8 15,6 6,9

1) Valt jamfoérelseindex (SIX Portfolio Return Index) bedéms vara relevant da det val dverensstdammer 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.

10 STORSTA INNEHAVEN 2024-06-30

Innehav Procent
Atlas Copco B 47
Hexagon 46
Alfa Laval 46
ABB 46
AstraZeneca 45
Essity B 44
Volvo B 4.4
Skandinaviska Enskilda Banken A 43
Epiroc B 42
Swedish Orphan Biovitrum 315

UTVECKLING PER AR, %
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2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024h

BRANSCHFORDELNING, %

M Industri 44,7
Halsovard 17,6
W Teknik 6,5
Dagligvaror 64
M Finans 6,3
Sallankopsvaror 59
Il Fastigheter 50
Material 38
I Likvida medel 2,5

Kraftforsorjning 13

GEOGRAFISK FORDELNING, %

M Sverige 85,1
Schweiz 4,6
I Storbritannien 45
Danmark 34

I Likvida medel 25
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BALANSRAKNING

kkr 2023-12-31  2024-06-30
Tillgangar

Overlatbara vardepapper 1919342 3594 652
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 1919 342 3 594 652
Placering pa konto hos

kreditinstitut 0 0
Summa placeringar med

positivt marknadsvarde 1919 342 3 594 652
Bankmedel och dvriga

likvida medel 30879 105772
Férutbetalda kostnader och

upplupna intakter 0 0
Ovriga tillgangar 1229 1256
Summa tillgangar 1951 450 3701680
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 -2235 -4171
Ovriga skulder -851 -11973
Summa skulder -3 086 -16 144
Fondférmdgenhet 1948 364 3685535
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 vriga

derivatinstrument 0 0
Ovriga stallda sakerheter 0 0

FINANSIELLA INSTRUMENT 2024-06-30

Marknads- Marknads-
Véardepapper vérde, kkr  Fondvikt, %" Vardepapper varde, kkr - Fondvikt, %"
Overlatbara vardepapper som &r upptagna till
handel pa en reglerad marknad eller en mot- Kraftférsérjning 49 352 1,3%
svarande marknad utanfoér EES. Arise 49 352 1,3%
Dagligvaror 235224 6,4%
Axfood 72384 2.0% Material 139 416 3,8%
Essity B 162840 449  HomenB 87612 24%
SSAB B 51804 1,4%
Fastigheter 185783 5,0%
Atrium Ljungberg B 107 888 2.9% Séllankopsvaror 217 055 5,9%
Dits Fastigheter 77895 2,1%  HusqvamaB 80693 2.2%
Inwido 50 575 1,4%
Finans 230 237 6,3% Nordic Waterproofing Holding 33087 0,9%
Alm Brand 73737 20%  Synsam 52700 14%
Skandinaviska Enskilda Banken A 156 500 4,3%
Teknik 240 746 6,5%
Hlsovard 649 100 17,6%  Hexagon 170 800 4,6%
Arjo B 49224 1,3% Tobii Dynavox 69 946 1,9%
AstraZeneca 166 100 4.5%
Biogaia 49 480 1,3% Summa finansiella instrument
Coloplast B 50 940 149,  mec positivt och negativt
Elekta B 64545 18%  med positivt marknadsvéirde 3594 652 97,5%
Getinge B 90025 24%  med negativt marknadsvérde 0 0,0%
Surgical Science Sweden 51166 14% " Summa finansiella instrument 3594 652 97,5%
Swedish Orphan Biovitrum 127 620 3,5%
Ovriga tillgangar
Industri 1647 740 44,7% och skulder (netto) 90 883 2,5%
ABB 167 580 4,6% Summa fondférmogenhet 3685 535 100%
Absolent Air Care Group 40932 1,1%
Alfa Laval 169 397 4,6%
Atlas Copco B 172 006 4,7%
Beijer Ref 79298 2,2%
Concentric 51910 1,4%
Epiroc B 155 040 4.2%
Lindab International 68 040 1,9%
Munters Group B 79920 2,2%
NCCB 68 750 1,9%
Nederman Holding 41533 1,1%
Nibe Industrier 78 594 2,1%
Norva24 Group 23885 0,7%
Skanska B 110 850 3,0%
Sweco B 123 590 3,4%
Systemair 53758 1,5%
Volvo B 162 660 4,4%
1) Siffrorna &r avrundade till ndrmaste tiondels procent.
Halvarsrapport 2024



Carnegie Asia
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GUNNAR PAHLSON

Anstalld pa Carnegie Fonder sedan 2006.

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

Carnegie Asia ar en aktiefond som investerar i asiatiska bolag. Mycket av fondens fokus ligger
pa féretag och branscher som gynnas av en ung och allt mer valutbildad befolkning med
konsumtionsbehov, exempelvis banker, telekom-, tech- och fastighetsbolag. Dessutom ges
exponering mot spannande marknader som inte erbjuds i en traditionell Asienfond.

FORVALTNINGSBERATTELSE

UTVECKLING

Carnegie Asia hade under forsta halvaret
2024 en positiv utveckling om 18,3 procent.
| kombination med ett nettoflode om —43,6
miljoner kronor innebar det att det férvaltade
kapitalet vid halvarsskiftet uppgick till 480,0
miljoner kronor.

Aret inleddes med en turbulent utveckling
i Kina. Marknaden foll pa bred front bade i
Hongkong och Shanghai och regeringen vidtog
atgarder for att stotta borsen. Statsagda bolag
beordrades att anvanda likvida tillgangar i
utldndska dotterbolag for att investera i den
lokala marknaden for totalt 260 miljarder dollar.
Samtidigt férbjéds blankning och kinesiska
forsakringsbolag instruerades att inte salja utan
bara kopa aktier. Knappast fortroendeingivande
atgarder for en marknad.

Indiens ekonomi fortsatter att expandera med
stormsteg. BNP 6kade med hela 8,2 procent
for det senaste kvartalet. Detta ligger langt 6ver
férvantad niva. Tillvaxten drivs framfor allt av
investeringar. Det handlar om saval statliga
satsningar pa infrastruktur som privata bolags
investeringar i produktionskapacitet.

Globala teknologibolag med Nvidia i spetsen
steg kraftigt under forsta halvaret som en
foljd av positiva prognoser for utveckling och
efterfrdgan pa produkter knutna till artificiell
intelligens. | Asien gynnar denna trend flera
stora teknologiféretag som ar tillverkare av
halvledare och underleverantérer till Nvidia,
Microsoft, Amazon och Google. Taiwan
Semiconductor, Mediatek, Samsung Electronics
och SK Hynix steg kraftigt pa nyheter om
Okad efterfragan och battre orderingang for
Al-applikationer. Priserna fér minneschip,
sa kallade Drams och Nand flash, som varit
pressade det senaste aret, ser ocksa en
aterhamtning da nya applikationer kommer
att krdva mer minneskapacitet an tidigare.

Aven aktierna i ASE Technology och Delta
Electronics steg pa detta tema under varen.

Kina rapporterade en ekonomisk tillvaxt
pa 5 procent. Nagra faktorer bidrog till
uppgangen. "The national team”, det vill
sdga kommunistpartiets holdingbolag,
stédkopte de egna borsbolagen samtidigt som
forsakringsbolag och lokala fonder beordrades
att kdpa aktier. Partiets tredje plenum, som
brukar vara viktigt fér policy-utspel vad
galler ekonomin, utlystes till juli i ar. Detta
fédde férhoppningar om mer stodatgarder
for ekonomin. Staten har ocksa initierat en
kampanj for de statligt &gda bolagen att hdja
utdelningen samt aterkdpa egna aktier for att
héja aktieagarintresset bland investerarna.
Den viktigaste atgarden var dock ett férslag
att provinsregeringarna ska l6sa dverutbudet
av osalda bostader hos fastighets- och
byggféretagen genom att kdpa osalda bostader
och skapa ett bestand av hyreslagenheter,
liknande det system som finns i Singapore och
Hongkong.

Det indiska valet avslutades den 1 juni. BJP
och Narendra Modi vann valet tillsammans med
sina koalitionspartners i NDA, dock med lagre
valjarstod an tidigare. BJP tappade sin position
med egen majoritet, med ett resultat pa cirka
240 mandat. Tilsammans med koalitionspartier
har de nu en position med cirka 290 mandat
jamfoért med de 350 mandat av totalt 543
de hade innan valet. De fick stod fran tva
partier fran delstaterna Bihar samt Andhra
Pradesh. Vad det innebar rent konkret ar for
tidigt att avgora, men vi far utga fran att en del
kompromisser kan tvingas fram, till exempel
vad géller landsbygdspolitiken och mer stéd till
Indiens svagare befolkning.

FORVALTNING

Fonden hade vid halvarsskiftet en diversifierad
portfélj. Indien representerade 28,3 procent av
portfélien medan Sydkorea och Taiwan stod foér

FONDFAKTA

Startdatum 2004-04-06
Kategori Aktiefond Asien
Ansvarig forvaltare Gunnar Pahlson
Fondbolag Carnegie Fonder AB
Kursnotering Dagligen
Registreringsland Sverige

Utdelning Nej

TOTALAVKASTNING, %

ack sedan start 197,2
snitt sedan start 55
10 ar ack 85,6
10 ar snitt 6,4
5 arack 10,8
5 ar snitt 21
3arack -7,0
3 ar snitt 24
2 arack 17,7
2 ar snitt 85
1 arack 13,6
Totalrisk, fond, % 16,9
Riskklass 4
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17,3 respektive 25,1 procent. Innehaven i Kina
ar reducerade till 4,3 procent. | Sydostasien har
fonden framfér allt investeringar i Indonesien
med 5,5 procent av fonden.

Under forsta kvartalet 6kade fonden
investeringarna i Indien, Sydkorea och Taiwan.
Fondens exponering mot Kina reducerades
under samma tid. Innehaven i Yum China och
Weichao Power saldes. Fonden avyttrade aven
innehavet i BYD. Svagare inhemsk efterfragan
av elbilar tillsammans med priskrig gav sémre
utveckling. Nya innehav i Indien ar APR
Industries och Kalpataru Industries samt Sun
Pharmaceuticals. Fonden investerade aven i
Icici Bank. Investeringarna i Varun Beverage
och Supreme Industries dkades.

Under andra kvartalet investerade fonden
i nagra bolag vi tidigare agt, Alibaba, PDD
Holdings, Meituan Dianping och Anta Sport.
Fonden hade dock fortsatt relativt lag
exponering mot Kina. Fondens investeringar i
Indonesien minskades genom att innehaven i
Telkom Indonesia och Bank Rakyat avyttrades.
Bank Rakyat kom med en svag rapport och
hogre kreditforluster an vantat.

Fonden steg i varde med 18,3 procent
under forsta halvaret. Valutaexponeringen
bidrog positivt till fondens utveckling i och med
att dollarn steg i varde mot kronan med 5,1
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

Da fonden placerar koncentrerat pa de
asiatiska marknaderna har fonden en hdgre risk
an en fond som sprider sina innehav pa mer
etablerade marknader. Manga av de asiatiska
marknaderna ar kansliga for yttre och inre
paverkan av olika slag och det finns risker for
militara, sociala, etniska och religiésa konflikter
som kan paverka saval den politiska som
ekonomiska utvecklingen i landerna.

Manga ekonomier karakteriseras av lag
konkurrens, monopol- och oligopolstrukturer
och en stor informell sektor. Kopplingen mellan
ekonomi och politik gor att féretagen ar kéansliga
for politiska férandringar. Flera av landerna ar
kansliga for makroekonomiska chocker vilket
ocksa kan paverka investeringar bade negativt
och positivt. Infrastrukturen och de finansiella
systemen ar i manga lander daligt utvecklade.
Affarspraxis skiljer sig ofta fran mer utvecklade
marknaders och korruption och annan typ av
brottslighet kan paverka affarsverksamheten
i de asiatiska landerna. Enskilda bolag kan
paverkas negativt av detta och bristande
erfarenhet och begransade finansiella resurser
kan gora det svart att avtalsmassigt eller via
forsakringar skydda sig.

De legala systemen ar ocksa under
utveckling och den utvecklingen haller
sallan takt med den marknadsekonomiska
utvecklingen. Detta skapar obalanser och
déarmed Okar risken for de affarer som sker i
regionen. Skyddet for privat aganderéatt och

immaterialratt kan i vissa fall vara bristfalligt
och opalitligt. Vidare ar aktieagares ratt till
information liksom deras mgjlighet att utéva
inflytande Gver berdrda bolags forvaltning
oftast hdgst begransad. Likabehandling av alla
aktiedgare kan inte alltid tas for givet. Regler
mot bedrageri och insiderhandel &r i basta fall
bristfalliga men ofta saknas de helt.

De operativa riskerna for denna typ av
marknad &r manga ganger svara att kontrollera
och forutse utan far ofta hanteras nar de
uppstar. Det aligger forvaltaren att vara lyhord
for handelser som kan paverka fonden.

De mer utvecklade landerna i Asien
som till exempel Hongkong, Singapore,

Indien, Sydkorea och Taiwan far anses

ha god standard med elektronisk handel

och pappersldst system for settlement.
Tillsynsmyndigheterna tillampar ett strikt
regelsystem for handeln. Sarskild licens

kravs for utldandska investerare i Indien,
Sydkorea och i Taiwan, vilket innebar att
samtliga transaktioner kontrolleras av bérsens
tillsynsmyndighet i dessa lander. Handel med
kinesiska vardepapper pa de lokala bérserna

i Shanghai och Shenzhen far daremot anses
ha samre kvalitet och genomlysning, varfor
riskerna med handel dar ar hogre. Pa vissa
sa kallade frontier markets (nya marknader) i
den asiatiska regionen far marknadsplatsens
funktion anses vara mindre utvecklad vilket
innebar hogre risk. Detta kan leda till att
registrering av vardepappersaffarer kan ta
langre tid och att konflikter da kan uppsta.
Forseningar vad galler transfereringar av aktier
och pengar i samband med kép och férsaljning
kan férekomma och detsamma galler for
aktieutdelningar.

Fonden hade per den 30 juni 2024 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 hog marknadsrisk da vardet kan variera
kraftigt ver tid. Tillgangen, kvaliteten och
tillférlitigheten av bolagsinformation och
analysmaterial ar i vissa fall av lagre kvalitet
an for de flesta utvecklade marknader vilket
Okar osakerheten kring varderingar av foretag
och dess tillgangar. Det kan resultera i att
volatiliteten blir hégre an jamférbara foretags
aktier i utvecklade marknader.

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 férvantat. Fér mindre bolag och
vid vissa tillfallen kan likviditeten i marknaden
vara bristfallig. Marknadens handel domineras
fran tid till annan av derivathandel med hog
omsattning, vilket kan paverka prisbilden
pa kort sikt och orsak stora variationer pa
kurserna. | nagra av de asiatiska landerna
dar aktiemarknaderna befinner sig i ett tidigt
utvecklingsskede ar likviditeten i vissa aktier
ofta begrénsad, det kan darfér ta langre tid att
verkstalla kop saval som férsaljningar.

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 &r noterade i utlandska
valutor. Fondens varde kan darfor stiga och
falla pa grund av valutafluktuationer. En
forstarkning av en utlandsk valuta relativt
svenska kronan bidrar till en 6kning av
fondvardet medan en férsvagning av en
utlandsk valuta relativt svenska kronan bidrar
till en minskning av fondvardet, allt annat lika.
De asiatiska valutorna kan sattas under hart
tryck till foljd av paverkan fran omvarlden och
i vissa marknader finns dven andra former av
kapitalbegransningar som kan paverka valutan.

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,
Okade driftskostnader, eller anseendeskada
ger effekt p4 marknadsrisk och likviditetsrisk.
Fondens fokus pa de asiatiska marknaderna
far anses hoja risken da féretag pa mindre
utvecklade marknader generellt sett har
mindre transparens i sin rapportering samt
att de hallbarhetsregelverk som fonden foljer
ar europeiskt och i sak inget som ett bolag
utanfor kontinenten behéver folja. Fonden far
aven placera i sma och medelstora bolag, vilka
till sin natur kan ha sémre forutsattningar att
rapportera hallbarhetsdata.

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

ORGANISATORISKA FORANDRINGAR
Carnegie Fonder AB har ansdkt om Finans-
inspektionens tillstand att fusionera fonden
och vardepappersfonden Carnegie Indienfond.
Fusionen skedde den 11 juli 2024 genom att
fonden uppgick i Carnegie Indienfond genom
sa kallad absorption.

FRAMTIDSUTSIKTER
Utsikterna for Asiens framtida utveckling styrs
av nagra faktorer. De tre viktigaste ar priset pa
pengar, utvecklingen for dollarn och hur det gar
foér Kinas ekonomi.

Fed signalerar sénkningar av rantan
redan under hdsten 2024. Amerikanska
obligationsrantor prisar redan in detta. Dollarn
visar tecken pa att korrigeras, vilket kan gynna
kapitalfloden till Asien framéver.

Utvecklingen for Kinas ekonomi fortsatter
att tynga utsikterna for Asien. Strukturella
problem med hég skuldsattning och svag
forsaljning for fastighetssektorn innebar en
svag utveckling ocksa for inhemsk konsumtion.
Exporten drabbas av handelshinder och
sanktioner fran USA. Statliga interventioner och
detaljreglering av flera branscher innebar 6kad
oférutsagbarhet vilket paverkar varderingen
negativt.

Indiens ekonomi véaxer med éver 8 procent.
Indien har ett flertal strukturella drivkrafter
som kommer skapa tillvaxt éver 10 till 15 ar.
Fordelaktig demografi, 6kande investeringar
i infrastruktur, utlandska direktinvesteringar i
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produktion, stor efterfragan pa nya bostader Avreglering av kraftnatet, reformer for for Modi ar infrastrukturbolag, industribolag,

och investeringar i fornybar energi ar nagra arbetsmarknaden samt forbattrad allokering jarnvagssektorn, fastighet- och byggbolag samt
drivkrafter. Modi fortsatter att styra Indien som av mark tillhor de prioriterade omradena. Det underleverantorer till kraftsektorn.
premiarminister fem ar till. Vi férvantar oss finns ocksa manga andra fragor som Modi
fortsatt marknadsliberal politik och fortsatta vill adressera de kommande fem aren. De
ekonomiska reformer inom en rad omraden. branscher som gynnas mest av en valseger
UTVECKLING

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024h
Fondférmdgenhet, Mkr 533 576 1569 1402 1591 1533 1415 1069 446 480
Andelsvarde, SEK Klass A 171,01 185,19 243,69 210,51 255,09 262,77 255,42 214,96 224,03 265,02
Antal andelar, st Klass A 3114039 3110626 6438 446 6660 571 6 236 667 5832 659 5540 706 4974 303 1992 228 1811027
Aktiv andel (active share), %" - 78,8 78,4 74,0 70,0 70,3 70,5 70,4 75,7 74,9
Aktiv risk (tracking error), %" - 7.7 6,5 6,2 51 4,5 4,6 6,4 7,6 84
Totalavkastning, % 1,7 83 31,6 -13,6 21,2 3,0 -2,8 -15,8 42 18,3

1) Valt jamforelseindex (MSCI AC Asia ex Japan 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 fonden

10 STORSTA INNEHAVEN 2024-06-30 UTVECKLING PER AR, %

BRANSCHFORDELNING, %

Innehav Procent
Taiwan Semiconduct Manufacturing 89 40
MediaTek 6,8 30 M Teknik 41,1
. Finans 173
Sémsung Electronics 6,5 20 B Sillankspsvaror 11,1
Kia 58 0 I I Industri 109
Bank Central Asi 1 — B Likvida medel 55
an .en ral Asia 5 0 = H W H = m u Dagligvaror 38
SK Hynix 49 - M Material 3,7
DBS Group Holdings 47 -10 Fastigheter 35
Kei Industries 46 20 « B Halsovard 2
o ® NN % %
:op -Hsl Precision Industry g: ,‘9'33 q/Q\Q) ‘\9'{\ ,‘9\ {@’9 ,@W ,@"f ,9'9’ q/@/ ,]§L
a3 Finance ’ Genomshitt/10ar 6,4%

GEOGRAFISK FORDELNING, %

Il Indien 283
Taiwan 25,1
M Sydkorea 173
Singapore 73
M Likvida medel 55
Indonesien 55
I Hongkong 46
Kina 43
I Filippinerna 22
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BALANSRAKNING

kkr 2023-12-31  2024-06-30
Tillgangar

Overlatbara vardepapper 426 662 453 385
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 426 662 453 385
Placering pa konto hos

kreditinstitut 0 0
Summa placeringar med

positivt marknadsvarde 426 662 453 385
Bankmedel och dvriga

likvida medel 20 844 26 821
Férutbetalda kostnader och

upplupna intakter 224 664
Ovriga tillgangar 157 24
Summa tillgangar 447 887 480 893
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 -843 -732
Ovriga skulder -730 -199
Summa skulder -1573 -931
Fondférmégenhet 446 314 479 962
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

FINANSIELLA INSTRUMENT 2024-06-30

Marknads-
Vérdepapper vérde, kkr  Fondvikt, %"

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

Filippinerna 10 672 2,2%
Jollibee Foods 6140 1,3%
Universal Robina 4532 0,9%
Hongkong 21906 4,6%
HKT Trust & HKT 9735 2,0%
Swire Pacific A 12171 2,5%
Indien 135 655 28,3%
Apar Industries 6462 1,4%
APL Apollo Tubes 7710 1,6%
Bajaj Finance 16 279 3,4%
ICICI Bank 5337 1,1%
Kalpataru Projects International 9713 2,0%
Kei Industries 21909 4.6%
Kirloskar Oil Engines 5667 1,2%
Macrotech Developers 4778 1,0%
Maruti Suzuki India 9177 1,9%
Max Healthcare Institute 5261 1,1%
Sun Pharm Industries 10 052 21%
Supreme Industries 9841 2,1%
Tata Consumer Products 5440 1,1%
Titan 9952 2,1%
Varun Beverages 8077 1,7%
Indonesien 26 556 5,5%
Bank Central Asia 24 367 51%
Bank Mandiri 2188 0,5%
Kina 20 410 4,3%
Netease 16 185 3,4%
PDD Holdings AADR 4225 0,9%
Singapore 34 871 7,3%
DBS Group Holdings 22 351 4.7%
Oversea-Chinese Banking 12519 2,6%
Sydkorea 82784 17,3%
Kia 27 829 5,8%
Samsung Electronics 31323 6,5%
SK Hynix 23632 4,9%
Taiwan 120 532 251%
ASE Technology Holding 16 169 3,4%
Delta Electronics 8474 1,8%
Hon Hai Precision Industry 16 414 3,4%
Lite-On Technology 4152 0,9%
MediaTek 32443 6,8%
Taiwan Semiconduct

Manufacturing 42880 8,9%

Summa finansiella instrument
med positivt och negativt

marknadsvérde

med positivt marknadsvarde 453 385 94,5%
med negativt marknadsvarde 0 0,0%
Summa finansiella instrument 453 385 94,5%

Ovriga tillgangar
och skulder (netto) 26 577 5,5%

Summa fondférmégenhet 479 962 100%

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

JONAS ANDERSSON

Anstélld pa Carnegie Fonder sedan 2019.

| finansbranschen sedan 1991. 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

Carnegie Fastighetsfond Norden hade under
forsta halvaret 2024 en positiv utveckling om
2,4 procent. | kombination med ett nettoinfléde
om 7,0 miljoner kronor innebar det att det
forvaltade kapitalet vid halvarsskiftet uppgick till
3,2 miljarder kronor.

FORVALTNING

De senaste tva aren har praglats av

stigande och hdga rantor som har paverkat
fastighetssektorn mycket negativt. Vandningen
for sektorn pa bérsen kom i slutet av 2023 nar
inflationen minskade och marknaden stéllde
in sig pa sjunkande styrrantor och darmed
raskt sjunkande langrantor. Riksbanken har
nu sankt den svenska styrrantan en gang och
marknaden réaknar med ett antal ytterligare
sankningar. Min beddmning ar att styrrantan
landar runt 2,5 procent under forsta halvan

av 2025. Fastighetssektorn har drabbats hart
av stigande rantor, sa det ar naturligt att den
aterhamtar sig nu nar réntorna sjunker.

Nar det galler innehaven i portféljen har
vi 6kat framfor allt i Logistea, Emilshus,
Annehem, SLP, Nivika, Nyfosa och Pandox.
En gemensam namnare ar att de har relativt
hdgavkastande fastigheter, i flera fall inom
segmentet lager, logistik och Iatt industri. Ett
helt nytt innehav i fonden ar bostadsbolaget
Trianon, verksamt framfér allt i Malmoéregionen.
Samtidigt har vi salt hela positionen i John
Mattson, ett mer lagavkastande bostadsbolag i
Stockholm.

Logistea fusioneras med det norska bolaget
KMC Properties. Sammanslagningen ar logisk
och mycket intressant. Bolagen ar ungefar
lika stora och tjénar bada pa att bli storre. Det
kombinerade bolaget kommer att fa en portfol]
med hoégavkastande fastigheter i Sverige och

Norge, men aven en del fastigheter i Danmark,
Finland, Nederlanderna, Belgien, Tyskland
och Polen. | samband med affaren har fonden
minskat sin position i KMC Properties.

Vi har ocksa adderat en mindre position i
Vonovia. Bolaget &ger bostader i framfor allt
Tyskland, men efter utképen av Victoria Park
och Hembla aven i Norden. Fastighetsbolag
utanfér Norden far maximalt utgéra 10 procent
av fonden. Denna investering kommer, aven
pa sikt, att utgéra hogst nagra fa procent av
fonden.

For forsta gangen pa lange gick ett
nytt fastighetsbolag, Prisma, till borsen
i varas. Fonden deltog i introduktionen.

Prisma ar ett fastighetsbolag med

exponering mot lagprishandel, livsmedel

och snabbmat, huvudsakligen i Sverige.
Fastigheterna ar belagna framst vid trafik-
hubbar vid motorvagar och andra stérre

vagar. Det ar intressanta segment, givet

nagot beskedliga konjunkturutsikter. Den
genomsnittliga kontraktslangden ar hela nio ar.
Fastighetsportféljen ar mestadels nyutvecklad
av Prisma eller huvudagaren Alma, och framtida
tillvaxt kommer framst att ske via utveckling av
nya liknande fastigheter. Den laga aldern pa
portféljen innebér relativt bra energiprestanda,
med huvuddelen av portféljen i energiklass A-C.
Introduktionspriset sattes strax under bolagets
substansvarde. Givet Prismas stora kassa och
stora utvecklingsportfolj ar P/E-talet hogt men
potentialen desto storre.

De bolag vi har minskat exponeringen mot
nagot under perioden ar Atrium Ljungberg,
Corem, Entra, Balder, NCC, Sagax och
Skanska.

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

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 434,7
snitt sedan start 14,2
10 ar ack 202,6
10 ar snitt 11,7
5 arack 23,6
5 ar snitt 43
3arack -15,2
3 ar snitt -53
2 arack 26,2
2 ar snitt 12,3
1 a&rack 38,1
Totalrisk, fond, % 35,8
Riskklass 5
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att berékna de sammanlagda exponeringarna
i fonden har atagandemetoden anvants som
riskbeddmningsmetod.

VASENTLIGA RISKER

Finansieringen ar fortsatt en riskfaktor for nagra
av fastighetsbolagen, men risknivan ar betydligt
lagre an tidigare. Bolagen har salt fastigheter,
stallt in utdelningen och emitterat nytt eget
kapital. Bara ett fatal bolag har i dagslaget
problem med for hog belaning. Vi har valt

att sélja eller inte investera i de mest utsatta
bolagen.

Ett relaterat amne ar risken for att bolagen
bryter sina rating- eller IJanekovenanter.
Framfér allt har marknaden stort fokus pa
rantetdckningsgrader eftersom eventuella
problem sannolikt kommer att vara kopplade
till det snarare an till belaningsgrad. Har
ligger hégt belanade och lagavkastande
hyresbostader samst till. De handlas & andra
sidan redan till storst substansrabatter pa
bérsen. Den senaste tidens fallande réntor har
vasentligt minskat denna riskfaktor.

En betydande risk har tidigare varit den stora
exponeringen mot lan i obligationsmarknaden,
en marknad som varit mer eller mindre stangd
for de noterade fastighetsbolagen de senaste
aren. Obligationsmarknaden har nu 6ppnat
upp och flera bolag kan lana till mer rimliga
marginaler. | vissa fall ar det nu billigare att
emittera obligationer &n att ta banklan. Aven
eurobond-marknaden &r pa rimliga nivaer
och Oppen for nagra bolag. Laxan ar dock
att bolagen maste se till att kunna hantera
temporara svangningar i obligationsmarknaden
genom att sprida forfallen battre och
inte ha for stor del av finansieringen i
obligationsmarknaden.

10

Potentiellt nya fastighetsrelaterade
skatter utgor ocksa en viss risk. Vi gor
dock bedémningen att en férandring av
beskattningen av kommersiella fastighetsbolag
inte ar aktuell det narmaste aret.

Fastigheter med lag energiklass utgor ocksa
ett hot. | vissa fall kan investeringarna for att
forbattra energiprestandan pa fastigheterna
overstiga den langsiktiga vinsten for sadana
investeringar.

Fonden hade per den 30 juni 2024 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 karaktariseras av
hég marknadsrisk d& vardet kan variera kraftigt
Over tid.

Likviditetsrisk: 1ag likviditet kan goéra 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.

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
Var marknadssyn ar fortsatt positiv. | skrivande
stund har sektorn sedan arets borjan nastan
kommit i kapp bérsen som helhet. Med tanke
pa att borsen handlas nara sin rekordniva
medan fastighetsbolagen har 50 procent kvar
till sin finns det sannolikt mer att ge, aven om
de hogsta historiska nivaerna inte kommer att
nasiar.

Styrkan for fastighetsbolagen pa boérsen
den senaste tiden kan hdnga samman med
att generalister borjar bli oroliga for att missa
en uppgang i sektorn. | vrigt &r det forstas
rantesankningar som driver sektorn. Pa kort tid
har marknaden borjat tro pa fler och tidigare
rantesankningar an tidigare.

Rapporterna fér andra kvartalet har
varit ungefar som vantat. Nagot 6kade
vakansgrader, svagt positiv nettouthyrning och
stabila fastighetsvarden, pa en aggregerad
niva. Pa sektorniva ar férutsattningarna bast
for lager, 1att industri och logistik men lite mer
utmanande for kontor. Aktiemarknaden har
redan tagit hansyn till det sa det ar inte helt
givet vad som ar mest prisvart just nu.

| ett lite lAngre perspektiv har marknaden
gatt fran att vilja minimera risken for problem
med skuldsidan till att vilja ha tillvaxt igen.
Fastighetsbolag som handlas till eller 6ver sitt
substansvarde kan emittera nya aktier, kopa
prisvarda fastigheter och 6ka sitt substansvarde
per aktie. Det kan bli nagot av ett sjalvspelande
piano, men forst maste bolagen forstas fa
marknadens fértroende dar substansen
varderas med premie.
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UTVECKLING

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024h
Fondférmdgenhet, Mkr 1119 1249 990 1142 3816 2836 3677 1877 3156 3205
Andelsvarde, SEK Klass A 254,35 277,93 307,80 349,34 557,24 542,90 800,48 445,09 522,09 534,66
Antal andelar, st Klass A 3359 349 3239904 2315143 2497 805 6054 095 4432742 4420228 4064 674 5685 103 5692 120
Andelsvarde, SEK Klass B 138,69 153,00 171,05 196,03 315,78 310,21 461,06 258,42 305,56 314,16
Antal andelar, st Klass B 1185175 2198 566 1336419 1336 684 1145778 1191371 72326 72492 447 062 374793
Andelsvarde, NOK Klass C 111,28 110,19 128,80 142,55 219,50 236,69 326,17 175,93 220,09 224,77
Antal andelar, st Klass C 416 224 104 577 60 426 447 641 344 751 265 691 315501 257 865 227 503 183 247
Andelsvarde, NOK Klass F - - - - - - - 96,42 121,59 124,68
Antal andelar, st Klass F - - - - - - - 23 688 1169
Andelsvarde, SEK Klass G - - - - - - - 105,93 124,76 128,01
Antal andelar, st Klass G - - - - - - - 9027 12 450 18 203
Aktiv andel (active share), %" - - - - 34,0 40,6 32,6 28,3 34,2 33,3
Aktiv risk (tracking error), %" 2,7 34 3,0 2,6 33 4,0 4,0 45 39 42
Totalavkastning, % 28,2 93 10,7 135 59,5 -26 474 -44.4 173 24
Jamforelseindex, % 29,1 8,0 13,9 15,9 60,3 -2,3 493 -43.8 16,5 -0,7

1) Valt jamforelseindex (Carnegie Real Estate 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 forvaltningen av fonder.

10 STORSTA INNEHAVEN 2024-06-30 UTVECKLING PER AR, % BRANSCHFORDELNING, %
Innehav Procent

Castellum 9,1 60 - )

. Fastigheter 94,3
Fastighets AB Balder 8,6 28 Likvida medel 4,2
Nyfosa 6,9 30 M Industri 14
Sagax B 6,0 20 . — Séllanképsvaror 0,1

’ 10
Wihlborgs Fastigheter 45 o 1 H B BN _N n _
Platzer Fastigheter Holding B 45 :;8
Catena 44 30
Dits Fastigheter 44 40

NP3 Fastigheter 41
Fabege 39

Genomsnitt/10 ar 11,7%

GEOGRAFISK FORDELNING, %

M Sverige 93,2
Likvida medel 4.2
M Norge 19
Tyskland 0,7
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BALANSRAKNING

kkr 2023-12-31  2024-06-30
Tillgangar

Overlatbara vardepapper 2987 220 3071332
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 2987 220 3071332
Placering pa konto hos

kreditinstitut 0 0
Summa placeringar med

positivt marknadsvarde 2987 220 3071332
Bankmedel och dvriga

likvida medel 174 350 136 117
Forutbetalda kostnader och

upplupna intakter 3324 532
Ovriga tillgangar 27016 4010
Summa tillgangar 3191910 3211991
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 -3919 -4323
Ovriga skulder -31922 -3 136
Summa skulder -35840 -7 459
Fondférmdgenhet 3156 070 3204 532
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
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 2024-06-30

Marknads-
Vardepapper vérde, kkr - Fondvikt, %"

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

Fastigheter 3021 546 94,3%
Annehem Fastigheter 52 102 1,6%
Atrium Ljungberg B 110 322 34%
Brinova Fastigheter 21105 0,7%
Castellum 291679 9,1%
Catena 141 585 4.4%
Cibus Nordic Real Estate 63918 2,0%
Corem Property Group B 71734 2,2%
Dits Fastigheter 139 667 4.4%
Entra 58 957 1,8%
Fabege 125059 3,9%
Fastighets AB Trianon B 32955 1,0%
Fastighets AB Balder 274 525 8,6%
Fastighetsbolaget Emilshus 79073 2,5%
FastPartner A 124 475 3,9%
Hufvudstaden A 4393 0,1%
K Fast Holding 44 441 1,4%
Klarabo Sverige 30708 1,0%
KMC Properties 2362 0,1%
Logistea B 77 583 2,4%
Neobo Fastigheter 1755 0,1%
Nivika Fastigheter 76 102 2,4%
NP3 Fastigheter 130 301 41%
Nyfosa 220737 6,9%
Pandox B 78705 2,5%
Platzer Fastigheter Holding B 143 327 4.5%
Prisma Properties 52 574 1,6%
Sagax B 190913 6,0%
Stenddrren Fastigheter B 61987 1,9%
Stenhus Fastigheter i Norden 67 470 2,1%
Swedish Logistic Property 78 893 2,5%
Vonovia 22309 0,7%
Wallenstam B 5035 0,2%
Wihlborgs Fastigheter 144795 4,5%
Industri 45823 1,4%
NCCB 7292 0,2%
Peab 5332 0,2%
Skanska B 33199 1,0%
Séllankopsvaror 3962 0,1%
JM 3962 0,1%

Summa finansiella instrument
med positivt och negativt

marknadsvérde

med positivt marknadsvarde 3071332 95,8%
med negativt marknadsvérde 0 0,0%
Summa finansiella instrument 3071332 95,8%

Ovriga tillgangar
och skulder (netto) 133 200 4,2%

Summa fondférmogenhet 3204 532 100%

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

M
SIMON REINIUS

Anstalld 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 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

Carnegie Global Quality Companies hade

en utveckling pa 14,7 procent under forsta
halvaret 2024. Under perioden hade fonden
nettoinfldden pa totalt 66,9 miljoner kronor.
Per den sista juni var fondférmdégenheten 1,2
miljarder kronor.

FORVALTNING

Forsta halvaret 2024 var 6verraskande starkt
och fortsatte i samma hjulspar som 2023.
Bdrserna har drivits framforallt av stark
avkastning fran storre bolag och i synnerhet
storre amerikanska teknikbolag med ett
tydligt Al-tema. En uppgang som under forsta
kvartalet hade lite bredd smalnade darefter
av och i slutdndan stod enbart Nvidia for

en femtedel av hela halvarets uppgang i
globalindexet MSCI World.

Hallbarheten i en sa pass koncentrerad
uppgang kan diskuteras, men man ska
samtidigt gora sig paAmind om att det finns
goda skal for varfor marknaderna har varit sa
pass starka. Amerikanska ekonomin fortsatter
att leverera (dven om det knakar i fogarna
pa sina hall), Kina nadde en BNP-tillvaxt pa
Over 5 procent i arstakt och vissa tecken pa
aterhamtning ses i Europa. Det har kunnat
vaga upp for mer seglivad inflation,farre
rantesankningar an vantat och politiskt stok.
Aven volatiliteten har varit 14g pa aggregerad
niva. Det ska dock noteras att svédngningarna
for enskilda aktier har varit ovanligt hog, vilket
mojligtvis ar ett varningstecken.

Under perioden hade fonden positiva bidrag
fran samtliga sektorer. Bast avkastning kom
fran teknik och kommunikationstjanster medan
defensiva sektorer som héalsovard och séllan-
kopsvaror var relativt sett svagare. Hogsta
enskilda bidrag till avkastningen kom fran
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TSMC, som i kapacitet av varldens framsta
tillverkare av halvledare &r en tydlig vinnare pa
investeringsboomen inom Al-chip. P4 samma
tema var dven ASML en stark bidragsgivare.
ASML har ett monopol inom vissa typer

av maskiner som kravs for att tillverka de i
dagslaget mest avancerade halvledarna.

Aven Arista, som tillverkar natverksutrustning
till de datacenter dar dagens Al-modeller tranas
och driftas, hade en stark period samtidigt
som Microsoft och Alphabet, som utvecklar
sjalva Al-modellerna, ocksa tillhérde de bast
presterande innehaven.

Det fanns aven starka bidragare utanfor
Al-temat. Lakemedelsbolaget Vertex fortsatte
leverera bra tillvaxtsiffror och kom med positiva
studieresultat inom sin pipeline, vilket drev
pa kursen med drygt 20 procent. Booking
Holdings har ocksa levererat bra avkastning
drivet av fortsatt starka konsumenter som trots
hdga priser fortsatter spendera pa resor och
upplevelser.

Under perioden avyttrade vi vara positioner
i Cisco, som fortsatter kdAmpa med tillvaxt-
problem, Nestlé, dar ESG var en vasentlig
faktor i och med deras fortsatta verksamhet
i Ryssland, samt Sony, dar vi dels staller oss
fragande till den langsiktiga tillvaxtpotentialen
och dels fallande I6nsamhet. Vi tog tillbaka
Adobe som vi salde i december forra aret
efter att aktien natt full vardering. Sedan dess
foll kursen 25 procent utan nagon langsiktig
férsamring i bolagets fundamentala utsikter.
Det gav oss ett bra lage att ta tillbaka ett
starkt kvalitetsbolag i portféljen till en attraktiv
vardering och vi kdpte in oss igen i mitten
av maj. Detta foljdes av en stark Q2-rapport
som var battre an vantat och aktien har gatt
upp 18 procent sedan aterinvesteringen. Vi
har aven gjort en forsta investering i Amazon
efter att bolaget kommit ned i vardering
samtidigt som vi ser dem 6ka Idnsamheten

FONDFAKTA

Startdatum
Kategori

Ansvarig forvaltare
Fondbolag
Kursnotering
Registreringsland
Utdelning

2015-05-25

Aktiefond Global

S. Reinius & E. Furubo
Carnegie Fonder AB
Dagligen

Sverige

Ja, B

TOTALAVKASTNING, %

ack sedan start
snitt sedan start
10 ar ack

10 ar snitt

5 ar ack

5 ar snitt

3 arack

3ar snitt

2 arack

2 ar snitt

1 &rack

156,0
10,8

74
12,1
39,7
18
34,9
16,1
135

Totalrisk, fond, %
Riskklass

12,7
4
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i den traditionella e-handelsverksamheten
medan AWS (molninfrastruktur) presterar val
med accelererande investeringar i Al. Kan

de na en rorelsemarginal pa 10 procent inom
e-handel (3 procent idag) och 30 procent inom
AWS (27 idag) bor vinsttillvaxten kunna landa
pa drygt 20 procent i arstakt de kommande
fem aren. For den tillvaxten i ett saddant
dominant och innovativt bolag som Amazon
kanns en vardering pa 27 ganger nasta ars
rorelseresultat hdgst rimlig.

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 2024 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 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 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, dkade
driftskostnader, eller anseendeskada ger effekt
pa marknadsrisk och likviditetsrisk.

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

FRAMTIDSUTSIKTER

Inflationen har fortsatt normaliserats mot
centralbankernas mal om 2 procent om an

i lAngsammare takt an under hosten 2023

och vad som foérvantades i borjan pa aret.

Vi har hittills under 2024 sett europeiska
centralbanken och Riksbanken genomféra sina
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forsta rantesankningar medan amerikanska
Fed har varit fortsatt avvaktande. | Europa har
den ekonomiska utvecklingen varit betydligt
svagare och det ar knappast 6verraskande
att rantesankningarna kommit har férst. Den
amerikanska ekonomin ar i dagslaget starkare,
men aven dar finns tydliga indikationer
pa att inflationstrycket fortsatter minska.
Arbetslosheten 6kar och nadde 4 procent
i maj; antalet lediga tjanster minskar och
konsumtionstillvéxten har ocksa saktat in.

Den stora risken ar att Fed vantar for
lange med rantesankningar och puttar den
amerikanska ekonomin in i en lagkonjunktur.
Vissa riskindikatorer har ocksa borjat
blinka med 6kade instéllda betalningar
av kreditkortsskulder och billan, svagare
orderingangar, allt farre nybyggnationer och en
fortsatt inverterad réntekurva (som visserligen
varit negativ i tva ars tid nu sa den kanske
inte sager mycket). | dagslaget kédnns dessa
"problem” fortfarande ratt perifera men risken
ar att de undan fér undan far ett bredare
genomslag. Marknadens férvantning ar att Fed
gor en forsta sankning i september och sedan
ytterligare en till tva under hosten, vilket kdnns
forhallandevis rimligt till skillnad fran de atta
sankningar som marknaden férvantade sig i
bérjan pa aret.

Pa den politiska arenan talar det mesta
i skrivande stund for att Donald Trump gar
segrande ur det amerikanska presidentvalet.
En republikansk vinst skulle 6ka den
geopolitiska risken och kunna satta press
pa bade inflation och statsfinanser via en

kombination av 6kade utgifter och lagre skatter.

Risken &r att det kommer leda investerare
till att krdva hdgre kompensation for att Iana
till amerikanska staten och pa séa vis pressa
upp obligationsrantorna. | kombination med
lagre forvantad global tillvaxt skulle det

leda till betydliga svarigheter for bolag att
héja marginaler och pressa ned potentiell
vinsttillvaxt.

Sett till varderingar ar det svart att
argumentera mot att de i dagslaget ser
anstrangda ut. MSCI World handlas till 19
ganger kommande tolv manaders vantade
vinster, vilket &r drivet av hdga varderingar pa
amerikanska aktier som utgoér drygt 70 procent
av varldsindexet och i snitt varderas till 21
ganger vinster. Dessutom kanns vinstestimat
i skrivande stund ratt optimistiska och kan

komma att behdva revideras ned under hosten.

Europeiska aktier ar betydligt lagre varderade
av naturliga skal men aven Eurostoxx 600
varderas en bit dver historiskt snitt. Hoga
varderingar ar mahanda motiverade om vi
tror pa fortsatt fallande inflation utan nagra
storre realekonomiska biverkningar, men
rimmar daremot samre med ett scenario dar
lagre inflation och rantor drivs av en kraftig
ekonomisk inbromsning.

Vad ar det som kan forsvara dagens hoga
varderingar utdver en fortsatt intakt konjunktur

har och nu? Ingen kan val argumentera mot
att det som drivit pa aktiemarknaderna de
senaste 18 manaderna har varit optimism

kring Al. De stora vinnarna har i férsta hand
varit hardvarubolag som tjanar direkt pa den
investeringsboom i Al-utrustning som nu sker
(med Nvidia som framsta exemplet) och i andra
hand leverantorer av Al-tjanster, bade i form

av teknisk infrastruktur och applikationer. Det
ar dock tveksamt hur lange dessa bolag kan
fortsatta driva marknaderna. Férhoppningar och
varderingar ar héga och den stora fragan ar
hur den nuvarande tillvaxten kan extrapoleras
framat. Fa hardvarubolag inom teknik har

varit ohotade ledare pa det satt Nvidia ar i
nuléget under langre tid. Okad konkurrens

och prispress fran kunder kan mycket val

leda till att de far svart att méta dagens
skyhdga forvantningar pa sikt. Svaghet i
investeringstesen for Nvidia och liknande bolag
skulle kunna 6verséttas i branta kursfall som
med stor sannolikhet skulle ta stora delar av
bérsen med sig.

Pa langre sikt har saklart Al potential for att
hoja produktivitetstillvaxt, vilket i forlangningen
borde bidra till hdgre BNP-tillvaxt och snabbare
vinstutveckling éverlag. Men det ar hogst
oklart nar en sadan produktivitets-boost
kommer anlanda och i vilken omfattning.
Estimat for bada varierar vilt mellan olika
kallor med O procent som lagsta estimat
till 6 procent som hogsta estimat for extra
arlig produktivitetstillvaxt. Svarigheten ligger
dels i att forsta den hypotetiska langsiktiga
potentialen i Al och dels i osakerheten i
hur snabbt och hur val Al kommer kunna
implementeras i olika processer (alltsa hur
nara den fulla potentialen man i praktiken
kommer komma). Utéver utmaningar med
denna form av top-down-analys ar det annu
mer osakert vilka enskilda féretag som skulle bli
de slutgiltiga vinnarna och férlorarna, och det
galler aven manga av de bolag som i dagslaget
anses som de mest klara vinnarna.

Men om manga teknikbolag — i synnerhet
Al-hardvarubolag — tycks ha natt full
vardering eller mer sa finns det pa andra
sidan spektrumet manga hogkvalitativa bolag
som handlas till alldeles for Iaga varderingar.
Ofta ar det bolag som hamnat i skymundan
pa grund av marknadens oférmaga att
fokusera pa mer an nagra fa trender i taget.

Vi hittar manga intressanta mojligheter

inom ocykliska konsumentbolag med starka
marknadspositioner, lakemedelsbolag utanfor
fetma-trenden samt medicinteknikbolag och
mjukvarubolag med stark men mindre tydlig
potential fran Al-applikationer. Portféljen bestar
per den sista juni av 31 innehav och &ar val
balanserad med attraktivt varderade bolag med
hég Iénsamhet och uthallig tillvaxtpotential.
Dessa bolag har en operationell styrka

och kommer fortsatta ga bra oavsett hur
konjunkturen utvecklas framover.
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UTVECKLING

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024h
Fondférmdgenhet, Mkr 190 354 314 207 18 239 366 710 994 1212
Andelsvarde, SEK Klass A 97,21 104,27 112,34 119,52 159,72 162,09 206,24 192,78 223,17 25597
Antal andelar, st Klass A" 1968 2773 55447 147 576 429 651 1255128 1558 575 3462 567 4228016 4528 866
Andelsvarde, SEK Klass B - 219,82 228,75 235,04 303,35 297,31 377,00 341,68 385,10 436,67
Antal andelar, st Klass B" - 295 1344 688 804 449 161418 118 512 117124 124083 131406 120 235
Utdelning kr/andel Klass B - 8,88 9,52 10,42 12,25 1,71 3,25 13,00 12,00 6,00
Aktiv andel (active share), %? - 86,0 86,0 85,0 84,0 87,0 86,5 85,5 83,1 79,6
Aktiv risk (tracking error), %? - - 3,6 33 39 75 7,7 52 54 48
Totalavkastning, % -28 73 10,0 -1,2 35,1 18 21,2 -6,5 15,8 14,7

1) Notera att varden fram till och med 2016 anges i tusental. Skiftet i rapportering uppkommer till f6ljd av ett byte av fondadministratér.
2) Valt jamforelseindex (MSCI World Net Total Return Index) bedéms vara relevant da det val 6verensstammer med fondens placeringsinriktning.
Relevant jamforelseindex anvands endast for berakning av aktiv risk (tracking error) och aktiv andel (active share). Jamférelseindex anvands inte i forvaltningen av fonder.

10 STORSTA INNEHAVEN 2024-06-30 UTVECKLING PER AR, % BRANSCHFORDELNING, %

Innehav Procent
Microsoft 53 40 —— 306
Alphabet A 53 30 Halsovard 26:1
Taiwan Semiconduct Manufacturing ADR 48 M Industri 12,7
ASML Holdi Dagligvaror 9.5
S .Odmg . it 20 Bl Séllankopsvaror 8,0
Schneider Electric 4.1 10 Finans 2,7
Elevance Health 4,0 l I I M Likvida medel 13
Coca-Cola 39 0 mm — == .
Deere & Co 38 10
Visa A 36 ® NN o
S % S BT P P P P
Apple 3,6
GEOGRAFISK FORDELNING, %
I USA 639
Schweiz 83
B Frankrike 6,7
Tyskland 5,0
M Taiwan 48
Nederlanderna 44
M Irland 29
Storbritannien 26

B Likvida medel 13
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BALANSRAKNING

kkr 2023-12-31  2024-06-30
Tillgangar

Overlatbara vardepapper 967 253 1195 801
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 967 253 1195 801
Placering pa konto hos

kreditinstitut 0 0
Summa placeringar med

positivt marknadsvarde 967 253 1195 801
Bankmedel och dvriga

likvida medel 25609 14 346
Férutbetalda kostnader och

upplupna intakter 644 1161
Ovriga tillgangar 2007 2284
Summa tillgangar 995 513 1213592
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 -1153 -1363
Ovriga skulder -191 -450
Summa skulder -1344 -1813
Fondférmégenhet 994 169 1211779
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 2024-06-30

Marknads-

Vardepapper vérde, kkr  Fondvikt, %"

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

Frankrike 81561 6,7%
L'Oréal 31654 2,6%
Schneider Electric 49907 41%
Irland 35678 2,9%
Accenture 35678 2,9%
Nederlanderna 53634 4,4%
ASML Holding 53 634 4,4%
Schweiz 100 316 8,3%
Financiere Richemont 27118 2,2%
Novartis 36 282 3,0%
Roche Holding Pref 36 916 3,1%
Storbritannien 31872 2,6%
GSK 31872 2,6%
Taiwan 58 001 4.8%
Taiwan Semiconductor

Manufacturing ADR 58 001 4,8%
Tyskland 60 031 5,0%
Deutsche Telekom 25322 2,1%
Siemens 34709 2,9%
USA 774708 63,9%
Abbott Laboratories 21576 1,8%
Adobe 27072 2,2%
Alphabet A 63 871 5,3%
Amazon.com 31732 2,6%
Apple 43 509 3,6%
Arista Networks 31745 2,6%
BlackRock 32528 2,7%
Booking Holdings 38190 3.2%
Coca-Cola 46728 3,9%
Deere & Co 46 310 3,8%
Elevance Health 48219 4,0%
Johnson & Johnson 41187 3,4%
Mastercard A 33 649 2,8%
Merck & Co 43017 3,6%
Microsoft 63 921 5,3%
Procter & Gamble 37039 3,1%
Rockwell Automation 23330 1,9%
Thermo Fisher Scientific 33099 2,7%
Vertex Pharmaceuticals 24331 2,0%
VisaA 43 654 3,6%
Summa finansiella instrument

med positivt och negativt

marknadsvarde

med positivt marknadsvarde 1195801 98,7%
med negativt marknadsvarde 0 0,0%
Summa finansiella instrument 1195 801 98,7%
Ovriga tillgangar

och skulder (netto) 15978 1,3%
Summa fondférmdgenhet 1211779 100%

1) Siffrorna &r avrundade till narmaste tiondels procent.
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SIMON REINIUS

Anstalld pa Carnegie Fonder sedan 2021. |
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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 Global Quality Small Cap ar en global aktiefond som investerar i mindre bolag med
goda framtidsutsikter, attraktiva nivaer av god langsiktig tillvaxt, hog uthallig Ibnsamhet, lag
konjunkturkanslighet och en ambitios hallbarhetsansats. Geografiskt sett &r merparten av bolagen

noterade i USA och Europa.

FORVALTNINGSBERATTELSE

UTVECKLING

Carnegie Global Quality Small Cap hade

en utveckling pa 1,7 procent under forsta
halvaret 2024. Under perioden hade fonden
nettoinfldden pa totalt 17,5 miljoner kronor.
Per den sista juni var fondférmégenheten 90,1
miljoner kronor.

FORVALTNING

Forsta halvaret 2024 har bjudit pa en
Overraskande stark bérsuppgang for globala
aktier som har drivits framfor allt av ett fatal
amerikanska teknikbolag. | synnerhet ar

det Al-vinnarna som har drivit bérsen dar
enbart Nvidia stod fér en femtedel av hela
periodens uppgang i globalindexet MSCI
World. Man kan diskutera héllbarheten i en
sa pass koncentrerad uppgang, och framfor
allt de hoga langsiktiga forvantningarna. Inom
smabolagsuniverset har det inte varit samma
koncentration i uppgangen, men det har inte
heller varit en lika stark sadan.

Det finns dédremot anledning att vara
optimistisk om framtiden med en amerikansk
ekonomi som fortsatter visa sig stark och ett
Europa som visar tecken pa aterhamtning.
Inflationen i USA har sakta men sakert borjat
komma ner dven om karninflationen har hangt
kvar nagot pa férhojda nivaer och de férvantade
rantesankningarna under aret har skjutits
alltmer pa framtiden, med konsekvensen att
den amerikanska tioariga statsrantan under
aret gatt fran 3,9 till 4,2 procent.

Stdrsta bidrag till avkastningen fér fonden
under perioden har kommit fran Deckers
Outdoor, Halozyme Therapeutics och Williams-
Sonoma. Samst bidrag har kommit fran
Solaredge, Alfen och Soitec. Solaredge gor
inverterare till solpaneler och Alfen tillverkar
elnats- och energilagringslésningar. Marknaden
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for dessa har sett en stark inbromsning
tillsammans med hela den férnybara
energisektorn.

Under perioden har vi gjort en del
férandringar bland innehaven dar vi har
salt Tomra, Deckers Outdoor, Solaredge,
Landis+Gyr, Pearson, Williams-Sonoma,
Shutterstock och Ono Pharmaceutical.
Nya innehav for i ar ar RenaissanceRe och
Lantheus. RenaissanceRe ar ett amerikanskt
aterférsakringsbolag med stort fokus pa
aterforsakring av katastrofrisker for fastigheter.
Det ar en intressant marknad som tyvarr
kommer se en 6kning i bade volym och pris
som en foljd av det mer extrema vader som
klimatférandringarna féranleder. Lantheus
ar ett amerikanskt halsovardsbolag och en
marknadsledare inom den nischade marknaden
radiofarmaka. | korthet har bolaget patent
pa produkter som anvands for att forbattra

diagnostik vid till exempel réntgen eller ultraljud.

Bolaget har tva nya behandlingar i fas-3 som
férvantas kunna driva en fin tillvaxt framover.

Fondens vardeutveckling har under perioden
paverkats positivt av valutaeffekter for samtliga
valutor férutom japanska yen och schweiziska
franc.

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 2024 en

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

FONDFAKTA

Startdatum 2022-12-01

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

Utdelning Ja, B

TOTALAVKASTNING, %

ack sedan start 6,7
snitt sedan start 42
10 ar ack -
10 ar snitt -
5 arack -
5 ar snitt -
3arack -
3 ar snitt -
2 ar ack -
2 ar snitt -
1 arack -1,9

Totalrisk, fond, % -
Riskklass
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Marknadsrisk: sparande i fonder innebar en
marknadsrisk da priset pa fonden och dess
underliggande tillgangar uppvisar svangningar.
Investeringar i aktiefonder karaktéariseras av
hog marknadsrisk da vardet kan variera kraftigt
over tid.

Likviditetsrisk: 1ag likviditet kan gora det svart
eller omdjligt 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.

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.
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
|Idpande och oberoende fran férvaltningen och
stresstestas regelbundet.

FRAMTIDSUTSIKTER
Blickar vi framéat ser vi att Fed och inflationen
kommer fortsatt spela en stor roll fér ekonomin
och marknadens utveckling. Inflationen har
fortsatt normaliserats mot centralbankernas
mal om 2 procent om &n i langsammare takt an
under hosten 2023 och an vad som férvantades
i borjan pa aret. | Sverige och Europa har vi
redan fatt de forsta rantesénkningar medan
amerikanska Fed har varit avvaktande.
Detta ar inte sa konstigt da den ekonomiska
utvecklingen i Europa har varit betydligt
svagare medan den i USA hittills varit robust,
vilket har motiverat en hdgre ranteniva. En
arbetsloshet som i maj nadde 4 procent och en
okning av installda kreditkortsskulder och billan
ar dock tidiga indikationer pa en ekonomisk
inbromsning aven i USA. IMF prognostiserar
en ekonomisk tillvaxt pa 2,1 procent i USA for
i ar och 1,9 procent nasta ar, medan Europa
spas fa en tillvaxt om 0,9 procent i ar och 1,5
procent nasta ar. Marknaden prisar in att Fed
gor en forsta sankning i september och sedan
ytterligare en till tva under hosten vilket kanns
mer rimligt jamfort med de atta sédnkningar som
marknaden férvéntade sig i borjan av aret.

Det finns daremot en hég osakerhet kring
prognoserna med manga faktorer som
kan paverka. Bland annat har vi val i USA
dar Donald Trump i skrivande stund har
Overtaget. En republikansk vinst skulle 6ka
den geopolitiska risken och kunna satta press

pa bade inflation och statsfinanser genom en
kombination av 6kade utgifter och lagre skatter.
USA har idag nastan 35 biljoner dollar i skuld
och risken med en mer stimulerande politik ar
att investerare borjar krava hogre kompensation
for att lana till amerikanska staten och pa
sa vis pressa upp obligationsrantorna. |
kombination med lagre férvantad global tillvaxt
skulle det leda till 6kade svarigheter fér bolag
att héja marginaler och pressa ned potentiell
vinsttillvaxt.

Sett till varderingarna handlas MSCI
World till 19 ganger nasta tolv manaders
férvantade vinster, vilket ar hogt sett ur ett
historiskt perspektiv och drivet av hdga
varderingar pa framfor allt ett fatal amerikanska
bolag. Smabolagen handlas istallet till 16,5
ganger vinsten, vilket ar lagt ur ett historiskt
perspektiv och framfor allt relativt storbolagen.
Varderingsmassigt ser smabolagsuniverset
attraktivt ut samtidigt som det bjuder pa nagra
unika guldkorn med stor tillvaxtpotential. Vi
kanner oss néjda med dagens valbalanserade
portfélj av 32 kvalitetsbolag som erbjuder
exponering mot de storsta strukturella trender
vi ser inom teknik, halsa, konsumtion och
industri. Bolagens gemensamma namnare ar
deras fundamentala robusthet som Gversatts
till 1angsiktigt hallbar tillvéxt och Ibnsamhet éver
hela konjunkturcykeln. Dessa bolag har en
operationell styrka och kommer fortsatta ga bra
oavsett hur konjunkturen utvecklas framdver.

UTVECKLING

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024h
Fondférmdgenhet, Mkr - - - - - - - 14 72 90
Andelsvarde, SEK Klass A - - - - - - - 96,82 104,92 106,71
Antal andelar, st Klass A - - - - - - - 145744 689 142 844 474
Aktiv andel (active share), %" - - - - - - - 98,6 98,9 98,9
Aktiv risk (tracking error), %" - - - - - - - - - -
Totalavkastning, % - - - - - - - -32 84 17

1) Valt jamforelseindex (MSCI World Small Cap Net Total Return) bedoéms vara relevant da det val 6verensstammer 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.

10 STORSTA INNEHAVEN 2024-06-30

Innehav Procent
Allegion 53
Halozyme Therapeutics 52
Ipsen 49
Euronext 49
Games Workshop Group 44
Akamai Technologies 42
Amdocs 39
Moncler 37
Demant 3,6
TDK 32
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UTVECKLING PER AR, %

10
5
©
B 2022 2023 2024h

BRANSCHFORDELNING, %

M Hélsovard 256
Teknik 243
M Industri 16,9
Sallankopsvaror 10,1
I Dagligvaror 8,6
Finans 78
I Likvida medel 35
Material 3.2

GEOGRAFISK FORDELNING, %

=
v/

Il USA 40,1
Frankrike 92
M Irland 83
Sverige 70

M Japan 52
Nederldnderna 49
I Storbritannien 44
Italien 37
I Danmark 36

Likvida medel 35
Australien 32
Bermuda 29
Norge 23
Tyskland 1,7
Halvarsrapport 2024



BALANSRAKNING

kkr 2023-12-31  2024-06-30
Tillgangar

Overlatbara vardepapper 69 307 86 959
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 69 307 86 959
Placering pa konto hos

kreditinstitut 0 0
Summa placeringar med

positivt marknadsvarde 69 307 86 959
Bankmedel och dvriga

likvida medel 2614 2408
Férutbetalda kostnader och

upplupna intakter 15 30
Ovriga tillgangar 479 1000
Summa tillgangar 72415 90 396
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 -83 -104
Ovriga skulder 26 -177
Summa skulder -109 -281
Fondférmégenhet 72 307 90 115
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 2024-06-30

Marknads- Marknads-
Vardepapper vérde, kkr  Fondvikt, %" Vardepapper vérde, kkr  Fondvikt, %"
Overlatbara vardepapper som &r upptagna till
handel pa en reglerad marknad eller en mot- USA 36 098 40,1%
svarande marknad utanfér EES. A.O. Smith 2642 2,9%
. AGCO 1452 1,6%
Australien 2E2 32%  Akamai Technologies 3817 4.2%
Brambles 2899 3,2% Amdocs 3511 3.9%
Bruker 1960 2,2%
Sermuca 203 2,9% Charles River Laboratories 2626 2,9%
RenaissanceRe Holdings 2605 2,9% Darling Ingredients 1421 16%
FactSet Research Systems 2790 3,1%
Danmark 21237 36%  Halozyme Therapeutics 4715 5.2%
Demant 3257 3,6% Jabil 2317 2,6%
. Lantheus Holdings 2552 2,8%
Frankrike 8 256 9,2% Match Group 1738 19%
BioMerieux 2015 22% Service International 2562 2,8%
Ipsen 4419 49%  Terayne 1995 2.2%
Soitec 1822 2,0%
Summa finansiella instrument
Irland 7516 83%  med positivt och negativt
Allegion 4756 53%  Marknadsvirde
nVent Electric 2759 3.1% med positivt marknadsvérde 86 959 96,5%
med negativt marknadsvarde 0 0,0%
Italien 3317 3,7% Summa finansiella instrument 86 959 96,5%
Moncler 3317 3,7% )
Ovriga tillgangar
Japan 4723 52% och skulder (netto) 3157 3,5%
Shimano 1800 20% Summa fondférmoégenhet 90 115 100%
TDK 2923 3,2%
Nederlanderna 4399 4,9%
Euronext 4399 4,9%
Norge 2063 2,3%
Orkla A 2063 2,3%
Storbritannien 4001 4,4%
Games Workshop Group 4001 4,4%
Sverige 6261 7,0%
Axfood 1726 1,9%
Munters Group B 2643 2,9%
Truecaller 1891 21%
Tyskland 1565 1,7%
Carl Zeiss Meditec 1565 1,7%

1) Siffrorna &r avrundade till ndrmaste tiondels procent.
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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

Carnegie Indienfond hade under forsta halvaret
2024 en positiv utveckling om 14,7 procent.

| kombination med nettoinfléden om 192,5
miljoner kronor innebar det att det férvaltade
kapitalet vid halvarsskiftet uppgick till 3,2
miljarder kronor.

Den indiska marknaden utvecklades starkt
under forsta halvaret 2024. Tillvaxten for
indisk ekonomi ligger 6ver férvantan, med en
BNP-6kning pa 8,2 procent under det andra
kvartalet. Féretagen visar en god utveckling
fér omsattning och l6nsamhet. Indien framstar
som attraktivt i jamfoérelse med andra lander
inom tillvaxtmarknader och Asien, speciellt vid
en jamforelse med Kina. Inhemska investerares
fléden till bérsen ar fortsatt starka som en f6ljd
av Okat hushallssparande.

| takt med att utsikterna for den kinesiska
ekonomin férsamras okar intresset for
investeringar i Indien trots rekordstor skillnad
i vardering. Indiens ekonomi vaxer med éver
8 procent i real BNP. Inflationen ar 5 procent,
vilket ger en nominell tillvaxt pa 12 procent.
Foretagens vinster rapporteras i nominella
termer. Det ar darfor inte forvanande att
indiska féretagsvinster vantas 6ka med 19
procent i ar. Kina daremot har deflation vilket
ger en nominell tillvaxt pa 2 till 3 procent.
Foretagsvinsterna utvecklas darefter.

Ett annat viktigt bidrag ar utlandska direkt-
investeringar som 6kar kontinuerligt i takt med
att manga globala foretag vill diversifiera sig
fran beroendet av Kina. Direktinvesteringarna
minskar nu i Kina men okar i Indien.

Flera av fondens innehav presenterade
starka rapporter. Supreme Industries kom med
en mycket bra rapport. Forsaljningen av PVC-
ror till vatten och avlopp steg med 37 procent.
Aven KEI Industries visade starka siffror.
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Forsaljningen steg med 21 procent och vinsten
med 27 procent, drivet av 6kade ordrar for
kraftkablar och utrustning till kraftnat. Bankerna
sag dock en lagre tillvaxt for utlaningen till foljd
av nya regleringar for konsumentkrediter.

Det indiska valet avslutades den 1 juni.
Partiet BJP och Narendra Modi vann valet
tilsammans med sina koalitionspartners i NDA,
dock med lagre véljarstdd an tidigare. BJP
tappade sin position med egen majoritet, med
ett resultat pa cirka 240 mandat. Tillsammans
med koalitionspartier har de nu en position
med cirka 290 mandat jamfoért med att de fore
valet hade 350 mandat av totalt 543. BJP fick
stod fran tva partier fran delstaterna Bihar samt
Andhra Pradesh. Vad det innebar rent konkret
ar for tidigt att avgoéra, men vi far utga fran att
man kan tvingas till en del kompromisser till
exempel vad galler landsbygdspolitiken och
mer stdd till Indiens resurssvagare befolkning.

BJP behaller alla viktiga ministerposter.
Finans-, inrikes- och utrikesministern, ministern
med ansvar for jarnvagsportfljen samt
infrastrukturminister tillhor alla BJP. Detta
mottogs mycket positivt av marknaden som sag
det som en férsakran om att regeringens fokus
pa att bygga ut infrastrukturen ligger fast.

FORVALTNING
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 valskotta och
Idnsamma foretag med lag skuldsattning.
Under forsta kvartalet reducerades innehavet
i HDFC Bank. Innehaven i Kalpataru Projects
och Apar Industries 6kades. Innehavet Sona
Precision Forgings avyttrades.

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 909,3
snitt sedan start 12,3
10 ar ack 2423
10 ar snitt 13,1
5arack 73,3
5 ar snitt 11,6
3arack 43,3
3 ar snitt 12,7
2 arack 429
2 ar snitt 19,5
1 arack 17,8
Totalrisk, fond, % 14,6
Riskklass 4
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Branscher som visar kraftig strukturell
tillvéxt de kommande aren ar bygg- och
fastighetssektorn med fokus pa bostader samt
héalsovardssektorn. Sjukhuskapaciteten i Indien
ar underdimensionerad. Privat sjukvard, med
nya sjukhus som erbjuder avancerad vard till
Indens vaxande medelklass, vaxer i snabb
takt. Fonden investerade i Max Healthcare
som bygger nya sjukhus i 21 stader. Hogre
inkomster hos medelklassen och andrad livsstil,
innebar ocksa att valfardssjukdomar som
cancer, diabetes och hjartsjukdomar okar.
Under andra kvartalet investerade fonden
i tva nya bolag i finanssektorn, Shriram
Finance som ar ledande inom finansiering
av begagnade lastbilar och Cholamandalam
Investment and Finance som finansierar fordon.
Innehavet i Tata Motors séldes. Innehavet
i Bharti Airtel reducerades efter en kraftig
uppgang pa 40 procent. Istallet 6kade fonden
investeringarna i banker genom kép av HDFC
Bank som visar tecken pa 6kad Iénsamhet
framover efter en svacka det senaste aret.
Fonden steg i varde med 14,7 procent under
forsta halvaret. Den indiska valutan steg i varde
med 5 procent, vilket gav ett positivt bidrag till
avkastningen.

Derivathandel med mera

Fonden har under perioden inte handlat med
derivat eller 1anat ut sina aktier. Befintligt
sakerhetskrav per den 30 juni var 0 kronor. For
att berdkna de sammanlagda exponeringarna

i fonden har atagandemetoden anvants som
riskbeddmningsmetod.

VASENTLIGA RISKER

Da fonden placerar koncentrerat i ett land,

har fonden en hégre risk &n en fond som
sprider innehaven mellan flera lander. Indiens
utveckling fran socialistisk planekonomi till
marknadsekonomi med planekonomiska

inslag ar avhangig fortsatta ekonomiska
reformer. Indien ar varldens storsta fungerande
demokrati. De politiska framstegen vad avser
reformprogrammet &r dock beroende av manga
olika krafter. Sammantaget innebar det att det
finns flera risker férknippade med investeringar
i Indien.

Den indiska marknadsekonomin uppvisar
fortfarande manga brister jamfért med en mer
valutvecklad marknadsekonomi. Naringslivets
férutsattning och regelverket for de olika
branscherna kan genom statliga interveneringar
férandras utan férvarning. Monopol- och
oligopolsituationer samt kartellbildningar
ar vanligt forkommande imperfektioner i
naringslivets funktion. Enskilda bolag paverkas
givetvis negativt av detta och bristande
erfarenhet och begransade finansiella resurser
kan gora det svart att avtalsmassigt eller via
forsakringar skydda sig.

De legala riskerna far anses vara
betydande. Rattsvasendets funktion &r inte
helt transparent och inslag av godtycke
och korruption kan férekomma. Det indiska
rattsvasendet grundades av britterna och har
sedan sjalvstandigheten utvecklats och forfinats
med en omfattande och tidsédande byrakrati,
vilket ofta leder till korrupta inslag i processen.
Aktiedgares ratt till information liksom deras
mojlighet att utdva inflytande éver berérda
bolags forvaltning ar fortfarande begransad.
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Likabehandling av alla aktiedgare kan inte
alltid tas for givet. Regler mot bedrégeri och
insiderhandel existerar, men lagstiftningens
tilldmpning kan i forekommande fall vara
bristfallig.

De operativa riskerna for denna typ
av marknad &r manga ganger svara att
kontrollera och forutse och far ofta hanteras
nar de uppstar. Det aligger forvaltaren att
vara lyhord for handelser som kan paverka
fonden. Koalitionsregeringar samt politisk
kohandel ar vanligt férekommande inslag. Den
demokratiska beslutsprocessen kan ocksa
vara mycket tidsédande. Inslag av korruption
férekommer vid allokering av tillgangar. Landet
ar darfor fortfarande kansligt for yttre och inre
paverkan av olika slag. Det finns &ven risker for
militara, sociala, etniska eller religidsa konflikter
som kan paverka den ekonomiska och politiska
utvecklingsprocessen.

Indiens borsplatser, NSE och BSE, far
anses ha god standard med elektronisk handel
och vardepapperslost system for settlement.
Tillsynsmyndigheten, SEBI, tillampar ett strikt
regelsystem for handeln. Sarskild licens kravs
for utlandska investerare, vilket innebar att
samtliga transaktioner kontrolleras av SEBI.

Fonden hade per den 30 juni 2024 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 6ver tid. Tillgangen, kvaliteten och
tillforlitigheten av bolagsinformation och
analysmaterial ar ofta av lagre kvalitet an fér de
flesta vasterldndska marknaderna vilket 6kar
osakerheten kring varderingar av féretag och
dess tillgangar. Det ar vanligt forekommande
att till exempel extraordindra intakter redovisas
som aterkommande intakter. Omallokering av
vinstmedel mellan publika och privata bolag, via
transferpriser, forekommer ocksa. Det resulterar
ofta i att volatiliteten hos indiska aktier ofta ar
hoégre an jamforbara foretags aktier i vastlander.
Manga storre foretag foljer dock internationell
redovisningsstandard.

Likviditetsrisk: 1&g likviditet kan gora det
svart eller omgjligt att kopa eller sélja ett
vardepapper i rimlig tid, och priset kan bl
lagre eller hogre an férvantat. For mindre
bolag och vid vissa tillfallen kan likviditeten
i marknaden vara bristfallig. Marknadens
handel domineras fran tid till annan av
derivathandel med hég omsattning, vilket kan
paverka prisbilden pa kort sikt och orsaka
stora variationer pa kurserna. P& grund av
andrad information i skattehemvistintyget fran
svenska Skatteverket beskattas transaktioner
i Indien dar innehavstiden understiger ett
ar. Detta belopp dras fran den genomfoérda
transaktionen. Revisorerna i Indien maste
utfarda ett "Computation of Capital Gain/Losses
on sale Trades”, inklusive en skatteberakning
till depabanken for att likviden ska utbetalas,
vilket resulterar i fordrojd utbetalning av
forsaljningslikviden.

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 utldandska valutor.
Fondens varde kan darfor stiga och falla pa
grund av valutafluktuationer. En férstarkning
av den indiska rupie relativt svenska kronan
bidrar till en 6kning av fondvardet medan en
forsvagning av den indiska rupien relativt
svenska kronan bidrar till en minskning av
fondvardet, allt annat lika.

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,
Okade driftskostnader, eller anseendeskada
ger effekt p4 marknadsrisk och likviditetsrisk.
Fondens fokus pa den indiska marknaden
far anses hoja risken da féretag pa mindre
utvecklade marknader generellt sett har
mindre transparens i sin rapportering samt
att de hallbarhetsregelverk som fonden foljer
ar europeiskt och i sak inget som ett bolag
utanfor kontinenten behover folja. Fonden far
aven placera i sma och medelstora bolag vilka
till sin natur kan ha sémre forutsattningar att
rapportera hallbarhetsdata.

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

ORGANISATORISKA FORANDRINGAR
Carnegie Fonder AB har ansokt om Finans-
inspektionens tillstand att fusionera fonden och
vardepappersfonden Carnegie Asia. Fusionen
skedde den 11 juli 2024 genom att Carnegie
Asia uppgick i fonden genom sa kallad
absorption.

FRAMTIDSUTSIKTER

Indien &r formodligen ett av de mest intressanta
landerna att investera i pa fem till tio ar. 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 tillvéxt drivs till stor del av
inhemsk efterfragan, dels av konsumtion, dels
av statliga investeringar. Det gér ekonomin
mindre cyklisk och mindre beroende av export
till vastvarlden. Indien befinner sig i ett lage
dar Kina var for tjugo ar sedan, i bérjan av en
period av hog strukturell tillvaxt. BNP vaxer
med 6ver 8 procent. Den indiska ekonomin gar
in i ett skede med tio till femton ar av strukturell
drivkraft framéver.

Modi fortsatter att styra Indien som
premiarminister fem ar till. Vi forvantar oss
fortsatt marknadsliberal politik och fortsatta
ekonomiska reformer inom en rad omraden.
Avreglering av kraftnatet, reformer for
arbetsmarknaden samt forbattrad allokering
av mark tillhér de prioriterade omradena. Det
finns ocksa manga andra fragor som Modi
vill adressera de kommande fem aren. De
branscher som gynnas mest av en valseger
for Modi ar infrastrukturbolag, industribolag,
jarnvagssektorn, fastighet- och byggbolag samt
underleverantorer till kraftsektorn.
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Pa kort sikt ar det tva faktorer som
kommer att styra bérsens utveckling. Den
forsta ar den nya regeringens budget som
kommer i slutet av juli. Fortsatt satsning
pa tillvaxtskapande atgarder samt fortsatta
investeringar i att elektrifiera transporter och
bygga ut kraftférsorjningen ar nagra viktiga
punkter. Dessa investeringar ar dessutom helt
noédvandiga for att kunna astadkomma Indiens
grona omstallning pa sikt.

Den andra faktorn &r féretagens rapporter
for Indiens forsta kvartal. BNP-tillvaxten véxer
med 8,2 procent vilket ar en god 6vergripande
indikator. Under forsta kvartalet innebar dock
valet att statliga investeringsbeslut vilade.
Overlag véntas nagot svagare utveckling
detta kvartal. Bankernas utlaning vaxer i
langsammare tempo efter hardare regleringar
kring konsumentlan fran Indiens centralbank,
RBI.

Samtidigt fick vi i maj och juni rekordstora
infloden till lokala aktiefonder fran privata
investerare. Det har bidragit till att driva upp
bérsindex men aven varderingen i manga
branscher. Pa kort sikt finns darfor ett behov
for borsen att konsolidera, tills vinsterna
hinner ikapp. Utldndska investerare, framforallt
globalfonder, har vilat pa hanen och ansett
att indiska marknaden ar fér hogt varderad,
speciellt i relation till Kina.

UTVECKLING

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024h
Fondférmdgenhet, Mkr 1771 1731 2609 2015 2102 1910 2391 2206 2609 3197
Andelsvarde, SEK Klass A 379,02 394,25 524,52 490,66 557,79 586,43 743,06 711,34 817,58 937,67
Antal andelar, st Klass A 4673 642 4389999 4973 607 4106 825 3767696 3257615 3217 847 3100 804 3191093 3408 995
Aktiv andel (active share), %" - 69,6 71,5 58,1 59,0 54,4 52,0 477 52,0 55,8
Aktiv risk (tracking error), %" 6,0 6,5 58 54 55 7,0 6,8 42 39 45
Totalavkastning, % 5,0 4,0 33,0 -6,5 13,7 51 26,7 -43 14,9 14,7

1) Valt jamforelseindex (MSCI India 10/40 Net Total Return Index) beddms vara relevant d& det val 6verensstammer med fondens placeringsinriktning.
Relevant jamférelseindex anvéands endast for berakning av aktiv risk (tracking error) och aktiv andel (active share). Jamférelseindex anvands inte i forvaltningen av fonder.

10 STORSTA INNEHAVEN 2024-06-30

Innehav Procent
ICICI Bank 6,3
HDFC Bank 54
Reliance Industries 51
Infosys 41
Cummins India 4.1
Axis Bank 4,0
Kei Industries 39
Bajaj Finance 38
Bosch 3,7
Sun Pharm Industries 34
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UTVECKLING PER AR, %
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Genomsnitt/10ar 13,1%

BRANSCHFORDELNING, %

M Finans 258
Séllankopsvaror 20,2
M Teknik 13,1
Material 1,7
B Industri 70
Dagligvaror 6,8
M Hélsovérd 6,0
Energi 51
B rastigheter 4,5

Kraftforsorjning 0,6
Likivida medel ~ -0.8

RDELNING, %

M Indien 100,8
Likvida medel -08
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BALANSRAKNING

kkr 2023-12-31  2024-06-30
Tillgangar

Overlatbara vardepapper 2551134 3222414
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 2551134 3222414
Placering pa konto hos

kreditinstitut 0 0
Summa placeringar med

positivt marknadsvarde 2551134 3222414
Bankmedel och dvriga

likvida medel 61350 83 362
Férutbetalda kostnader och

upplupna intakter 0 6327
Ovriga tillgangar 2237 2475
Summa tillgangar 2614721 3314578
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 -4902 -5532
Ovriga skulder -847 -112 543
Summa skulder -5749 -118 075
Fondférmdgenhet 2608973 3196 503
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

23

FINANSIELLA INSTRUMENT 2024-06-30

Marknads- Marknads-
Vardepapper vérde, kkr  Fondvikt, %" Vardepapper vérde, kkr  Fondvikt, %"
Overlatbara vardepapper som &r upptagna till .
handel pa en reglerad marknad eller en mot- Material 373 885 1,7%
svarande marknad utanfér EES. APL Apollo Tubes 30839 1,0%
Dagiigvarar 216 524 6.8% Asian Paints 49 442 1,6%
Nestle India 64 864 2'00/ Hindalco Industries 35261 1,1%
3 (] N .
Tata Consumer Products 46 031 1,4% Kansai Nerolac Paints 69395 2.2%
Varun Beverages 105 628 3'30/ Pidilite Industries 24 441 0,8%
9 ~® Supreme Industries 96289 3,0%
B 163 565 51% UltraTech Cement 68219 2,1%
I 1 0,
Reliance Industries 163 565 5,1% SallankBpsvaror 644 903 20,2%
Fastigheter 144 619 459  APoloTyres 34439 1.1%
' Balkrishna Industri 407 1,39
Macrotech Developers 96 508 3,0% st;s na fndusiries 1 13 5:2 33‘?
Prestige Estates Project y Y
restige Estates Projects 48111 1,5% Cummins India 131327 41%
Finans 826 264 25,8% Mahindra & Mahindra 58 297 1,8%
’ Maruti Suzuki India 108 121 3,4%
Axis Bank 9 '
B:}:j Fai:ance ]z ?gg 22 of’ Motherson Sumi Wiring India 55327 1,7%
070 ] 0
Cholamandalam Investment Titan 98998 3,1%
and Finance 63 326 2,0%
HDFC Bank 171006 5,4% Teknik 418168 13,1%
ICICI Bank 201133 6,3% Bharti Airtel 102784 3.2%
Kotak Mahindra Bank 38 947 1,2% Infosys 131830 41%
Shriram Finance 103617 3,2% Persistent Systems 87 334 2,7%
Tata Consultancy Services 96 221 3,0%
Hélsovard 191713 6,0%
Max Healthcare Institute 82496 2,6% Summa finansiella instrument
Sun Pharm Industries 109 217 34%  Mmed positivt och negativt
marknadsvérde
Industri 222582 70% med positivt marknadsvarde 3222414 100,8%
Apar Industries 64620 2’00; med negativt marknadsvarde 0 0,0%
Kzlpataru Projects International 34370 1'10/0 Summa finansiella instrument 3222414 100,8%
, 10
Kei Industries 123 592 3,9% P
Ovriga tillgangar och
skulder (netto) -25911 -0,8%
" P 0,
Kraftfdrsorjning 20191 0.6%  Summa fondférmagenhet 3196 503 100%
Power Grid Corporation of India 20191 0,6%
1) Siffrorna &r avrundade till ndrmaste tiondels procent.
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Carnegie Listed Infrastructure

EMANUEL FURUBO
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finansbranschen sedan 2015. Utbildning: Master
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Anstélld pa Carnegie Fonder sedan 2021. |
finansbranschen sedan 1990. Utbildning: MSc
Finance and Business Administration vid Stockholms
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simon.reinius@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 2024 minskade
andelsvardet for Carnegie Listed Infrastructure
med 1,9 procent. Under perioden hade fonden
nettofldden pa totalt —163,3 miljoner kronor. Per
den sista juni var fondférmégenheten 371,0
miljoner kronor.

FORVALTNING

Forsta halvaret 2024 bjod pa en borsuppgang
som i borjan var férhallandevis bred men som
gradvis har smalnat av till att handla om ett
fatal bolag som bedéms vinna pa artificiell
intelligens. Nividia har varit i spetsen och
ensamt bidragit till nastan en femtedel av
arets uppgang i MSCI World Index. Inflationen
har hangt kvar pa férhéjda nivaer och de
forvantade rantesénkningarna under aret skjuts
allt mer pa framtiden, med konsekvensen att
den amerikanska tioariga statsrantan under
aret gatt fran 3,9 till 4,2 procent.

Storst exponering har fonden haft mot energi,
foljt av transport och kommunikation. Storst
bidrag till avkastningen under aret kommer
fran avfallshantering dar Clean Harbors ocksa
ar det enskilt basta innehavet i fonden under
perioden. Samst bidrag till avkastningen har
kommit fran fornybar energi, som tyngts av
fallande elpriser i hela Europa. Mot strémmen
inom segmentet har Fortum gatt, som 6kat
delvis pa mer langsiktiga forvantningar om
att Nordens 6verflod av billig, fornybar energi
ska medféra 6kade investeringar i datacenter
som i sin tur kommer leda till 6kad efterfragan
pa energi. Med anledning av fondens
hallbarhetsinriktning exkluderas ungefar 55
procent av fondens jamforelseindex, vilket
ocksa ar det storsta negativa bidraget i relativa
termer.

24

Under aret har fonden gjort ett par
férandringar bland innehaven. Fonden har
investerat i elnat via amerikanska Exelon och
brittiska National Grid samt kritisk teknik fér
vattenrening i Xylem. Fonden har avyttrat HICL
Infrastructure, The Renewables Infrastructure
Group, Acciona Renewables och California
Water Service.

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 2024 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 goéra det svart
eller omdgjligt 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

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 2,6
snitt sedan start 0,9
10 ar ack -
10 ar snitt -
5 arack -
5 ar snitt -
3arack -
3 ar snitt -
2 arack 0,2
2 ar snitt 0,1
1 arack -6,6

Totalrisk, fond, % 12,8
Riskklass 4
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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, dkade
driftskostnader, eller anseendeskada ger effekt
pa marknadsrisk och likviditetsrisk.

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

FRAMTIDSUTSIKTER

Infrastruktur har inte hangt med i borsrallyt
som har drivits av ett fatal teknikbolag, men
de langsiktiga drivkrafterna ar intakta. Varlden
star infor en kraftig 6kning av efterfragan pa
energi, helst fornybar sadan, under kommande
decennier. Behovet att konsumera, skicka och
lagra data 6kar med varje framsteg inom Al.
Tillgang till rent vatten, effektiva transporter
och avfallshantering &r tidlésa behov som kan
ge en stabil tillvaxt déver tid. Varderingarna

inom de segment som gatt svagast ar nu pa
attraktiva nivaer och vi har inom fornyelsebar
energi sett ett flertal uppkdp under varen.
Investeringsbehoven &r massiva och vi har
sett historiskt stora investeringsplaner fran
elnatsbolagen; investeringar som driver
vinsttillvaxt under kommande &r. Fonden ar val
positionerad for att ta tillvara dessa langsiktiga
mojligheter.

UTVECKLING

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024h
Fondférmdgenhet, Mkr - - - - - - 283 561 543 371
Andelsvarde, SEK Klass A - - - - - - 106,15 100,84 104,58 102,60
Antal andelar, st Klass A - - - - - - 2664 386 5223 497 5158 310 3589 065
Andelsvarde, SEK Klass C - - - - - - - 99,11 103,36 101,68
Antal andelar, st Klass C - - - - - - - 326 020 14715 4977
Andelsvarde, NOK Klass E - - - - - - - - 105,11 103,20
Antal andelar, st Klass E - - - - - - - - 1585 3427
Andelsvarde, SEK Klass F - - - - - - - 100,90 105,07 103,28
Antal andelar, st Klass F - - - - - - - 14 862 18 531 18778
Aktiv andel (active share), %" - - - - - - 97,7 97,0 95,2 92,5
Aktiv risk (tracking error), %" - - - - - - - - 84 75
Totalavkastning, % - - - - - - 6,1 -5,0 &/ -1,9

1) Valt jamférelseindex (MSCI World Infrastructure Net Total Return Index) bedéms vara relevant da det val 6verensstammer med fondens placeringsinriktning.
Relevant jamférelseindex anvands endast for berdkning av aktiv risk (tracking error) och aktiv andel (active share). Jamforelseindex anvands inte i férvaltningen av fonder.

10 STORSTA INNEHAVEN 2024-06-30

Innehav Procent
Terna Rete Elettrica Nazionale 5,1
Veolia Environnement 5,0
Vinci 48
American Tower 4.6
Hydro One 42
Union Pacific 41
Infrastrutture Wireless Italia 4,0
Clean Harbors 39
Central Japan Railway 37
Digital Realty Trust 3,6
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UTVECKLING PER AR, %

10

| .
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2021 2022

2023 2024h

BRANSCHFORDELNING, %

W Kraftforsorining 37,6
Industri 36,7
M Fastigheter 133
Teknik 6,3
I Material 33

Likvida medel 27

GEOGRAFISK FORDELNING, %

Il USA 404

Frankrike 12,2

M Iwlien 9,1

Kanada 71

\ I Spanien 46
Japan 37

( M Australien 33
Storbritannien 30

M Finland 29

Likvida medel 2,7

Osterrike 22

Schweiz 22

Singapore 2,1

Danmark 2,1

Belgien 2,0

Ryssland 03
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BALANSRAKNING

kkr 2023-12-31  2024-06-30
Tillgangar

Overlatbara vardepapper 531190 360 893
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 531190 360 893
Placering pa konto hos

kreditinstitut 0 0
Summa placeringar med

positivt marknadsvarde 531190 360 893
Bankmedel och dvriga

likvida medel 12176 3521
Férutbetalda kostnader och

upplupna intakter 582 563
Ovriga tillgangar 13 12 663
Summa tillgangar 544 062 377639
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 -662 -450
Ovriga skulder —298 -6 168
Summa skulder -960 -6 618
Fondférmégenhet 543 102 371021
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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Vardepapper

Marknads-
varde, kkr

Fondvikt, %"

Vardepapper

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
Terna Rete Elettrica Nazionale

Japan
Central Japan Railway

Kanada
Canadian National Railway
Hydro One

Schweiz
Landis+Gyr Group

Singapore
Keppel DC REIT

Spanien
EDP Renovaveis
Solaria Energ y Medio Ambiente

Storbritannien
National Grid

12335
12335

7446
7446

7954
7954

10708
10708

45108
8840
18412
17 857

33637
14 832
18 805

13 837
13 837

26 392
10 764
15628

8131
8131

7949
7949

17 005
8415
8590

11163
11163

3,3%
3,3%

2,0%
2,0%

2,1%
2,1%

2,9%
2,9%

12,2%
2,4%
5,0%
4,8%

9,1%
4,0%
51%

3,7%
3,7%

71%
2,9%
4,2%

2,2%
2,2%

2,1%
2,1%

4,6%
2,3%
2,3%

3,0%
3,0%

USA

American Tower
American Water Works
Clean Harbors

Crown Castle International
CSX

Digital Realty Trust
Edison International
Exelon

MYR Group

Republic Services
Union Pacific

Verisign

Waste Management
Xylem

Osterrike
Verbund A

Summa 6verlatbara varde-
papper som ar upptagna till

handel pa en reglerad marknad
eller en motsvarande marknad

utanfor EES.

Marknads-
varde, kkr - Fondvikt, %"
150 048 40,4%
16 885 4.6%
7936 2,1%
14 375 3,9%
11452 3,1%
10 950 3,0%
13 208 3,6%
10 802 2,9%
5500 1,5%
7332 2,0%
11797 32%
15101 4,1%
7346 2,0%
9605 2,6%
7759 2,1%
8152 2,2%
8152 2,2%
359 865 97,0%

Ovriga finansiella instrument som &r upptagna
till handel pa en reglerad marknad eller en
motsvarande marknad utanfor EES.

Ryssland
Mobile Telesystems

Summa finansiella instrument
med positivt och negativt
marknadsvérde

med positivt marknadsvarde
med negativt marknadsvarde
Summa finansiella instrument

Ovriga tillgangar
och skulder (netto)

Summa fondformdgenhet

1028 0,3%
1028 0,3%
360 893 97,3%
0 0,0%

360 893 97,3%
10 128 2,7%
371021 100%

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

TOM BERGGREN

Anstélld pa Carnegie Fonder sedan 2021. |
finansbranschen sedan 1991. Utbildning: MSc
Economics, Stockholms universitet.
tom.berggren@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 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 6ver olika strategier, branscher och geografier.

FORVALTNINGSBERATTELSE

UTVECKLING

Under forsta halvaret 6kade andelsvardet for
Carnegie Listed Private Equity med 14,4 procent.
Nettot av in- och utfléden under halvaret uppgick
till 830,4 miljoner kronor. Per den 30 juni 2024
uppgick fondens formégenhet till 7,3 miljarder
kronor.

Fondens avkastning sett éver langre
tidsperioder ligger pa 15,7 procent och 14,4
procent i arsavkastning pa fem respektive
tio &r. Sedan fondstarten i oktober 2009 ar
vardeutvecklingen 7,1 ganger. Nar vi analyserar
vilken typ av private equity-bolag som gatt
bast i ar har investmentbolag/direktinvesterare
hogst avkastning, foljt av fondbolag och
fondportfoljerna. Geografiskt gick vara asiatiska
innehav bast, foljt av Nordamerika och Europa.
Det &r inga stora skillnader, utan det avgérande
har varit enskilda bolags utveckling och hur
forvantningar 6vertraffats. Inga vasentliga
faktorer har paverkat resultatutfallet. Mycket
vardeskapande har ocksa skett i form av nya
arbetstillfallen och utveckling av produkter till
nytta for manniskor och miljé.

FORVALTNING

Vi ar éverlag néjda med forvaltningsbesluten
under aret. Vara allokeringsbeslut har fungerat
val dven detta ar och fondens tio storsta
innehav, som vi tror mest pa, har levererat
17,6 procent i snittavkastning hittills i ar. De

tio innehav som vi haft lagst allokering till,

dar flera ar pa vag ut ur portféljen, har i snitt
avkastat 7,2 procent under forsta halvaret. Vi
har sedan i hostas lagre allokering &n normailt
till Blackstone vilket visat sig klokt da aktien gatt
samre an Apollo och KKR, dar vi valt en hogre
allokering. KKR hade en sarskilt god utveckling
i juni tack vare att aktien kommer att inkluderas
i S&P 500-indexet.
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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 2024 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 dé vardet kan variera kraftigt
Over tid.

Likviditetsrisk: 1ag likviditet kan goéra det svart
eller oméjligt 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 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.

FONDFAKTA

Startdatum 2009-10-09

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

Utdelning Ja,B

TOTALAVKASTNING, %

ack sedan start 609,8
snitt sedan start 14,2
10 ar ack 283,9
10 ar snitt 14,4
5 ar ack 107,7
5 ar snitt 15,7
3arack 40,7
3 ar snitt 12,0
2 arack 52,1
2 ar snitt 233
1 arack 249
Totalrisk, fond, % 19,3
Riskklass 5
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Nivaer for relevanta risker kontrolleras framat. Vi ser fram emot ett ar med

|I6pande och oberoende fran forvaltningen och normalisering av aktiekurserna samt utveckling
stresstestas regelbundet. av underliggande bolag samt allméant

Okande aktivitet inklusive forsaljningar och
FRAMTIDSUTSIKTER bérsnoteringar.

Vi ser positivt pa férutsattningarna for private
equity att leverera en god vardeutveckling

UTVECKLING

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024h
Fondférmdgenhet, Mkr 1107 1920 2573 2240 3361 3285 6307 4794 5580 7258
Andelsvarde, SEK Klass A 202,30 235,52 284,54 255,33 386,90 392,20 575,08 466,77 602,97 689,69
Antal andelar, st Klass A" 5476 8154 9041 8773 669 8430513 8116 082 10713 865 10 037 849 8970 528 10 173 243
Andelsvarde, SEK Klass B - - - - 105,86 103,95 152,26 119,75 150,37 170,18
Antal andelar, st Klass B - - - - 937 500 976 563 959 418 903 051 1114318 1265 480
Utdelning kr/andel Klass B - - - - 4,22 3,82 1,25 5,00 4,60 2,30
Andelsvarde, NOK Klass E - - - - - - - 97,39 135,19 154,79
Antal andelar, st Klass E - - - - - - - 18 12359 132 341
Andelsvarde, SEK Klass F - - - - - - - 97,06 125,88 144,27
Antal andelar, st Klass F - - - - - - - 9268 14 418 37 525
Aktiv andel (active share), %? - 67,0 70,0 69,0 55,0 54,0 455 43,6 38,7 38,0
Aktiv risk (tracking error), %2 47 42 34 35 2,7 6,5 82 6,3 46 44
Totalavkastning, % 2,2 16,4 20,8 -10,3 51,5 14 46,6 -18,8 29,2 14,4

1) Notera att varden fram till och med 2017 anges i tusental. Skiftet i rapportering uppkommer till féljd av att andelsklass A startades.
2) Valt jamforelseindex (LPX50 Listed Private Equity Index Total Return) bedéms vara relevant da det val 6verensstammer 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.

10 STORSTA INNEHAVEN 2024-06-30 UTVECKLING PER AR, %

BRANSCHFORDELNING, %

Innehav Procent
KKR & Co 9,1 60 - ..
Inans §
Apollo Global Management 8,7 50 Likvida medel 51
BlackStone A 6,8 40 B Teknik 17
HgCapital Trust 5,0 30
Oakley Capital Investments 49 20 — I
3i Group 46 10 N | [ | [ | 1B
Harbourvest Global Private Equity 43 .
Ares Management 4,0 _;8
Berkshire Hathaway 37 P ® Q&R o D o b P
Carlyle Group 37 L R L R S
Genomsnitt/10ar 14,4%
GEOGRAFISK FORDELNING, %
I USA 389
Storbritannien 20,0
M Guernsey 77
Sverige 77
B Likvida medel 51
Bermuda 49
B Frankrike 39
Kanada 32
M Schweiz 30
Japan 2,7
Tyskland 15
Jersey 1,1
Belgien 04
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BALANSRAKNING

kkr 2023-12-31  2024-06-30
Tillgangar

Overlatbara vardepapper 5 446 668 6885 006
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 5 446 668 6885 006
Placering pa konto hos

kreditinstitut 0 0
Summa placeringar med

positivt marknadsvarde 5 446 668 6 885 006
Bankmedel och dvriga

likvida medel 126 864 358 095
Férutbetalda kostnader och

upplupna intakter 9120 14073
Ovriga tillgangar 4614 10 940
Summa tillgangar 5 587 266 7268 113
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 -6 947 -8 692
Ovriga skulder -314 -1840
Summa skulder -7261 -10 531
Fondférmdgenhet 5580 005 7 257 581
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
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FINANSIELLA INSTRUMENT 2024-06-30

Marknads- Marknads-
Vardepapper vérde, kkr  Fondvikt, %" Vardepapper vérde, kkr  Fondvikt, %"
svarande marknad utanfér EES. Bure Equity 64 705 0,9%
Belgien 30676 0,4% eat 248946 34%
’ Investor B 242613 3,3%
GIMV 30676 0,4%
Tyskland 110 885 1,5%
Bermuda 356033 49%  Aurelius Equity Opportunity 84129 1,2%
Oakley Capital Investments 356 033 4,9% Deutsche Beteiligungs 26 756 0,4%
Frankrike 282923 39%  USA 2822789 38,9%
Eurazeo 16 881 0,2% Apollo Global Management 632 231 8,7%
Eurazeo utdelningsaktier 223977 31%  Ares Capital 108534 1.5%
Wendel 42065 06% Ares Management 292 506 4,0%
Berkshire Hathaway 268 802 3,7%
Guernsey 556 572 7,7%  BlackStoneA 492 155 6,8%
Apax Global Alpha 85 004 12%  Carlyle Group 264 585 37%
Chrysalis Investments 50 621 07%  Compass Diversified Holdings 57 046 0,8%
Harbourvest Global Private Equity 313118 43%  KKR&Co 659 066 91%
NB Private Equity Partners 29 821 04% TPG 47863 0.7%
Princess Private Equity Holding 46 745 0,6%
Syncona 31264 04%  Summa finansiella instrument
med positivt och negativt
marknadsvérde
Japan 193 950 2,7% med positivt marknadsvarde 6885 006 94,9%
Jafco Group 73084 1.0%  med negativt marknadsvérde 0 0,0%
Softbank Group ADR 120 866 1.7% Summa finansiella instrument 6 885 006 94,9%
Jersey 77 694 1,1% Ovrlga tlllgéngar
3i Infrastructure 77 694 1,1% och skulder (netto) 372575 5,1%
Summa fondférmdgenhet 7257 581 100%
Kanada 232031 3,2%
Onex 232031 3,2%
HBM Healthcare Investment A 175 508 2,4% . .
- Foretagsgrupp Fondvikt, %"
Partners Group Holding 40816 0,6%
Eurazeo 3,3%
Storbritannien 1448 865 20,0%  Partners Group Holding 1.2%
3i Group 336 461 4,6%
?ﬁjrgtn Private Equity Opportunity 81823 11%
Bridgepoint Group 63 041 0,9%
HgCapital Trust 361165 5,0%
ICG Entreprise Trust 104 186 1,4%
Intermediate Capital Group 249 296 3,4%
Pantheon International 194 499 2,1%
Petershill Partners 58 395 0,8%
1) Siffrorna ar avrundade till ndrmaste tiondels procent.
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Carnegie Micro Cap

P 2
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.

VERKSAMHETSBERATTELSE

UTVECKLING

Fonden hade under forsta halvaret

2024 en positiv vardeutveckling om 17,8
procent. | kombination med ett nettoflode

om —78,3 miljoner kronor innebar det att
fondférmogenheten vid halvarsskiftet uppgick
till 975,4 miljoner kronor.

FORVALTNING

TF Bank ar fondens stdrsta innehav. TF Bank
brukar lite slarvigt klassas som en nischbank
och darmed buntas ihop med en spridd samling
bolag i finanssektorn med skiftande kvalitet.
Det ar orattvist mot TF Bank eftersom bolaget
presterar pa en mycket hég niva. Det har
historiskt visat sig att TF Bank lyckats mycket
val med att parera olika konjunkturer. De hdgre
rantorna ar inte ett sarskilt stort problem for
kunderna, I6ptiden for lanen &r kort och nagon
procentenhets hdgre ranta paverkar inte
manadskostnaden sarskilt mycket da storre
delen av kostnaden ar amortering. Med det
sagt, sjalvklart valkomnar TF Bank lagre rantor,
vilket brukar medféra en storre efterfragan pa
krediter. Prispressen har en tendens att avta

i samre tider. TF Bank ar duktig pa att hitta
Idnsamma och vaxande marknader. Just nu

ar den tyska kreditkortsmarknaden attraktiv.
Banken har aven nyligen presenterat planer pa
att ga in i den spanska marknaden. Bolagets
kredittillvaxt ar god och I6nsamheten likasa.
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 ndra samarbete med sina
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kunder och ar i praktiken mer &n bara en
kontraktstillverkare for sina kunder. AQ

Group har en god spridning i sin kundportfolj
och mycket av verksamheten riktar sig

mot elektrifiering och medtech, vilket
férhoppningsvis ger motstandskraft mot en
svagare konjunktur. An s& lange ser det bra ut.
AQ Group har ett mycket bra halvar bakom sig.

New Wave ar fondens tredje storsta
innehav. Bolaget har de senaste aren haft
en synnerligen god utveckling, men arets
forsta kvartal var mindre bra. Ingen dramatik
egentligen, men den synnerligen karva situation
som rader inom detaljhandeln paverkade till slut
aven New Wave. Bolaget tar marknadsandelar
och star val rustat da marknaden vander och
bolaget har fortfarande en god lIénsamhet
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 storsta innehav.
Vi har okat vart innehav under aret, dessutom
har kursutvecklingen varit positiv. MedCap
ar ett investmentbolag inom lakemedel och
medtech och vaxer saval organiskt som genom
férvarv. Bolaget har en hég Iénsamhet och
nettokassa. Fortsatta vardeskapande forvarv
ar hogst sannolikt. Varderingen ar ganska hog,
men med tanke pa bolagets alla kvalitéer ar
varderingen hogst rimlig.

Bergman & Beving ar vart femte storsta
innehav. Bolaget har en fantastisk historik.

Att vi kan skdnja lagre rantor samt en battre
konjunktur kommer att gynna bolaget och
intresset for aktien har varit gott under

aret. Vardeskapande forvarv, en god
industrikonjunktur samt férhoppningar om en
botten pa byggkonjunkturen har ¢kat intresset
for aktien.

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 161,9
snitt sedan start 13,9
10 ar ack _
10 ar snitt -
5 arack 88,8
5 ar snitt 13,6
3arack -14
3 ar snitt -0,5
2 arack 20,1
2 ar snitt 9,6
1 ar ack 16,4
Totalrisk, fond, % 19,7
Riskklass 5
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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 2024 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 praglas av férhoppningar
om lagre rantor samt en battre konjunktur. Vi
ser risker for att forbattringen kan ta langre

tid an forvantat men ser anda att vi gar mot

en forbattrad situation. Vi ser ocksa ett 6kat
intresse for micro cap-sektorn. Varderingarna
ar vasentligt lagre an boérsens vardering sa
potentialen &r god nar nu intresset aterkommer.

UTVECKLING

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024h
Fondférmdgenhet, Mkr - - 668 608 725 1120 1717 981 902 975
Andelsvarde, SEK - - 106,33 108,38 156,51 231,00 324,32 211,59 222,26 261,92
Antal andelar, st - - 6371605 5610457 4630973 4 847 642 5293512 4636 427 4056 664 3723935
Aktiv andel (active share), %" - - 86,4 89,2 89,0 85,5 89,9 90,8 89,2 88,2
Aktiv risk (tracking error), %" - - - - 72 88 8,5 8,6 95 84
Totalavkastning, % - - 6,3 1,9 444 47,6 404 -34,8 5,0 17,8

1) Valt jamférelseindex (Carnegie Micro Cap Return Index) beddms vara relevant da det val 6verensstdmmer 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.

10 STORSTA INNEHAVEN 2024-06-30 UTVECKLING PER AR, %

Innehav Procent
TF Bank 9,2
AQ Group 8,1
New Wave Group A 6,8
MedCap 54
Bergman & Beving B 53
Bulten 5,0
Bufab 4,9
Exsitec Holding 47
Know It 46
Alligo B 44
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BRANSCHFORDELNING, %

B ndustri 35,8
Sallankopsvaror 25,1
W Teknik 152
Finans 9.2
I Hélsovard 79
Fastigheter 5,0
B Likvida medel 18

GEOGRAFISK FORDELNING, %

M Sverige 98,2
Likvida medel 18
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BALANSRAKNING

FINANSIELLA INSTRUMENT 2024-06-30 EXPONERING MOT FORETAGSGRUPP 2024-06-30

kkr 2023-12-31  2024-06-30 Marknads- Foretagsgrupp Fondvikt, %"
Tillgangar Vardepapper varde, kkr  Fondvikt, %" Nordstjerman 77%
Overlatbara vardepapper 887 702 958 001 Overlatbara vardepapper som &r upptagna till
Penningmarknadsinstrument 0 0 handel pa en reglerad marknad eller en mot-
OTC-derivatinstrument med svarande marknad utanfor EES.
positivt marknadsvérde 0 O Fastigheter 48496 5,0%
Ovriga derivatinstrument med . ,
positivt marknadsvarde 0 0 Cibus Nordic Real Estate 42 263 4,3%
Fondandelar 0 0 Prisma Properties 6233 0,6%
Summa finansiella instrument
med positivt marknadsvérde 887 702 958 001 Finans 90 018 9,2%
Placering pa konto hos TF Bank o
kreditinstitut 0 0 an 90018 9,2%
Summa placeringar med i
positivt marknadsvirde 887 702 958001  Hélsovard 52621 5,4%
Bankmedel och évriga MedCap 52621 5,4%
likvida medel 16 013 18312
Férutbetalda kostnader och i o
upplupna intakter 238 243 Industri oG] 30.8%
Ovriga tilgangar 19 483 AligoB 42900 4.4%
0,
Summa tillgangar 903972 orros0  AQGroup 78921 8.1%
Bergman & Beving B 51595 5,3%
Skulder Bufab 47578 4,9%
OTC-derivatinstrument med Concentric 28780 3,0%
negativt marknadsvérde 0 0 Elanders B 25500 2,6%
Ovriga derivatinstrument med 0 0 Momentum Group 42 751 4,4%
negativt marknadsvarde Nordisk Bergteknik 31575 3.2%
Ovriga finansiella instrument med
negativt marknadsvérde 0 0
Summa finansiella instrument SillankSpsvaror 244 335 251%
med negativt marknadsvérde 0 0 Bulten 48 466 50%
Skatteskulder 0 0 Duni 26 497 2,7%
Upplupna kostnader och o
forutbetalda intakter “s4t per4  lexQube 2853 0%
Ovriga skulder 787 5 KellGroup 14 840 15 /
Summa skulder 2327 1679 L"ekow Souon a 271 2.9%
Fondformégenhet 901 645 975 361 ew Wave Broup/ , 66238 6:8%
Nordic Waterproofing Holding 40 274 4,1%
Poster inom linjen Pi?rce Group 2807 0,3:/0
Utlanade finansiella instrument 0 0 Wastbygg Gruppen B 14490 1.5%
Mottagna sakerheter for utlanade .
finansiella instrument 0 0 Teknik 148 276 15,2%
Mottagna sékerheter fér OTC- 4C Group 26 404 2,7%
derivatinstrument 0 0 AddNode 31260 3,2%
Mottagna sékerheter for dvriga ) )
derivatinstrument 0 0 Exsitec Holding 45370 47%
Ovriga mottagna sakerheter 0 0 Know It 45242 4,6%
Stéllda sékerheter fér inlanade
finansiella instrument 0 0 Summa overlatbara vrde-
Stéllda sékerheter for OTC- papper som ar upptagna till
derivatinstrument 0 0 handel pa en reglerad marknad
Stéllda sakerheter for dvriga eller en motsvarande marknad
derivatinstrument 0 0 utanfor EES. 933 347 95,7%
Ovriga stallda sakerheter 0 0
Ovriga finansiella instrument som &r upptagna
till handel pa en reglerad marknad eller en
motsvarande marknad utanfér EES.
Halsovard 24 654 2,5%
EQL Pharma 24 654 2,5%
Summa finansiella instrument
med positivt och negativt
marknadsvarde
med positivt marknadsvarde 958 001 98,2%
med negativt marknadsvarde 0 0,0%
Summa finansiella instrument 958 001 98,2%
Ovriga tillgangar och
skulder (netto) 17 359 1,8%
Summa fondférmégenhet 975 361 100%
1) Siffrorna &r avrundade till narmaste tiondels procent.
Halvarsrapport 2024
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Carnegie Rysslandsfond

FREDRIK COLLIANDER

Anstalld pa Carnegie Fonder sedan 2000. |
finansbranschen sedan 1990. Utbildning: MSc i
foretagsekonomi fran Uppsala universitet.
fredrik.colliander@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

Det ryska anfallskriget i Ukraina fortsatter.
Ryssarna har pa sistone uppnatt vissa
mindre territoriella framgangar. Dessa har
dock uppnatts till oerhérda kostnader och
antalet forlorade ryska soldater uppgar nu till
manga hundra tusen. Aven listan pa ryska
krigsforbrytelser blir allt langre. | bérjan

av juli bombades till exempel ett ukrainskt
barnsjukhus med robotar.

En allt stérre del av Rysslands resurser
satsas pa kriget. Sanktionerna fran
vastlanderna har skarpts ytterligare, men stodet
fran Kina bidrar till att Ryssland kan fortsatta
kriget. Detta tvingar &ven vast att utoka sitt stéd
till Ukraina. Utan detta stod skulle inte Ukraina
klar av att halla stand.

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 forvaltning eller handel har skett i
fonden. Det enda som hant i fonden under 2024
ar att vi lyckades avyttra X5 till ett fordelaktigt
pris. Da innehavet saldes till en betydligt hgre
kurs an det var bokfort till 6kade fondens varde
vasentligt. Likviden lades i kassa. Kassan fanns
pa ett konto i SEB i Sverige och var alltsa inte
last i Ryssland.

Av regulatoriska skal gjordes en vardering
per den sista juni 2024. Det redovisade vardet
av fondens innehav bygger pa en uppskattning
da det saknas adekvata priser. Uppskattningen
har gjorts med utgangspunkt i priserna pa den
lokala marknaden justerat for hur utvecklingen
i MSCI Russia ADR/GDR Index féréandrades
fran den 25 februari till den 8 mars 2022; det vill
saga fran det datum Moskvabdrsen stéangdes
for utlandska investerare fram till det datum
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som var sista dag som indexet beréknades.
Fonden har inte varderats pa de priser som
innehaven handlas till p& Moskvabdrsen da
vi inte far delta i handeln. Fondens tillgangar
Okade under perioden fran 398 miljoner till 598
miljoner. Huvudorsaken till den stora 6kningen
ar forsaljningen av X5.

Da fonden varit stangd har den inte haft
nagra ordinarie floden.

Rubeln har starkts med 6 procent mot kronan
under perioden.

FORVALTNING

Aven om vi lyckats sélja innehavet i X5

har ingen normal férvaltning skett i fonden.
Marknaden ar fortfarande stéangd for oss
“ovanligt sinnade” utlanningar och féljaktligen ar
ocksa fonden stangd. Lokala ryska investerare
och investerare fran "vanligt sinnade”

lander kan delta i den dagliga handeln pa
Moskvabdrsen pa samma satt som forut.

Aven om fonden &r stangd ska vi komma
ihag att fonden fortfarande har kvar sitt &gande
i de underliggande foretagen; féretag som
fortsatter att bedriva sin verksamhet. Fonden
kan normalt inte sélja sina innehav eller
fora hem pengar fran Ryssland, men vissa
mdjligheter kan finnas och vi bevakar dem
noga. Bolagen fortsétter 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.

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 1997-10-27

Kategori Aktiefond Ryssland
Ansvarig forvaltare Fredrik Colliander
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 122,5
snitt sedan start 3,0
10 ar ack -57.1
10 ar snitt -8,1
5arack 72,4
5 ar snitt 22,7
3arack -76,1
3 ar snitt -37,9
2 arack 47,6
2 ar snitt 21,5
1 arack 63,7
Totalrisk, fond, % 29,7
Riskklass 7
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VASENTLIGA RISKER

Fonden hade per den 30 juni 2024 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 annu inte de krav som uppstalls pa
de etablerade marknaderna. Till exempel kan
bristfalliga clearing- och registreringsrutiner
medféra viss tidsutdrakt vad avser registrering
av forvarv och leverans av vardepapper.
Redovisningsreglerna foljer ofta inte
internationellt vedertagen standard. Skydd

for minoritetsaktiedgare kan vara fortfarande
bristfalligt. Skattelagstiftningen kan vara oklar
savitt galler utlandska investerares stallning
och de skatterattsliga regelverken ar 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 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 &garpaverkan.
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 forvaltningen och
stresstestas regelbundet.

FRAMTIDSUTSIKTER
Vad som ska handa med Ryssland och
den ryska aktiemarknaden ar hogst oklart.
Prognoser ar inte meningsfulla.

Hittills har vart agande i de ryska bolagen
inte direkt hotats, aven om tillgangarna
ar blockerade. Konfiskation kan dock bli
mdjlig, framfor allt om vi i vast konfiskerar de
blockerade ryska centralbanksreserverna.

UTVECKLING

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024h
Fondférmdgenhet, Mkr 2793 4256 3567 3360 4542 4562 5313 667 398 598
Andelsvarde, SEK Klass A 42,62 62,31 59,31 59,03 85,73 75,52 94,49 12,70 7,57 11,38
Antal andelar, st Klass A 65 349 676 68 294 801 60 130 267 56 918 771 52 984 428 55090 876 51516738 48 058 657 48 058 657 48 058 657
Utdelning kr/andel Klass A - - - - - - - - 6,35 -
Andelsvarde, SEK Klass C - - - - - 594,41 747 47 100,50 59,93 90,12
Antal andelar, st Klass C - - - - - 675472 596 080 568 949 568 949 568 949
Utdelning kr/andel Klass C - - - - - - - - 50,27 -
Aktiv andel (active share), %" - 60,9 67,6 65,3 48,0 53,7 55,4 - - -
Aktiv risk (tracking error), %" 7,7 8,1 6,6 52 3,6 52 52 - - -
Totalavkastning, % 15,7 45,8 48 -0,5 452 -11,9 251 -86,6 13,4 50,4
Jamforelseindex, % 15,9 65,7 -9,5 72 51,1 -13,6 245 - - -
1) Fonden anvénde tidigare jamforelseindex (MSCI Russia 10/40 Net Total Return Index) som bedémdes vara relevant da det val dverensstdmmer med fondens placeringsinriktning.

Givet marknadsforutsattningarna i Ryssland har detta index upphort att beraknas och det finns inte langre relevanta jamforelseindex tillgéngliga.
Innehav Procent
Sberbank of Russia 77 60
Lukoll 68 40 I
Surgutneftegas Pref 57 20 I I
NovaTek 45 o M - = 0 - H
Moscow Exchange Micex-Rts 43 20
Gazprom Neft 40 :gg
Magnit 36 80
Polyus 2,8 ~100 «
Phosagro 26 {]9'{0 {]9'{0 (‘9\“ %Q@ @'3 ‘L@'Q ‘L@:\ ,@’9 ‘L@:b (LQ‘L“
Gazprom 25 o
Genomsnitt/10ar -8,1%
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BALANSRAKNING

kkr 2023-12-31  2024-06-30
Tillgangar

Overlatbara vardepapper 323 996 352 063
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 323 996 352 063
Placering pa konto hos

kreditinstitut 0 0
Summa placeringar med

positivt marknadsvarde 323 996 352 063
Bankmedel och dvriga

likvida medel 53617 219938
Férutbetalda kostnader och

upplupna intakter 20402 26 472
Ovriga tillgangar 0 0
Summa tillgangar 398 014 598 473
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
Fondférmégenhet 397 961 598 420
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 2024-06-30

Vardepapper

Marknads-
varde, kkr

Fondvikt, %"

Marknads-

Vardepapper vérde, kkr - Fondvikt, %"

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

Energi
NovaTek

Material
Severstal GDR

Teknik
Yandex A

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

26 649
26 649

167
167

6 640
6640

33 456

4,5%
4,5%

0,0%
0,0%

1,1%
1,1%

5,6%

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

Dagligvaror
Magnit

Energi

Gazprom

Gazprom Neft
Lukoil
Surgutneftegas Pref
Transneft Pref

Finans

Moscow Exchange Micex-Rts
Renaissance Insur Group
Sberbank of Russia

Kraftforsorjning
Inter Rao Ues

Material

Alrosa

Magnitogorsk Iron & Steel Works
Novolipetsk Steel

Novolipetsk Steel

Phosagro

Polyus

Severstal

Teknik
Mobile Telesystems

Summa 6verlatbara varde-
papper som &r foremal for
regelbunden handel vid nagon

annan marknad som ar reglerad

och oppen for allmanheten

21522
21522

125234
14 870
23 868
40 637
34 374
11485

76 449
25934

4543
45972

11450
11450

74 229
11300
9413
12093
987
15409
16 461
8 566

9652
9652

318 535

3,6%
3,6%

20,9%
2,5%
4,0%
6,8%
5,7%
1,9%

12,8%
4,3%
0,8%
7,7%

1,9%
1,9%

12,4%
1,9%
1,6%
2,0%
0,2%
2,6%
2,8%
1,4%

1,6%
1,6%

53,2%

Ovriga finansiella instrument

Material 72 0,0%
Phosagro GDR 72 0,0%
Phosagro GDR 0 0,0%

Summa finansiella instrument
med positivt och negativt

marknadsvarde

med positivt marknadsvérde 352 063 58,8%
med negativt marknadsvarde 0 0,0%
Summa finansiella instrument 352 063 58,8%
Ovriga tillgangar

och skulder (netto) 246 356 41,2%
Summa fondférmdgenhet 598 420 100%

Till féljd av kriget i Ukraina sténgdes den ryska
marknaden for utldndska investerare och den ryska
centralbanken inférde restriktioner for utlandska agare.
Detta medfér att ovan néamnda finansiella instrument
for narvarande ej ar dverlatbara.

1) Siffrorna &r avrundade till ndrmaste tiondels procent.

Halvarsrapport 2024



Carnegie Smabolagsfond

MATTIAS MONTGOMERY

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

Andelsvardet for Carnegie Smabolagsfond
Okade under forsta halvaret med 12,4 procent.
Nettot av in- och utfléden under perioden
summerades till 312,2 miljoner kronor.
Fondférmdgenheten uppgick per den 30 juni
2024 till 2,6 miljarder kronor.

FORVALTNING

For ett ar sedan, efter forsta halvaret 2023,
noterade vi att manga av vara portféljbolag
tycktes invanta en recession. Trots vissa
tecken pa en sadan, som nagot hogre varsel,
samre konsumentdata och en fortsatt tuff
byggsektor, verkar vi inte riktigt vara dar an.
Alternativt kan vi redan befinna oss i en mild
lagkonjunktur, men nagon stérre dramatik
har varken vi eller fondens bolag markt av.
Inflationen har daremot minskat i snabb takt
och den forsta rantesankningen ar ett faktum,
med troligtvis fler under andra halvaret. Vi
har identifierat aktier som passar flera typer
av marknadsklimat, men ockséa aktier dar
marknaden har penslat in en s& mork framtid
att aven en nagot forbattrad makroekonomisk
bild blir mycket positiv.

Smaéabolag som grupp har annu inte
kommit ikapp de storre bolagen och den
breda Stockholmsbdrsen, som sprang
forbi utvecklingsmassigt for tre ar sedan.
Smabolagsindex var under forsta halvaret
upp knappt 8,6 procent mot breda index
som var upp knappt 10,6 procent. Pa manga
hall ar varderingarna fortsatt laga, medan
varderingarna i manga av de mer "6veragda”
bolagen, som vi valt att inte investera i, ser
minst sagt svarmotiverade ut nar det galler
multiplar och den riskjusterade potentialen.
Portféljen ar ur ett relativt perspektiv attraktivt
varderad med hdg férvantad vinsttillvaxt och
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sunda balansrakningar. De flesta bolag ar
avsedda att behallas 6ver lang tid, men vi anser
att uppféljningsarbetet i manga fall ar viktigare
an att hitta nya investeringar.

Storst positivt bidrag till fondens avkastning
har genererats av industribolag samt
IT-sektorn. Ingen sektor har gett negativ absolut
avkastning, men relativt sett har de svagaste
sektorerna varit kommunikationsbolag samt
fastighetsbolag. Topp fem bidragsgivare har
under halvaret varit Bonesupport, Scandic,
Cargotec, Crayon och Lundin Mining. Botten
fem bidragsgivare var Paradox, BrainCool,
Surgical Science, BioArctic och Getinge.
| linje med detta har tva underpresterare
avyttrats, ndmligen Paradox och Getinge. De
finns dock pa var bevakningslista da vi till ratt
vardering kan ga in i bolagen igen, givet att
de kan bevisa att de problem som bolagen nu
under en langre period jobbat mot I6ser sig.
Bada avyttrade bolagen befinner sig i nischer
dar vi ser potential till dveravkastning éver
tid. At andra héllet har vi dkat i bolag som
under en tid presterat battre, eller i linje med
vara foérvantningar, exempelvis TF Bank och
Camurus. Under forsta halvaret 2024 har ocksa
nya innehav tillkommit, exempelvis Husqvarna,
Bravida och Synsam.

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 2024 en riskprofil
bestaende av marknadsrisk, likviditetsrisk,
koncentrationsrisk och hallbarhetsrisk.

FONDFAKTA

Startdatum 2012-01-31

Kategori Aktiefond Sverige

Ansvarig forvaltare Mattias Montgomery

Fondbolag Carnegie Fonder AB

Kursnotering Dagligen

Registreringsland Sverige

Utdelning Ja,C

ack sedan start 4531

snitt sedan start 14,8

10 ar ack 197,5

10 &r snitt 11,5

5arack 724

5 ar snitt 11,5

3arack 11,9

3 ar snitt 338

2 arack 30,1

2 ar snitt 14,1

1 ar ack 21,3

Totalrisk, fond, % 20,0

Riskklass 5
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Marknadsrisk: sparande i fonder innebar en
marknadsrisk da priset pa fonden och dess
underliggande tillgangar uppvisar svangningar.
Investeringar i aktiefonder karaktéariseras av
hog 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.

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.

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

FRAMTIDSUTSIKTER

Under en langre tid har det som format
debatten i finans- och aktiemarknaden varit
inflationsférvantningarna och hur de i sin
tur paverkar Riksbankens rantekurva. Vi
har, liksom de flesta, en asikt (eller snarare
gissning) om vart detta bor ta vagen, men vi
formar inte portféljen efter ett specifikt utfall.

| slutdndan ska portfoljen éver tid skapa god
riskjusterad avkastning genom ekonomins olika
cykler. Darmed har portféljen en fundamentalt
baserad uppbyggnad som fokuserar pa botten-
upp-analys.

Historiskt sett har smabolag avkastat mer
an stora bolag. Detta beror delvis pa hogre
risk, men ocksa pa tillvaxtpotentialen. Alla
stora bolag har nagon gang varit sma. Sma-
bolagen har under perioden @nnu inte tagit
ikapp det gap som skapats relativt storbolagen.
Varderingarna ser fortsatt attraktiva ut bade
relativt den breda borsen och jamfort med sin
egen historik. Om timingen ar ratt kommande
halvar eller ar ar svart att férutse. Men pa
langre sikt, for den langsiktiga investeraren
som soker undervarderade bolag, ser vi god
potential.

UTVECKLING

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024h
Fondférmdgenhet, Mkr 3801 4645 4007 1854 2271 2269 2815 1624 2017 2593
Andelsvarde, SEK Klass A 266,54 284,60 303,25 273,42 367,20 439,43 598,85 417,71 492,03 553,07
Antal andelar, st Klass A 14 261 922 16 322 003 13215045 6781651 5877437 4865 021 4406 626 3887 958 4100 255 4688 203
Andelsvarde, SEK Klass C - - - - 114,50 133,91 179,20 - - -
Antal andelar, st Klass C - - - - 982 212 982 212 982 212 - - -
Utdelning, kr/andel klass C - - - - 1,50 3,00 3,60 3,75 - -
Aktiv andel (active share), %" - 83,5 87,0 86,7 86,0 88,1 90,8 92,5 88,4 88,5
Aktiv risk (tracking error), %" 6,2 7,0 59 6,0 6,7 6,0 6,0 78 8,6 75
Totalavkastning, % 34,2 6,8 6,6 -9.8 343 19,7 36,3 -30,2 178 124

1) Valt jamforelseindex (Carnegie Small Cap Return Index) bedéms vara relevant da det vél 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.

10 STORSTA INNEHAVEN
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Genomsnitt/10ar 11,5%

BRANSCHFORDELNING, %

Innehav Procent

Truecaller 6,0 40 :

Scandic Hotels Group 52 30 - Lezaﬁgébard %9"2

Camurus 49 20 | - M Ssllankdpsvaror 18,0

Pandox B 49 10 Industri 17,1
) 0 . H u . . . . . M Finans 88

Bonesupport Holding 46 10 . Fastigheter 49

Crayon Group Holding 43 - W Material 36

NCC B 43 -20 Likvida medel 3,0

’ -30

Mildef Group 43 _40

Husqvarna B 41 IR SRS IO I

TF Bank 29 O SN WY

GEOGRAFISK FORDELNING, %

M Sverige 789
Norge 76
M Kanada 36
Finland 36
I Luxemburg 34

Likvida medel 30
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BALANSRAKNING

kkr 2023-12-31  2024-06-30
Tillgangar

Overlatbara vardepapper 1951072 2516 327
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 1951072 2516 327
Placering pa konto hos

kreditinstitut 0 0
Summa placeringar med

positivt marknadsvarde 1951072 2516 327
Bankmedel och dvriga

likvida medel 68 319 75 364
Férutbetalda kostnader och

upplupna intakter 0 0
Ovriga tillgangar 840 5182
Summa tillgangar 2020 231 2596 873
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 2721 -3 456
Ovriga skulder 74 -501
Summa skulder -2795 -3 958
Fondférmdgenhet 2017436 2592915
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
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FINANSIELLA INSTRUMENT 2024-06-30

Marknads-

Vardepapper

varde, kkr

Fondvikt, %"

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

svarande marknad utanfér EES.

Fastigheter
Pandox B

Finans
Nordnet
Norion Bank
TF Bank

Halsovard

BioArctic B

Bonesupport Holding
BrainCool

Camurus

OssDsign

Senzime

Surgical Science Sweden
Swedish Orphan Biovitrum

Industri
Bravida Holding
Cargotec B
Concentric
NCCB
Skanska B

Material
Lundin Mining

Sallanképsvaror
Fagerhult Group
Husqvarna B

Mildef Group

Scandic Hotels Group
Synsam

Teknik

Atea

Crayon Group Holding

Ependion

Millicom International Cellular DR
Modern Times Group

Tobii Dynavox

Truecaller

Summa finansiella instrument
med positivt och negativt
marknadsvarde

med positivt marknadsvarde
med negativt marknadsvarde
Summa finansiella instrument

Ovriga tillgangar
och skulder (netto)

Summa fondférmégenhet

126 470
126 470

226 797
51792
73 646

101 359

512483
46 152
117 852
25133
127 644
20713
30 892
66 634
77 463

444 369
98 472
92 143
52 949

111234
89 569

92 631
92 631

467 428
52422
106 132
110 182
135 451
63 240

646 150
86 191
112 054
39171
88 830
69 093
94 853
155 957

2516 327
0
2516 327

76 589
2592915

4,9%
4,9%

8,8%
2,0%
2,8%
3,9%

19,8%
1,8%
4,6%
1,0%
4,9%
0,8%
1,2%
2,6%
3,0%

171%
3,8%
3,6%
2,0%
4,3%
3,5%

3,6%
3,6%

18,0%
2,0%
4,1%
4,3%
5.2%
2,4%

24,9%
3,3%
4,3%
1,5%
3,4%
2,7%
3,7%
6,0%

97,1%
0,0%
97,1%

3,0%
100%

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

Anstalld pa Carnegie Fonder sedan 2014. |
finansbranschen sedan 1996. Utbildning: Fil mag 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 steg med 12,4 procent
under forsta halvaret. Nettoflddena till fonden
under aret uppgick till 220,1 miljoner kronor
och forvaltat kapital per halvarsskiftet var 1,9
miljarder kronor.

Aktiemarknaden har utvecklats val under
de forsta sex manaderna. Det tekniktunga
amerikanska indexet Nasdaq steg med 18,1
procent i lokal valuta och imponerande 24,7
procent i svenska kronor. Den svenska bérsen
matt som SIXRX steg med 10,6 procent under
motsvarande period. Riskviljan har varit pa topp
och borsen har utvecklats férvanansvart starkt
under aret trots relativt héga rantor, geopolitisk
oro och krig i Ukraina. ECB och Riksbanken har
bdrjat sdnka rantorna medan Federal Reserve
har avvaktat.

FORVALTNING

Carnegie SPAR Global ar en aktivt férvaltad
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 fran
Carnegie All Cap, som ar en artikel 9-fond. Vi
investerar dessutom i spannande tematiska
fondinvesteringar, till exempel inriktade pa
infrastruktur och private equity. Fondens
allokeringsintervall &r 70 till 90 procent globala
aktier och 10 till 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
gillar bolag med stabila affarsmodeller och god
strukturell tillvaxt. Portféljen innehaller manga
kanda varumarken som Microsoft, Alphabet,
Deere, Merck, Coca-Cola och Siemens.
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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 formaga att hantera
risker och méjligheter nar det galler miljo,
sociala fragor samt affarsetik.

Halvarets storsta vinnare i kronor var
Taiwan Semiconductor, Arista Networks,
ASML Holding, Alphabet, ABB, Schneider
Electric och Microsoft. Aktierna steg mellan
25 och 77 procent under perioden. De aktier
som utvecklades samst var Nibe, Electrolux,
Elekta, Getinge, Sony och Atrium Ljungberg.
De backade mellan 10 och 36 procent. Manga
av de stora teknikbolagen uppvisade en stark
utveckling under perioden medan vi hittar
medicinteknik samt fastighetsbolag i botten.

Vi har under aret képt bolag som
Amazon, Booking, Procter & Gamble, Tobii
Dynavox, Husqgvarna, Sobi och Epiroc.

Sobi passar val in i var valdiversifierade
portfélj. Lakemedelsbolaget har genomfort
stora investeringar och mycket talar for att
Sobi kommer att uppvisa flera ar av kraftig
vinsttillvéxt. Bolaget har ett tydligt fokus pa
sallsynta sjukdomar och licensierar eller kdper
produkter kontinuerligt till sin lakemedelsportfol;.
Sobi ar stark inom hematologi, vilket star for
cirka 60 procent av bolagets intakter. Aktien
handlas till laga multiplar, justerat P/E-tal pa 14
for innevarande ar.

Vi har under perioden képt en position
i Epiroc. Verkstadsbolaget Epiroc har
en varldsledande marknadsposition
inom gruvutrustning med en hég andel
eftermarknadsforsaljning, vilket ger
stabilitet och en motstandskraft vid en
konjunkturnedgang. En stark balansréakning ger
dessutom forutsattningar for en fortsatt aktiv
forvarvsstrategi.

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 27,3
snitt sedan start 8,9
10 ar ack -
10 ar snitt -
5 arack -
5 ar snitt -
3arack -
3 ar snitt -
2 arack 34,1
2 ar snitt 15,8
1 arack 121

RISKMATT

Totalrisk, fond, % 12,1
Riskklass 4
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Under perioden har vi aven avyttrat nagra
innehav, som OX2, Sony, Meko, Nestlé, SSAB,
Electrolux och Nederman.

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 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. Fondens rantefonder ar
behéftade med risk i form av bland annat kredit-
risk samt ranterisk.

Fonden hade per den 30 juni 2024 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 omdjligt att kdpa eller salja ett vardepapper
i rimlig tid, och priset kan bli lagre eller hégre
an forvantat. Likviditetsrisken anses dock vara
relativt lag da fonden till stor del investerar i
innehav med hég omséattning i férhallande till
storleken pa fondens positioner.

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

tjdnster, 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

Den amerikanska avkastningskurvan har
varit inverterad (korta rantor dverstiger de
langa) under 21 manader, vilket ar rekord.
Historiskt har en negativ avkastningskurva
inneburit en stundande recession.
Aktiemarknadens uppgéangsfas har varit lang
och det finns fortfarande skal till optimism.
Varderingsmultiplarna &r inte extrema och
vinstutsikterna ar fortfarande stabila. Storsta
risken ar dock om det skulle ske en kraftigare
inbromsning i den amerikanska ekonomin
och dar tillvaxtutsikterna férsamras markant.
Aktiemarknaden star troligtvis infor en
andhamtningspaus. Koncentrationsriskerna
ar uppenbara, framst pa den amerikanska
marknaden, men om den starka bérstrenden
ska fortsatta bor vi troligtvis se en bredare
uppgang med fler sektorer och dar aven
smabolagen presterar val.

UTVECKLING

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024h
Fondférmdgenhet, Mkr - - - - - - 647 909 1456 1865
Andelsvarde, SEK Klass A - - - - - - 108,57 98,55 113,21 127,30
Antal andelar, st Klass A - - - - - - 5955228 9221949 12 858 788 14 649 175
Aktiv risk (tracking error), %" - - - - - - - - 43 3,9
Totalavkastning, % - - - - - - 8,6 -9,2 14,9 12,4

1) Valt jamférelseindex (80% MSCI World Net Total Return Index, 20% SIX Portfolio Return Index) bedéms vara relevant da det vél 6verensstammer med fondens placeringsinriktning.
Relevant jamférelseindex anvands endast for berakning av aktiv risk (tracking error). Jamforelseindex anvands inte i forvaltningen av fonden.

10 STORSTA INNEHAVEN 2024-06-30
Innehav Procent
Alphabet A 43
Microsoft 42
Taiwan Semiconduct Manufacturing ADR 38
ASML Holding 36
Schneider Electric 31
Coca-Cola 3,0
Elevance Health 3,0
Merck & Co 3,0
Deere & Co 3,0
Carnegie Listed Private Equity A 28
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UTVECKLING PER AR, %

2021 2022 2023 2024h

BRANSCHFORDELNING, %

B Teknik 28,2
Halsovard 21,2
B Industri 209
Dagligvaror 86
B Sillankdpsvaror 84
Finans 82
B Likvida medel 26
Fastigheter 1.2
B Material 038
GEOGRAFISK FORDELNING, %
Il USA 42,2
Sverige 259
M Schweiz 8,1
Frankrike 5,0
M Taiwan 38
Nederlénderna 36
B Storbritannien 34
Tyskland 3,1
B Likvida medel 26
Irland 24
Halvarsrapport 2024



BALANSRAKNING

kkr 2023-12-31  2024-06-30
Tillgangar

Overlatbara vardepapper 1358179 1734 222
Penningmarknadsinstrument 0 0
OTC-derivatinstrument med

positivt marknadsvarde 0 0
Ovriga derivatinstrument med

positivt marknadsvarde 0 0
Fondandelar 68 108 82 804
Summa finansiella instrument

med positivt marknadsvérde 1426 287 1817 026
Placering pa konto hos

kreditinstitut 0 0
Summa placeringar med

positivt marknadsvarde 1426 287 1817 026
Bankmedel och dvriga

likvida medel 29399 47 245
Férutbetalda kostnader och

upplupna intakter 669 1372
Ovriga tillgangar 1410 8049
Summa tillgangar 1457 764 1873 691
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 -1963 -2423
Ovriga skulder -18 6412
Summa skulder -1980 -8 835
Fondférmdgenhet 1455784 1864 856
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
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) Marknads- . ; Marknads- )
Véardepapper vérde, kkr  Fondvikt, %" Vardepapper varde, kkr  Fondvikt, %"
Overlatbara vardepapper som &r upptagna till .
handel pa en reglerad marknad eller en mot- Taiwan 71442 3,8%
svarande marknad utanfér EES. Taiwan Semiconduct

. Manufacturing ADR 71442 3,8%
Frankrike 92 248 5,0%
LOréal . 34 447 1.9%  Tyskland 58 335 31%
Schneider Electric 57 801 3,1% Deutsche Telekom 15 540 0,8%
Siemens 42795 2,3%
Irland 44 035 2,4%
Accenture 44 035 2,4% USA 786 330 42,2%
; . Alphabet A 80080 4,3%
Nederlandfarna 67 864 3,6% Amazon.com 45858 2.5%
ASML Holding 67 864 3,6% Apple 44179 24%
. . Arista Networks 36 758 2,0%
Schweiz 151552 81%  BlackRock 45873 2.5%
ABB 26519 4% Booking Holdings 46164 2,5%
Financliére Richemont 35055 1,9% Coca-Cola 56708 3,0%
Novartis 47621 26%  peere & Co 55810 30%
Roche Holding Pref 42 358 2,3% Elevance Health 56 255 3,0%
o . Johnson & Johnson 46 761 2,5%
Storbritannien 62614 3,4% Merck & Co 56 132 3,0%
AstraZeneca 28735 1,5% Microsoft 78 599 4,2%
0,
GSK 33879 1.8% Procter & Gamble 42979 2,3%
. s Thermo Fisher Scientific 42180 2,3%
Sverige 399 801 21,4% Visa A 51996 2.8%
Alfa Laval 27 568 1,5%
Allas Copco B 27641 5% Summa overlathara varde-
Atrium Ljungberg B 16 091 0,9% papper som &r upptagna till
Diés Fastigheter 6389 0,3% handel pa en reglerad marknad
. eller en motsvarande marknad
Elekta B 8454 0,5% utanfor EES. 1734222 93,0%
Epiroc B 24186 1,3%
Essity B 25105 14%  Ovriga finansiella instrument
Getinge B 14242 O'SZA’ Vérdepappersfonder 82804 4,4%
Hexagon 29422 1.6% Carnegie Global Quality Small
Holmen B 15 562 0,8% CapA 7811 0,4%
Husqvarna B 14 958 0,8% Carnegie Listed Infrastructure A 22 381 1,2%
Inwido 13 554 0,7% Carnegie Listed Private Equity A 52612 2,8%
Lindab International 10744 0,6%
Munters Group B 17 802 1,0% Summa finansiella instrument

H 1 0,

Nibe Industrier 10920 8% ed positivt marknadsvérde 1817026 97,4%
Skandinaviska Enskilda Banken A 25 040 1,3% . y . .
Skanska B 18469 1 0% med negativt marknadsvarde 0 0,0%

’ Summa finansiella instrument 1817 026 97,4%
Sweco B 18 408 1,0%
Swedish Orphan Biovitrum 18 831 1,0% Ovriga tillgangar
Systemair 10517 06%  och skulder (netto) 47 831 2,6%
Tobii Dynavox 5417 03%  summa fondférmagenhet 1864 856 100%
Volvo B 28140 1,5%

1) Siffrorna &r avrundade till ndrmaste tiondels procent.
Halvarsrapport 2024



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
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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

Under arets forsta halvar steg andelsvardet for
Carnegie Spin-Off med 16,5 procent. Nettot
av in- och utfléden under halvarsperioden
summerades till —280,6 miljoner kronor. Per
den 30 juni 2024 uppgick fondférmdgenheten
till 985,6 miljoner kronor.

FORVALTNING

Sedan ett ar tillbaka har mycket férandrats.
Inflationen har kommit ned och en forsta
svensk rantesankning ar genomford. Troligtvis
blir det fler innan arsskiftet. En sak ar

daremot densamma, ndmligen potentialen

for avknoppningar och renodlingar. Vi skrev

for ett &r sedan om ABB och hur langa
renodlingstrender kan skapa dveravkastning
om man har lite tdlamod. Aven i ar har ABB
varit en av portféljens stora vinnare. Vi ndmnde
specifikt tre tidigare aggressiva serieforvarvares
kommentarer om potentiella avyttringar

och spin-offs. Nu har alla tre — Embracer,
Vestum och Storskogen — gjort eller avser

gora renodlingar. Det 6ppnar upp fondens
investeringsunivers och vi star redo nar vi ser
mojligheter.

Fonden blir pa grund av spin-off-fenomenets
uppbyggnad en portfolj av bade smabolag och
storbolag. Ofta ett renodlande storbolag och
ett avknoppat smabolag. Vi séker ingen aktiv
vikt mellan dessa. Det som styr ar potentialen
i den forvantade riskjusterade avkastningen
genom gjorda eller férvantade strukturaffarer.
Under arets forsta halvar har smabolagsindex
avkastat knappt 8,6 procent mot breda index pa
10,6 procent. Portfoljen 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. Kassapositionen
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ar vid halvarets utgang hog, vilket givet fondens
struktur i korta perioder sker nar vi gor oss

redo for planerade attraktiva strukturaffarer.

Till skillnad fran en klassisk fond sa ar
tidsperspektivet ibland nagot kortare och
opportunistiskt dar fonden ska ta del av den
potentiella uppvardering som finns innan, under
och efter genomférda strukturaffarer.

Under forsta halvan av 2024 sa har bland
annat TF Bank och Solid Forsakring tagits in i
fonden. Vi ser potential fér en avyttring, spin-off
eller utfasning av TF Banks konsumentlan,
vilken vi uppfattar tydligt har dragit ned
multipeln for ett valskott tillvaxtbolag. Bland
avyttringarna finns TietoEvry och Telia, med
den gemensamma namnaren att vi trodde
pa renodling som aldrig skedde, kombinerat
med en fortsatt svag operationell utveckling
som inte rackte till for att héja en 1ag multipel.
Industrisektorn hade absolut stérst positiv
paverkan pa fondens avkastning medan
sektorn halsovard hade stérst negativ
paverkan. Storst positivt bidrag till avkastningen
har Cargotec, Tobii Dynavox, Millicom, ABB
och Electrolux Professional haft och storst
negativt bidrag har Kinnevik, Autoliv, Electrolux,
TietoEvry och NCR Voyix haft.

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 2024 en riskprofil

bestaende av marknadsrisk, likviditetsrisk,

koncentrationsrisk och hallbarhetsrisk.
Marknadsrisk: sparande i fonder innebar en

marknadsrisk da priset pa fonden och dess

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 382,3
snitt sedan start 9,8
10 ar ack 139,9
10 ar snitt 9,1
5 arack 71,8
5 ar snitt 1.4
3arack 10,3
3 ar snitt 33
2 arack 33,7
2 ar snitt 15,6
1 arack 239
Totalrisk, fond, % 19,9
Riskklass 5
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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.

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
efterfrdgan 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.

ORGANISATORISKA FORANDRINGAR
Isak Lenholm har under halvaret gatt fran
Analytiker till rollen som Bitradande Forvaltare.

FRAMTIDSUTSIKTER

Attityden till spin-offs ar fortsatt eftersatt i
Sverige jamfort med USA och manga andra
delar av Europa. Delvis kanske kopplat till
den extrema Overavkastning vi har sett i det
nordiska fenomenet serieférvarvare. Visst finns
det serieférvarvare i andra marknader, men
sa stor andel av bérsen och sa populéra som
de ar i Sverige ar svart att hitta i en annan
marknad. Det &r en fantastisk modell, tills den
inte ar det. Duktiga serieférvarvare som aldrig
misslyckas och alltid lyckas halla en stabil
tillvaxt samt hog avkastning pa det sysselsatta
kapitalet i kombination med hég capex genom
férvarv premieras. Sviker man daremot
investerarkollektivet och multipeln faller, da
blir det svarare. Multipelarbitraget ar inte allt,
men det ar en enormt stor del av modellen.
Har ser vi fortsatt mojlighet for en medelvag.
Vi ser tidigare forvarvare som genom spin-offs
och avyttringar férsoker synliggéra varden

eller stérka balansrakningen. Ibland hojer

de dessutom vinsten, trots avknoppningar.
Nagonstans dyker mojligheterna upp aven har.
Se bara pa Bergman-koncernens historik, och
de bolag som skapats fran den sfaren.

Inom en inte allt for avlagsen framtid kommer
Embracer, den kanske tidigare starkast lysande
stjarnan pa forvarvshimlen, delas upp i tre
bolag. Vi ar annu inte bekvdma med det vi ser
och ar inte investerade, men vi tror att nagot
av bolagen kan komma till en attraktiv multipel
for den palasta investeraren. Det finns bra och
hoégpresterande varumarken i koncernen.

Cargotec kommer under kommande manad
att handlas som tva separata bolag; Kalmar Oyj
och Cargotec Oyj, dar det blir en till uppdelning
nar Cargotec blir tva; Hiab och McGregor. Den
senare planeras avyttras. Var utgangspunkt
ar mycket positiv till uppléagget och vi tror att
Kalmar och Hiab &ver tid kan utvecklas till
hogkvalitativa bolag bade operationellt och
varderingsmassigt. Bade i Norden och utanfor
ser vi manga mojligheter framat.

UTVECKLING

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024h
Fondférmdgenhet, Mkr 2211 2752 2810 2242 2002 1967 2042 1206 1094 986
Andelsvarde, SEK Klass A 21,47 23,78 25,79 24,00 31,46 36,69 45,69 34,93 40,49 47,16
Antal andelar, st Klass A 102 943 535 115714 278 108 953 781 93 400 994 62 137 186 51 856 556 42271214 32130 025 25479 067 19717 192
Andelsvarde, SEK Klass B - - - - 107,39 125,19 155,15 118,01 136,10 158,15
Antal andelar, st Klass B - - - - 429 553 507 961 573633 529 385 376 794 277 488
Andelsvarde, SEK Klass C - - - - 102,15 114,83 138,51 101,71 113,01 129,12
Antal andelar, st Klass C - - - - 9944 10 924 156 650 210483 99 101 91 551
Utdelning, kr/andel klass C - - - - - 3,50 3,50 4,00 4,00 2,00
Aktiv andel (active share), %" - 70,4 70,4 71,2 77,0 824 88,0 91,1 86,0 86,2
Aktiv risk (tracking error), %" 47 51 41 38 6,8 52 54 6,2 7,0 6,8
Totalavkastning, % 44 10,7 84 -6,9 311 16,6 246 -23,6 15,9 16,5
Jamforelseindex, % 10,5 9,7 9,5 -44 35,0 14,8 39,3 -22,8 172 10,6

1) Valt jamforelseindex (SIX Portfolio Return Index) bedéms vara relevant da det val éverensstammer med fondens placeringsinriktning.

10 STORSTA INNEHAVEN 2024-06-30

Innehav Procent
Millicom International Cellular DR 57
Peab 53
Electrolux Professional B 52
Cargotec B 48
ABB 44
Sampo DR 43
Essity B 43
NCCB 41
Sandvik 41
Tobii Dynavox 4,0
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UTVECKLING PER AR, %
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BRANSCHFORDELNING, %

B Industri 38,5
Teknik 173
I Finans 14,5
Séllankopsvaror 12,4
I Likvida medel 6,0
Dagligvaror 43
I Fastigheter 3,5
Material 18
M Hélsovard 18

GEOGRAFISK FORDELNING, %

M Sverige 60,5
Finland 1,7
B USA 9,0
Likvida medel 6,0
I Luxemburg 57
Schweiz 44
B Frankrike 27
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BALANSRAKNING

kkr 2023-12-31  2024-06-30
Tillgangar

Overlatbara vardepapper 1036 288 926 661
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 1036 288 926 661
Placering pa konto hos

kreditinstitut 0 0
Summa placeringar med

positivt marknadsvarde 1036 288 926 661
Bankmedel och dvriga

likvida medel 58 350 55073
Férutbetalda kostnader och

upplupna intakter 373 0
Ovriga tillgangar 100 4823
Summa tillgangar 1095110 986 557
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 -1092 -948
Ovriga skulder 0 0
Summa skulder -1092 -948
Fondférmdgenhet 1094018 985610
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
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FINANSIELLA INSTRUMENT 2024-06-30 EXPONERING MOT FORETAGSGRUPP 2024-06-30

Vardepapper

Marknads-
varde, kkr

Fondvikt, %"

Foretagsgrupp Fondvikt, %"
Kinnevik 1,6%

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

Dagligvaror
Essity B

Fastigheter
Nyfosa

Finans
Kinnevik B
Kinnevik IL B
Mandatum
Sampo DR
Solid Forsakring
TF Bank

Halsovard
Solventum

Industri
ABB
Alligo B
Cargotec B
Epiroc B
NCCB
Peab
Pluxee
Sandvik
SKF B
Volvo B

Material
Alleima

Sillanképsvaror
Autoliv

Electrolux

Electrolux Professional B
Phinia

Teknik

Millicom International Cellular DR
Modern Times Group

Mycronic

NCR Atleos

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 fondférmdgenhet

42 202
42202

34797
34797

142 539
12 507
3301
25519
42229
24281
34702

17 506
17 506

379 272
43 595
27974
47182
32124
40 508
51824
26515
40 447
31783
37320

18 055
18 055

122 051
25737
18 592
50 852
26 871

170 239
56 540
27780
27 869
18 840
39209

926 661
0
926 661

58 948
985610

4,3%
4,3%

3,5%
3,5%

14,5%
1,3%
0,3%
2,6%
4,3%
2,5%
3,5%

1,8%
1,8%

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

1,8%
1,8%

12,4%
2,6%
1,9%
5.2%
2,7%

17,3%
5,7%
2,8%
2,8%
1,9%
4,0%

94,0%
0,0%
94,0%

6,0%
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 steg med 8,9 procent
under forsta halvaret 2024. Nettoflodet

i fonden var 235,6 miljoner kronor och
fondférmogenheten vid halvarsskiftet uppgick till
28,2 miljarder kronor.

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.

FORVALTNING
Borsutvecklingen forsta halvaret 2024 fortsatte
pa den positiva avslutningen av 2023 nar
marknaden gick starkt under november och
december. Detta gallde saval den svenska
bdrsen som till exempel den amerikanska,
men dar utvecklingen av den amerikanska
teknologisektorn stack ut med ett extremt starkt
forsta halvar.

Nar marknaden vande uppat under slutet
av 2023 sa var den initiala triggern att
marknadens férvantningar pa rantesankningar
tog fart, i synnerhet vad galler amerikanska
centralbanken Federal Reserve, dar ordférande
Powell i slutet av oktober indikerade att
rantetoppen var nadd. Den underliggande
konsumentinflationen har dock, &ven om den
kommit ned betydligt, fortfarande varit hogre
under aret an de mal som Federal Reserve satt
upp vilket medfort att marknadens forvantan pa
rantesankningar i USA kommit ned betydligt.

For foretagen har forsta halvaret 2024 6ver
lag inneburit en stabil miljé. Verkstadsbolagen
har haft goda men inte langre véxande
orderbdcker, avtagande organisk tillvaxt,
stabila priser men inte langre stigande (till
skillnad fran férra aret), kostnader som gatt
upp men mindre an 2022 och 2023 och nu
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mindre relaterat till ravaror och transporter utan
i stallet till I16ner. Bankernas I6nsamhet rusade
under 2023 med stdd av det hogre rantelaget
samtidigt som kreditférlusterna var laga. Aret
har inneburit fortsatt goda vinster i linje med
fjolaret, med stabila rantenetton, stigande
kommissionsintékter och laga kreditférluster.
Da marknaden redan tagit hojd for sénkta
rantors effekt pa rantenetton har detta inneburit
att estimaten hojts nagot under aret.

For konsumentbolag varierade marknads-
forhallandena, men Essity uppvisade mycket
lovande trender for forsta kvartalet med
starkta marginaler i alla divisioner. Hennes
& Mauritz arbetar vidare mot sitt 10 procents
rorelsemarginalmal, men papekade att hogre
bomullspriser och transportkostnader medfort
att man kanske inte lyckas na malet redan detta
ar.

For Carnegie Sverigefond innebar forsta
halvaret en uppgang pa knappt 9 procent.
Fondens stérsta bidragsgivare till avkastningen
under januari till juni var Investor, Atlas
Copco, AstraZeneca, Lifco och ABB (dar den
sistnamnda steg mest i procent, men utgjorde
en mindre andel av fonden &n de 6vriga).
Darutover finns ett antal aktier som bidrog
signifikant, hit hér bland annat SEB, Alfa
Laval och Essity. De innehav som drog ner
avkastningen var framfér allt Getinge, Atrium
Ljungberg och Elekta.

Vi 6kade under aret var exponering
mot mindre cykliska bolag med stabila
balansrakningar och dar vi aven tycker de
handlas pa multiplar som i en historisk kontext
och i forhallande till borsen i 6vrigt ser klart
attraktiva ut. Hit raknar vi aktier som Ericsson,
Essity och Skanska.

Derivathandel med mera
Fonden har under perioden inte handlat med
derivat eller lanat ut sina aktier. Befintligt

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 89383
snitt sedan start 12,8
10 ar ack 169,3
10 ar snitt 10,4
5 arack 68,3
5 ar snitt 11,0
3arack 19,1
3 ar snitt 6,0
2 ar ack 414
2 ar snitt 18,9
1 arack 16,4
Totalrisk, fond, % 15,2
Riskklass 4
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sakerhetskrav per den 30 juni var O kronor. For
att berédkna de sammanlagda exponeringarna

i fonden har atagandemetoden anvants som
riskbeddmningsmetod.

VASENTLIGA RISKER

Sverigefondens innehav utgdrs av stora
valskotta bolag med lang historik. Aktierna i
dessa bolag tenderar att vara likvida, vilket
minskar likviditetsrisken i fonden. Fondens
volatilitet (dagliga svangningar) tenderar att
vara lag, vilket reflekterar dess stabilitet.

De risker utover att borser gar upp och
ner som vi ser ar framst bolagsspecifika, ill
exempel skulle en av vara banker kunna
drabbas av anklagelser om penningtvatt
eller ett av vara industribolag av ovantade
faktorer, som att nagon produkt visat sig leda
till olyckor eller skador fér dess kunder med
stdmningar som f6ljd. Denna risk galler aven
de lakemedels- och medicinteknikbolag vi ager.
Men att driva bolag, och att &ga aktier i bolag
innebar per definition att man utsatter sig for
risker och vi vill betona att Sverigefondens
innehav tillhér Stockholmsbdrsens mest stabila
bolag.

Fonden hade per den 30 juni 2024 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 karaktéariseras av
hog 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.

Hallbarhetsrisk: hanteras genom att
fondens samtliga investeringar genomgar en
hallbarhetsanalys, dar investeringar valjs in
eller exkluderas. Carnegie Fonder engagerar
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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 forvaltningen och
stresstestas regelbundet.

FRAMTIDSUTSIKTER

Hittills har 2024 varit ett férhallandevis lugnt
borsar, och mindre volatilt &n féregaende ar.
Mycket fokus har legat pa hur fort inflationen
ska komma ner (och darmed mdjligheterna for
centralbanker att sénka styrrantor) samt pa hur
val konjunkturen haller uppe. Daremot ar var
beddmning att de ofta patalade geopolitiska
riskerna inte haft sa stor paverkan pa
konjunktur eller borsutveckling.

Nar vi ser pa konjunkturen ar det tydligt att
amerikansk tillvaxt vida évertraffar europeisk
under 2024, men aven att det boér finnas goda
mdjligheter att svensk tillvaxt (som tillhérde
botten i OECD under 2023) kan vaxa mer an
manga andra jamfoérbara lander under 2025.
Stigande realléner med forbattrad konsumtion,
och en forbattrad husmarknad dar vi ser att
bostadsbyggandet bottnar ur bor bidra nar vi
serin i nasta ar.

Under 2023 sa utvecklades de svenska
storbolagens vinster mycket battre an
smabolagens. Viktiga "drivare” i detta var
att bankerna och Volvo vida évertraffade
marknadens estimat. Under 2024 ser vi en mer
normaliserad situation, dock har bankernas
vinster hallit uppe val (s& marknadens estimat
har justerats upp nagot) och detsamma galler
for Volvos vinstestimat. Men smabolagen som
generellt led av postpandemieffekter under
2023 har i ar uppvisat en marginalmassig
aterhamtning.

Nér vi blickar in i andra halvaret 2024
och 2025 sa ser vi forhallandevis stabila
utsikter, men som alltid finns &ven orosmoln.
Geopolitiska risker ar alltid mycket

svarbedémda, men sannolikheten far anses
hdg att Donald Trump blir president och det
lar i sa fall inte 6ka graden av frihandel, och
mycket lite talar for att vastvarldens relation
med Kina skulle &ndras till det battre pa kort
till medellang sikt. Konjunkturmassigt har vi
sett att tidigt kortcykliska verkstadsbolag i
bland annat USA noterat vissa svagheter, och
bilindustrin har det fortsatt tufft volymmassigt (i
synnerhet elbilsmarknaden). Det finns en viss
risk att vara svenska verkstadsbolag ser en
sekventiell avmattning i andra halvaret, men att
vinstnivaerna anda haller uppe val. Sjalvklart
finns det ocksa delar av verkstadsindustrin,
som till exempel gruvutrustning, som rider pa
en strukturell efterfréagedkning, bilden ar inte
unison.

Nar vi ser pa Sverigefondens innehav ar
det, med nagra fa undantag, bolag med starka
balansrakningar, god I6nsamhet och dar dess
aktier handlas till rimliga multiplar. Vi har ett
antal innehav dar vi noterar att de varderas
under sina historiska multiplar, har ser vi
betydande potential pa sikt. Hit hér Essity som
vi 6kat vart innehav i, men aven till exempel
Skanska anser vi bor uppvarderas da dess
byggrorelse levererar stabila h6ga kassafléden
och dess kommersiella fastighetsutveckling
och bostadsutveckling erbjuder god uppsida
i en forbattrad rantemiljo. Vi tycker att vart
fastighetsinnehav, Atrium Ljungberg, gor det
mesta ratt med stabila finanser och en mycket
fin utvecklingsportfélj som innebar spannande
framtidsutsikter manga ar framéat. Vi éger en
serieférvarvare, Lifco, som ar "best in class”

i det segmentet men som anda inte varderas
hogre an jamférbara bolag. Ett innehav som
Overraskat negativt under 2024 ar Getinge,
men vi anser marknaden straffat aktien for
hart och att méjligheterna for revansch bor
vara goda kommande ar. Med dessa olika
exempel vill vi ocksa visa pa vikten av att ha en
portfélj, med den riskdiversifiering det innebar.
Sammantaget anser vi utsikterna for fonden
och dess innehav ar goda trots férhallandevis
svaga konjunkturutsikter.
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UTVECKLING

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024h
Fondférmdgenhet, Mkr 14 873 18939 19274 14 437 18975 21725 25 401 22971 25680 28196
Andelsvarde, SEK Klass A 2061,13 233375 2570,96 235884 3194,70 3388,54 4.363,33 3671,74 4.399,58 479272
Antal andelar, st Klass A 7215943 8115191 7 496 905 6081707 5733775 6219315 5642 090 6077129 5660 327 5725409
Andelsvarde, SEK Klass B - - - 92,11 125,37 133,64 172,95 146,27 176,14 192,36
Antal andelar, st Klass B - - - 995 305 1369 121 1394 296 1295203 1067 613 1031123 1113199
Andelsvarde, SEK Klass C - - - - 115,85 118,94 149,46 121,45 140,70 151,00
Antal andelar, st Klass C - - - - 4195834 3900 379 3741172 4125727 4228 097 3589 604
Utdelning, kr/andel klass C - - - - 1,00 4,00 4,00 5,00 5,00 2,50
Aktiv andel (active share), %" - 60,5 60,4 61,2 61,0 60,7 63,8 62,8 57,6 55,6
Aktiv risk (tracking error), %" 34 3,6 33 2,6 37 37 38 6,0 57 48
Totalavkastning, % 7,0 13,2 10,2 -8,3 354 6,1 288 -158 19,8 8,9

1) Valt jamforelseindex (SIX Portfolio Return Index) bedéms vara relevant da det val éverensstammer 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.

10 STORSTA INNEHAVEN 2024-06-30
Innehav Procent
Investor B 8,8
Atlas Copco B 77
Essity B 58
Volvo B 58
Assa Abloy B 51
Lifco 46
AstraZeneca 41
Skanska B 39
Sandvik 38
Alfa Laval 37
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UTVECKLING PER AR, %
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Genomsnitt/10ar 10,4%

BRANSCHFORDELNING, %

M Industri 356
Finans 238
B Séllanképsvaror 10,3
Halsovard 95
I Dagligvaror 6,8
Teknik 6,1
I Fastigheter 2,7
Likvida medel 2,7
B Material 2,6

GEOGRAFISK FORDELNING, %

M Sverige 87,0
Storbritannien 4,1
M Finland 36
Likvida medel 2,7
M Schweiz 26
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BALANSRAKNING

kkr 2023-12-31  2024-06-30
Tillgangar

Overlatbara vardepapper 24920208 27 433453
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 24920208 27433453
Placering pa konto hos

kreditinstitut 0 0
Summa placeringar med

positivt marknadsvarde 24920208 27 433 453
Bankmedel och dvriga

likvida medel 771729 925731
Forutbetalda kostnader och

upplupna intakter 0 0
Ovriga tillgangar 22176 49704
Summa tillgangar 25714112 28408 888
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 -30 626 -33071
Ovriga skulder -3 943 -179 355
Summa skulder -34 570 -212 425
Fondférmdgenhet 25679542 28 196 462
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
Stallda sakerheter for inlanade

finansiella instrument 0 0
Stallda sakerheter for OTC-

derivatinstrument 0 0
Stallda sakerheter for vriga

derivatinstrument 0 0
Ovriga stallda sakerheter 0 0
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FINANSIELLA INSTRUMENT 2024-06-30

Marknads-
Vardepapper vérde, kkr  Fondvikt, %"

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

Dagligvaror 1906 800 6,8%
Axfood 278 400 1,0%
Essity B 1628 400 5,8%
Fastigheter 770 625 2,7%
Atrium Ljungberg B 770625 2,1%
Finans 6 705 450 23,8%
Investor B 2466 700 8,8%
Lifco 1309 500 4.6%
Nordea Bank 1008 800 3,6%
Skandinaviska Enskilda Banken A 939 000 3,3%
Swedbank A 981450 3,5%
Halsovard 2667 250 9,5%
AstraZeneca 1162700 41%
Elekta B 397 200 1,4%
Getinge B 540 150 1,9%
Swedish Orphan Biovitrum 567 200 2,0%
Industri 10 025 538 35,6%
ABB 735000 2,6%
Alfa Laval 1044 225 3,7%
Atlas Copco B 2182163 7,7%
Epiroc B 678 300 2,4%
NCCB 481250 1,7%
Nibe Industrier 224700 0,8%
Sandvik 1062 000 3,8%
Securitas B 894 200 3,2%
Skanska B 1097 100 3,9%
Volvo B 1626 600 5,8%
Material 730 100 2,6%
Holmen B 730 100 2,6%
Sallankopsvaror 2895 625 10,3%
Assa Abloy B 1423100 51%
Duni 304 800 1,1%
Electrolux 329 475 1,2%
Hennes & Mauritz B 838 250 3,0%
Teknik 1732065 6,1%
Ericsson B 921 200 3,3%
Hexagon 299125 1,1%
Telia 511 740 1,8%

Summa finansiella instrument
med positivt och negativt

marknadsvérde

med positivt marknadsvérde 27 433 453 97,3%
med negativt marknadsvérde 0 0,0%
Summa finansiella instrument 27 433 453 97,3%

Ovriga tillgangar
och skulder (netto) 763010 2,7%

Summa fondférmogenhet 28 196 462 100%

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

Carnegie Investment Grade

Carnegie Credit Edge Carnegie Likviditetsfond

Carnegie High Yield Carnegie Obligationsfond

Carnegie High Yield Select
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NIKLAS EDMAN

Anstélld pa Carnegie Fonder sedan 2013. |
finansbranschen sedan 2007. Utbildning: MSc i
foretagsekonomi fran Handelshdgskolan i Stockholm.

niklas.edman@carnegiefonder.se
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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 utstallda av valskétta foretag i hela Norden.
Fonden investerar i foretag inom olika sektorer, till exempel banker, telekom-, investment-, teknik- och
fastighetsbolag. Alla innehav i utldandska valutor ar sdkrade mot svenska kronor, for att andelsagarna

ska slippa valutarisk.

FORVALTNINGSBERATTELSE

UTVECKLING

Carnegie Corporate Bond hade per sista juni en
avkastning om 4,5 procent. Med ett nettoinflode
pa 1,6 miljarder kronor sen arsskiftet innebar
det att det férvaltade kapital per den sista juni
uppgick till 11,2 miljarder kronor. Dessa fléden
har kunnat hanterats mycket val tack vare bra
likviditet i sekundarmarknaden i kombination
med en hog aktivitet pa primarmarknaden.

Forsta halvaret 2024 visade genomgaende
en stark lokal kreditmarknad underbyggd av
en god riskaptit hos investerare som atnjutit
bade hoga rantekuponger och fondinfléden.
Efterfragan pa krediter blev tydlig redan i
januari nar fastighetsbolagen, efter en tid i
kylan, lyckades komma tillbaka till marknaden
och 6verraskade bade vad géller vilken
volym och till vilket pris de lyckades emittera
obligationer.

En hog aktivitet pa primarmarknaden och
standigt krympande kreditmarginaler ar ett
tema som har bestatt under arets forsta sex
manader, oavsett sektor. Vi har sett manga
bolag passa pa att refinansiera befintlig skuld till
fordelaktiga kreditmarginaler men vi har ocksa
sett en del nya namn fran olika riskkategorier
komma till marknaden vilket bidrar till fortsatt
diversifiering av nordisk kreditmarknad.
Samtidigt har centralbankerna borjat leverera
sina forsta rantesankningar, vilka under halvaret
har blivit betydligt farre an initialt vantat da
inflationstakten fallit lAngsammare an forvantat.

FORVALTNING

Utvecklingen for fonden har for arets forsta
halvar varit god, val supporterad av en stark
marknad men ocksa av aterhamtning for
enskilda innehav. Merparten av portfdljens
innehav har bidragit positivt till portféljen, dar
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fastighetssektorn och bolag som Heimstaden
Bostad, Heimstaden och Castellum ar storsta
bidragsgivare. En annan stor bidragsgivare

till avkastningen var ett av portféljens storsta
hégavkastande innehav, ndmligen European
Energy som &ger vind- och solparkstillgangar
i Europa. Under aret fick bolaget en stor
kapitalinjektion fran nya delégare vilket
tydliggjorde hur attraktiv bolagets affarsmodell
ar samtidigt som skuldséattningen minskade och
finansieringen av fortsatta expansionsplaner
mdjliggjordes. Ett annat innehav som

under forsta halvaret utmarkt sig positivt ar
forsakringsbolaget Sirius, som fatt en mer
balanserad forsakringsportfolj samtidigt som
bolagets nyckeltal férbattrats avsevart.

| andra &nden finns tre mindre innehav som
har haft en samre utveckling och tillsammans
representerar knappt 1,5 procent av totala
portféljen. Intrum har inte lyckats med att
ta ned sin skuldsattning, vilket fortsatt att
paverka prissattningen negativt. Bayport, som
tillhandahaller utlaning och finansieringstjanster
i utvecklingslander, har likt Intrum drabbats
av hoga upplaningskostnader samt 6kad
konkurrens och nu utvarderar bolaget
mdjligheten att sélja delar av verksamheten.

Solenergiproducenten Solis har lyckats
salja sina solparker i tre av fyra lander och
darmed kunnat amortera narmare halften
av obligationen samtidigt som forsaljning av
kvarvarande tillgangar pagar.

Tack vare en mycket hog aktivitet pa nordisk
primarmarknad har det funnits goda méjligheter
att bade addera nya innehav och justera
exponering av befintliga. Vi har dverlag fortsatt
vara lite mer forsiktiga och bibehallit en klar
overvikt mot investment grade samtidigt som
vi har fokuserat en del pa den mer defensiva
ratingdelen av high yield.

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

ack sedan start 357,6
snitt sedan start 46
10 ar ack 18,0
10 ar snitt 1,7
5 arack 6,8
5 ar snitt 1,3
3 arack 42
3 ar snitt 14
2 ar ack 11,0
2 &r snitt 53
1 arack 8,5
Totalrisk, fond, % 31
Riskklass 2
Duration, ar 0,9
Kreditduration, ar 2,2
Spreadexponering, % 74

Halvarsrapport 2024



Nya innehav inom denna sa kallade BB-
kategori ar konsultbolaget Afry, servicebolaget
Coor samt Sobi, som ar specialiserat pa
lakemedel mot sallsynta sjukdomar. Vi deltog
aven i emissioner fran befintliga innehav
som svenska Stillfront, norska Crayon och
fastighetsbolaget Cibus. Inom investment grade
var vi bland annat delaktiga i gréna emissioner
fran norska varldsledaren inom automatiska
retursystem for bland annat petflaskor, Tomra,
och Sveriges storsta skogsagare, statligt agda
Sveaskog.

Fondens stdrsta innehav fortsatter att vara
stora, stabila och valkdnda med ratingen
investment grade. Heimstaden Bostad och
Castellum klattrade under forsta halvaret
ater upp pa topp tio-listan enbart pa grund
av aterhamtningen i prissattningen av deras
respektive obligationer.

Derivathandel med mera

Fonden hanterar valutarisk genom att sékra
kursen i utlandska valutor mot kronan.
Fonden kan anvanda derivat, dels for att
Oka eller skydda kreditexponering dels

for att minska eller 6ka réntedurationen.
Fonden har under perioden handlat med
derivat. Mottagna sakerheter per den 30
juni uppgick till 43,0 miljoner kronor. For att
berdkna de sammanlagda exponeringarna i
fonden har atagandemetoden anvéants som
riskbeddmningsmetod.

VASENTLIGA RISKER

Kreditrisken och saledes hur bolagens
verksamheter utvecklas ar den enskilt
viktigaste faktorn for portféljens utveckling.
Kreditrisken begrénsas dock nagot bade
genom en investeringsfilosofi som fokuserar
pa varje enskilt bolags aterbetalningsférmaga
samt att fonden ar valdiversifierad i termer av
bade emittenter och sektorer. For att framja
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likviditeten i portfoljen investerar vi i obligationer
med olika I6ptider, valutor och geografier.
Foérandringar i rantor och kreditmarginaler kan
skapa volatilitet i prissattningen av obligationer,
men detta begransas via en stor andel rérliga
rantekuponger samt generellt kortare I6ptider.

Fonden hade per den 30 juni 2024 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: fér 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, 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.

ORGANISATORISKA FORANDRINGAR
Den 1 mars 2024 bytte vi fondbolag, fran
FundRock Management Company S.A. till
Universal Investment-Luxembourg S.A., for
alla fonder som har sitt sate i Luxemburg.
Forvaltningen av fonderna skots fortsatt av
Carnegie Fonder AB.

FRAMTIDSUTSIKTER

Forsta delen av 2024 har startat bra med

en stark marknad och enskilda innehav

som val supporterat portféljens avkastning.
Givet marknadslaget med relativt laga
kreditmarginaler fortsatter vi att ha en
forhallandevis defensiv ansats med en
dvervikt mot kortare och mer stabila krediter.
Tack vare rantelaget fortsatter denna typ av
innehav att betala bra, vilket ocksa borde
aterspeglas i avkastningen framgent, aven
om rantekomponenten i avkastningen
kommer att komma ned nagot i takt med
fortsatta rantesankningar fran Riksbanken.
Laga kreditmarginaler och fortsatta, om &n
forsiktiga, rantesankningar ligger i korten, sa
forvantningarna pa andra halvaret bor vara
nagot lagre an den starka marknad vi har
sett under forsta halvaret. Men 6 till 7 procent
avkastning for den underliggande defensiva
portféljen bedémer vi fortsatt vara attraktivt.
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UTVECKLING

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024h
Fondférmdgenhet, Mkr 12 066 11663 15140 15172 19 985 17 531 16 602 10183 9108 11187
Andelsvarde, SEK Class 3 SEK 389,52 402,64 418,34 416,33 433,50 427,59 442,82 415,34 437,75 457,64
Antal andelar, st Class 3 SEK 25882 235 23503 026 32469 863 31629 293 37 656 061 36399 183 32506 114 20 369 284 17 358 391 18999 929
Andelsvarde, EUR Class 1 EUR 100,26 104,13 108,59 108,41 112,89 111,22 114,94 107,54 113,42 118,65
Antal andelar, st Class 1 EUR 240 108 203 801 222 130 132109 52329 24749 20915 58 629 40784 76 484
Andelsvarde, NOK Class 1 NOK 100,08 104,76 110,43 11,71 118,39 117,39 122,24 116,29 123,35 129,50
Antal andelar, st Class 1 NOK - - 1128 225 1890 406 1589312 1401930 406 864 326 495 326 495 262 949
Andelsvarde, SEK Class 1 SEK - - - - 104,77 103,71 107,78 101,44 107,29 112,35
Antal andelar, st Class 1 SEK - - - - 1614 864 6553 655 10 611 932 7036 442 5754 575 11293 263
Andelsvarde, SEK Class 1 SEK Dist 108,64 108,08 108,14 104,02 104,62 99,83 100,30 91,47 93,03 95,49
Antal andelar, st Class 1 SEK Dist 8870796 8014 245 8813083 7775434 8967 121 5620 880 4467173 4113988 4619 257 5016 485
Utdelning kr/andel Class 1 SEK Dist 4,48 4,48 4,48 4,48 4,00 3,60 3,40 3,00 3,60 1,90
Andelsvarde, SEK Class 2 SEK - - 100,01 100,10 100,75 99,95 104,10 98,20 104,09 109,13
Antal andelar, st Class 2 SEK - - 1268770 1264 679 2576177 41909 40 662 1062 393 222093 222093
Andelsvarde, CHF Class 3 CHF - - - 98,74 102,07 99,92 102,67 95,42 98,37 101,56
Antal andelar, st Class 3 CHF - - - 94 879 100 030 82750 79570 82498 74 253 62 863
Andelsvarde, EUR Class 3 EUR 105,59 109,27 113,55 112,97 117,22 115,09 118,52 110,50 116,14 121,28
Antal andelar, st Class 3 EUR 36 607 39642 28915 79 332 78 769 73742 52433 48 598 38127 39494
Andelsvarde, NOK Class 3 NOK 114,85 119,95 126,00 127,01 134,14 132,54 137,54 130,38 137,82 144,44
Antal andelar, st Class 3 NOK 3483126 2151873 2531613 4088 205 5521857 2942 463 2766 264 1951283 1541825 3152 836
Aktiv risk (tracking error), %" - - - - - - - - - -
Totalavkastning, % 1,0 34 39 -0,5 41 -14 3,6 -6,2 54 45

1) Jamforelseindex for att berakna aktiv risk saknas da index som vél 6verensstammer med fondens placeringsinriktning inte ar tillgangligt.

FORFALLOSTRUKTUR, %
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UTVECKLING PER AR, % KREDITBETYG

Kategori Kreditbetyg Andel
AAA 15,0%
AA+/AA/AA- 9
Investment Grade At A//PAA/ g? OZ
BBB+/BBB/BBB- 32,1%
Summa 55,8%
BB+/BB/BB- 22,8%
High Yield B+/B/B- 16,1%
CCC/CCIC 1,0%
Summa 39,9%
Default D 0,0%
Kassa och dvrigt 4,3%

Andelen av portféljens rantebarande vérdepapper med officiellt
kreditbetyg uppgick till 72,4%
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BALANSRAKNING

kkr 2023-12-31  2024-06-30
Tillgangar

Overlatbara vardepapper 7 566 966 9054 243
Penningmarknadsinstrument 900 644 1549 387
OTC- derivatinstrument med

positivt marknadsvarde 369 329 253 899
Ovriga derivatinstrument med

positivt marknadsvérde 0 0
Fondandelar 0 0
Summa finansiella instrument

med positivt marknadsvarde 8836939 10857 529
Placering pa konto hos

kreditinstitut 0 0
Summa placeringar med

positivt marknadsvarde 8836939 10857 529
Bankmedel och évriga

likvida medel 355432 428 581
Forutbetalda kostnader

och upplupna intakter 128 439 104 377
Ovriga tillgangar 236 778 171790
Summa tillgangar 9557588 11562277
Skulder

OTC-derivatinstrument med

negativt marknadsvarde -214 356 -208 817
Ovriga derivatinstrument med

negativt marknadsvarde 0 0
Ovriga finansiella instrument med

negativt marknadsvérde 0 0
Summa finansiella instrument

med negativt marknadsvarde -214 356 -208 817
Skatteskulder 0 0
Upplupna kostnader och

forutbetalda intakter -13 620 -13313
Ovriga skulder -221789 -153 419
Summa skulder -449 765 -375 549
Fondférmégenhet 9107824 11186728
Poster inom linjen

Utlanade finansiella instrument 0 0
Mottagna sékerheter for utlanade

finansiella instrument 0 0
Mottagna sakerheter for OTC-

derivatinstrument 190 231 43022
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 0 0
Stallda sakerheter for Gvriga

derivatinstrument 0 0
Ovriga stllda sakerheter 0 0
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FINANSIELLA INSTRUMENT 2024-06-30

Marknads- Marknads-
Véardepapper vérde, kkr - Fondvikt, %" Vardepapper varde, kkr - Fondvikt, %"
Overlatbara vardepapper som ar upptagna till Assa Abloy FRN 2027-03-15 48289 0,4%
handel pa en reglerad marknad eller en mot- Assemblin Caverion Group 6,25% 21693 0.2°%
svarande marknad utanfér EES. 2030'07',01 ) i
Assemblin Caverion Group FRN
Bankobligationer 1542 629 13,8% 2031-07-01 49 429 0,4%
Danske Bank FRN 2029-11-14 80260 0,7%  Axactor FRN 2026-09-15 36902 0,3%
DNB Bank 4,875% Perpetual 209753 19%  Axactor FRN 2027-09-07 24218 0.2%
DNB Bank FRN 2026-09-02 25127 0.2% Azerion Group FRN 2026-10-02 75450 0,7%
DNB Bank FRN Perpetual 31759 03%  B2Impact FRN 2026-09-22 96 151 0,9%
Jyske Bank FRN 2031-03-24 69216 0,6% Boliden FRN 2028-09-26 36 854 0,3%
Jyske Bank FRN 2035-05-01 17396 0,29%  Bonheur FRN 2028-09-15 45438 0.4%
Bulk Infrastructure FRN
Klarna Bank FRN 2026-09-21 70 606 0,6% 2024-10-15 13954 0,1%
Klarna Holding FRN 2033-08-16 24730 0,2% Bulk Infrastructure FRN
Klarna Holding FRN Perpetual 52 250 05%  2026-09-15 16 832 0.2%
50 afBraAkr o Bulk Infrastructure FRN
ESEZﬁ%ﬁS_ﬁk{'"gar Bank 3,75% 71685 0,6% 2026-09-15 35727 0,3%
Bulk Infrastructure FRN
Nordea Bank 3,5% Perpetual 89 331 0,8% 2028-03-21 41 484 0,4%
Nordea Bank 3,75% Perpetual 58 395 0,5% Capnor Weasel Bidco FRN
Nordea Bank 3,75% Perpetual 1327 00%  2029-03-19 12612 0,1%
Nordea Bank 6,125% Perpetual 39827 04%  Castellum 3,125% Perpetual 191472 17%
Nordea Bank 6,625% Perpetual 37937 0,3% Castellum Helsinki 2% 2025-03-24 72477 0,7%
Nordea Eiendomskreditt FRN Cibus Nordic Real Estate FRN
20260017 201313 168%  2025-12:01 9536 0.1%
Cibus Nordic Real Estate FRN
SBAB Bank 5,033% 2027-10-12 3201 0,3% 2027-10-02 15237 0,1%
SBAB Bank FRN 2028-01-18 26 262 0,2% Cibus Nordic Real Estate FRN
Skandinaviska Enskilda Banken . 2028-04-02 13908 0,1%
4% 2026-11-09 5713 01%  Cibus Nordic Real Estate FRN
Skandinaviska Enskilda Banken Perpetual 12300 0,1%
5,125% Perpetual 249783 22%  Cidron Romanov 13,534%
Skandinaviska Enskilda Banken 2026-10-22 75925 0,7%
6,875% Perpetual 6292 0.1%  Cidron Romanov 14,135%
Svenska Handelsbanken 4,375% , 2026-10-22 53894 0,5%
Perpetual 59145 05%  Compactor Fastigheter AB FRN
Swedbank 4% Perpetual 29954 03%  2024-09-15 24938 0.2%
ey Compactor Fastigheter FRN
Swedbank FRN 2033-06-09 20897 02%  Sompactor Fastg 38 944 0.4%
Swedbank FRN Perpetual 31660 03%  Coor Service Management
Holding FRN 2027-02-21 35525 0,3%
iaati o Coor Service Management
Bostadsobligationer 1457 641 13,00/0 Holding FRN 2029-02-21 30469 0.3%
Borgo FRN 2026-09-10 80185 0.7%  Corem Kelly FRN 2025-02-10 70078 0,6%
DNB Boligkreditt FRN 2027-01-18 100 086 09%  Corem Property Group FRN
Landshypotek Bank 0,615% , 2024-10-21 120075 11%
2025-11-18 28940 03%  Crayon Group Holding FRN
Landshypotek Bank 3,6% , 2028-04-08 72254 0,7%
ﬁ°2§-04'-_|25 375 40916 04%  Dooba Finance FRN 2027-11-13 25250 0,2%
ordea riypotek 9,5795% Electrolux Professional FRN
211125 36497 013:/0 2027-03.22 38950 0.4%
:0'363 “HAyr:totek 4 é’ 2‘;2;612%;7 93853 08%  Elopak FRN 2027-05-28 51748 0,5%
ordea Mortgage Bank 2, ; :
20251201 0 67457 08%  Zopsoige o 7416 0,1%
Nykredit Realkredit FRN - o
28,24_10_01 207 423 1,9% Essity 0,5% 2025-01-17 5892 0,1%
Skandinaviska Enskilda Banken Essity FRN 2025-01-17 20023 0,2%
0,5% 2026-12-16 22612 02%  European Energy FRN
Skandinaviska Enskilda Banken 2025-09-16 84774 0,8%
1% 2024-12-18 49417 04%  European Energy FRN
Skandinaviska Enskilda Banken . 2026-09-08 29785 0,3%
3% 2027-12-06 30076 03%  Fastighets AB Balder 1,125%
Skandinaviska Enskilda Banken 2027-01-29 10299 0,1%
3% 2029-12-06 190 312 1,7%  Fastighets AB Balder 1,25%
Sparebank 1 Boligkreditt FRN . 2028-01-28 8855 0,1%
2025-06-02 110674 1.0%  Fastighets AB Balder 1,875%
Stadshypotek 3,629% 2028-06-20 112 956 10%  2025-03-14 3350 0,0%
Fastighets AB Balder 1,875%
Stadshypotek 4% 2029-05-02 209 426 1,9% 2026901-23 ° 44 501 0.4%
Stadshypotek FRN 2028-06-20 76 811 0,7% Fastighets AB Balder 2,873%
2081-06-02 43 856 0,4%
Féretagsobligationer 7 455 455 66,6%  FastPartner FRN 2025-05-27 81127 0,7%
AFRY FRN 2028-05-27 38 232 0,3% FastPartner FRN 2026-06-22 11707 0,1%
AFRY FRN 2029-02-27 40 647 0,4% FastPartner FRN 2027-08-25 3793 0,0%
Akelius Residential 2,249% Fertiberia Corporate FRN
2081-05-17 ’ 87310 08%  2028-05-08 34908 0,3%
Akelius Residential FRN First Camp Group FRN
2024-11-12 14 020 0,1% 2026-06-14 53 407 0,5%
Akelius Residential Propert Fortaco Group Holdco FRN
Financing 1% 2028-01-17 y 30 201 0,3% 2027-07-22 13827 0,1%
Aker Horizons FRN 2025-08-15 73236 07%  Foxway Holding FRN 2028-07-12 19872 0.2%
Alm Brand FRN 2031-10-14 90 649 080  SarukeluxHoldco 3 6,75% 2833 0.0%
Arwidsro Fastighets FRN Garfunkelux Holdco 3 FRN Y
2A?\f/'7d_gr20-2F(;st'ghets FRN o e 202605401 Hoom o
| I . ™ o
Gjensidige Forsikring FRN
Perpetual 5088 0,1% 2(1)53_12929 o 20520 0,2%
1) Siffrorna &r avrundade till ndrmaste tiondels procent.
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FINANSIELLA INSTRUMENT 2024-06-30, forts.

Marknads- Marknads- Marknads-
Vardepapper vérde, kkr - Fondvikt, %" Vardepapper varde, kkr  Fondvikt, %" Vardepapper varde, kkr - Fondvikt, %"
Giensidige Forsikring FRN o, Mutares FRN 2027-03-31 95133 0.9% VNV Global 5% 2025-01-31 41044 0.4%
2054-08-28 41280 04% " NCC Treasury FRN 2027-04-05 16126 01%  Volvo Treasury FRN 2026-05-27 50 005 0,5%
Hawk Infinity Software FRN . )
2028-10-03 10 122 0,1% Nibe Industrier FRN 2025-09-01 50177 0,5% Volvo Treasury FRN 2027-01-11 50291 0,5%
Heimstaden 4,25% 2026-03-09 16 756 02%  Nibe Industrier FRN 2026-06-03 22010 02%  Zengun Group FRN 2028-02-05 31013 0,3%
Heimstaden 4,375% 2027-03-06 22279 02%  OpenInfra FRN 2025-11-11 103973 0.9%
Heimstaden 6,75% Perpetual 37084 03%  Open Infra US Assets 11% ,,  Summa éverlatbara viirde-
Heimstaden Bostad 2,625% 2027'0?'22 31463 0.3% papper som ar upptagna till
Perpetual 82194 0,7% Peab Finans FRN 2027-06-24 17 512 0,2% zlal\grd::l;:: ;r; J:?;::jaed nr::;l:‘r:‘d
. . .
Eg'{g‘:ﬁjﬁf’” Bostad 3,248% 38554 0.3% FHiM Group Holding FRN 51967 05%  utanfor EES. 10 455 725 93,5%
Heimstaden Bostad 3,375% Samhallsbyggnadsbolaget i
Perpetual 91730 08%  Norden FRN 2025-12-18 32260 03%  Gverlatbara vardepapper som &r féremal fér regel-
Heimstaden Bostad Treasury Samhallsbyggnadsbolaget i bunden handel vid ndgon annan marknad som &r
0,625% 2025-07-24 12458 01%  Norden FRN 2027-01-30 2863 00%  reglerad och Gppen for allmanheten
Heimstaden Bostad Treasury 29609 0, Senolium FRN 2026-03-15 24047 0,2% B o .
1,3l75A> 2027-03-03 : oo Scania CV FRN 2024-09-02 8 001 0.1% Foretagsobligationer . 111 098 1,0%
Heimstaden FRN Perpetual 37050 0,3% Scania CV FRN 2024-11-22 49995 05% ?ggg_oory\ggnagement 13% 37078 0.3%
Hexagon FRN 2025-09-17 50 451 05% . ’
Scania CV FRN 2025-03-31 40 055 0,4% Nortal FRN 2029-02-09 22875 0,2%
Hexagon FRN 2027-05-24 20036 0,2% o ) !
Hoist Finance FRN 2025.03-17 20450 0.2% Scatec FRN 2028-02-07 6107 0,1% Transcom Holding FRN 0.5%
Hoist Finance FRN 2032-08-04 10 955 o0  SCLCroup FRN 2080-04-22 40197 04% 20264215 o i
Hoist Finance FRN Perpetual 91375 018%3 Sibs FRN 2024-04-19 14620 ;1% Ovriga finansiella instrument
’ Sinch FRN 2024-11-27 72486 0,7%
ICA Gruppen 4,9% 2025-02-24 28129 0.3%  Siiys International Group FRN Féretagsobligationer 36807 0.3%
ICA Gruppen 5,075% 2026-09-18 61693 08% 20470922 ' 177078 18%  Aim Brand FRN Perpetual 36,807 03%
0,
e s G h DEEETO om0 o
’ Skill Bidco FRN 2028-03-02 59 664 0,5% Solis Bond Perpetual 0 0,0%
ICA Gruppen FRN 2027-02-24 61254 0,6% . .
ICA Gruppen FRN 2028-09-18 73347 079%  Jolis Bond FRN 2024-01-31 39,383 0.4% - .
Indusrivarden 3,508% PN Do sacgy o Norden 20980 o Audaterminer 61733 Ji0%
20270826 100748 09%  Stilfront Group FRN 2027-09-14 50 112 05y oY CHP SEKT6I082024 138 0.0%
Industrivérden 3,557% : ’ BUY EUR SEK 12/07/2024 840 0,0%
2026-08-14 74 369 0,7% Stillffont Group FRN 2028-09-27 40395 04% Uy EUR SEK 16/08/2024 3 0.0%
Industrivarden FRN 2025-08-26 52 196 0,5% Stora Enso FRN 2025-04-29 36518 0,3% BUY EUR SEK 16/08/2024 3 0.0%
Industrivirden FRN 2028-02-14 24 257 0.2%  Stora Enso FRN 2027-02-08 70726 06%  BuY EUR SEK 16/08/2024 0 0.0%
0,
:::fl:: Sof;g;f (';‘9210 52 60906 ;Z 1;; g;ﬁ: gé%rg-%?-ggl'fvsmrsfkrfng FRY 150 860 14%  BUY EUR SEK 16/08/2024 252 0,0%
’ Storebrand Livsforsikring FRN BUY EUR SEK 16/08/2024 -1 0,0%
Intrum 3,5% 2026-07-15 22659 02%  2049-09-16 22057 02%  BuY EUR SEK 16/08/2024 179 00%
0 0, i ikri !
e i BEER e wemwossen oo o
’ ’ Storebrand Livsforsikring FRN BUY EUR SEK 16/08/2024 -2 0,0%
Intrum FRN 2025-07603;5 . 10570 0,1% goss.é)z-1 d7L. i R 31616 03%  BUY EUR SEK 16/08/2024 6 0.0%
estmenuLatour 4,078% 40 451 04%  Popetal kg 10038 04%  BUY EUR SEK 16/08/2024 1 0.0%
Investment Latour FRN Storskogen Group FRN BUY EUR SEK 16/08/2024 0 0,0%
|2024'”'29L o 20008 0.2% 2?251(1 2:01 Croun FRN 23958 02%  Byy NOK SEK 16/08/2024 0 0,0%
esthent Latour 58490 05%  pog9en Group 10713 04%  BUY NOK SEK 16/08/2024 0 0,0%
Lifco 4,208% 2026-03-06 22143 0,2%  Sveaskog FRN 2029-04-16 36128 03%  BUYNOK SEK 16/08/2024 0 0,0%
Lifco FRN 2026-03-06 22058 0,2% Swedish ATP Management BUY NOK SEK 16/08/2024 -815 0,0%
Link Mobility Group Holding 20241130 240 00%  BUY NOK SEK 16/08/2024 1021 0,0%
Saron 0551245 147601 13%  Swedsh Orphan Biovilrum FRN 79083 07%  BUY NOK SEK 16/08/2024 12 0,0%
bocatapiola Finance 45514 04%  TDC Net 5,186% 2029-08-02 57659 05%  BUYNOK SEK 16/08/2024 -1 00%
Logent FRN 2026-12-05 20 447 02%  Tele2 1,375% 2025-06-10 22 514 02%  BUYNOK SEK 16/08/2024 -501 0,0%
5523%%"% f Beauty FRN 53923 05y | 1ele22125% 2028-05-15 11823 0,1%  BUYNOK SEK 16/08/2024 0 0.0%
Lundbergforetagen 0,804% ' Tele2 FRN 2025-06-10 69 403 0,6% BUY NOK SEK 16/08/2024 -1148 0,0%
2027-06-03 ' 14 888 01%  Tele2 FRN 2025-12-08 80762 07%  BUYNOK SEK 16/08/2024 -210 0,0%
Egggbgégggretagen 0,86% 54 004 05% Tele2 FRN 2026-10-14 28105 03%  BUYNOKSEK 16/08/2024 30 0,0%
Lundbergforetagen 0.91% ’ Tele2 FRN 2027-05-19 5056 0,1%  BUYNOK SEK 16/08/2024 0 0,0%
2025-11-13 ' 57 872 05%  Tele2 FRN 2027-11-03 60 550 05%  BUYNOK SEK 16/08/2024 0 0,0%
légggbgégggretagen 4,095% 6170 01% Telenor FRN 2028-06-13 50 249 05%  SELLCHF SEK 16/08/2024 -6 0,0%
Lundbergforetagen 4,333% ’ Telia 1,125% 2025-06-10 19548 02%  SELL CHF SEK 16/08/2024 -4 0,0%
2027-10-18 ' 12 367 01%  Telia 1,375% 2081-05-11 118 767 1,1%  SELL CHF SEK 16/08/2024 -2 0,0%
égggbgsrg;gretagen FRN 106 594 pou,  Tela4625% 2082-12:21 17063 02%  SELLCHF SEK 16/08/2024 -2 0.0%
Mandatum Life Insurance 1,875% "7 Telia FRN 20260320 88 486 08%  SELLCHFSEK16/08/2024 > 0.0%
2049-10-04 ’ 78 869 07%  TK Elevator Midco 4,375% . SELL DKK SEK 12/07/2024 1110 0,0%
Media Central Holding FRN 2021-07-15 21943 02%  SELL EUR SEK 12/07/2024 10770 0,1%
2027-06-23 24 075 0,2% Tomra Systems FRN 2029-04-03 49 893 0,5% SELL EUR SEK 12/07/2024 3098 0,0%
g/lo%lelv(l)(éd|2a1 & Games Invest FRN 35 206 0.3% I(;p:?g ’:'I[?:N 2024-L05—23 . 37167 0,3% SELL EUR SEK 13/09/2024 42 0,0%
MGI Media & Games Invest FRN FRN 20260119, - Xembourg 32920 03%  SELLEUR SEK 15/08/2024 975 0,0%
2027-03-24 83240 0.7%  Verisure Holding 3,25% SELL EUR SEK 15/08/2024 52 569 0,5%
Midsummer 13% 2026-04-25 9460 0,1% \2/027-02-|le . . 21852 02%  SELL EUR SEK 16/08/2024 0 0.0%
Milcom ntermational Celular 40650 0% yoosure Holding 3,875% 112334 10%  SELLEUR SEK 1610812024 0 00%
Momox Holding FRN 2025-07-10 79897 0,7% Verisure Holding 9,25% SELL EUR SEK 16/08/2024 -10 0.0%
2027-10-15 8415 0.1%  SELL EUR SEK 16/08/2024 33 0,0%
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1) Siffrorna &r avrundade till narmaste tiondels procent.
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FINANSIELLA INSTRUMENT 2024-06-30, forts. EXPONERING MOT FORETAGSGRUPP 2024-06-30

Marknads-
Vardepapper varde, kkr - Fondvikt, %"
SELL EUR SEK 16/08/2024 0 0,0%
SELL EUR SEK 16/08/2024 0 0,0%
SELL NOK SEK 12/07/2024 —48 0,0%
SELL NOK SEK 12/07/2024 -78 0,0%
SELL NOK SEK 12/07/2024 -94 0,0%
SELL NOK SEK 13/09/2024 -10259 -0,1%
SELL NOK SEK 13/09/2024 -29 0,0%
SELL NOK SEK 15/08/2024 618 0,0%
SELL NOK SEK 15/08/2024 -63 0,0%
SELL NOK SEK 15/08/2024 1112 0,0%
SELL NOK SEK 15/08/2024 1 0,0%
SELL NOK SEK 16/08/2024 0 0,0%
SELL NOK SEK 16/08/2024 -1 0,0%
SELL NOK SEK 16/08/2024 0 0,0%
SELL NOK SEK 16/08/2024 -16 0,0%
SELL NOK SEK 16/08/2024 -1 0,0%
SELL NOK SEK 16/08/2024 -1 0,0%
SELL NOK SEK 16/08/2024 -1 0,0%
SELL NOK SEK 16/08/2024 0 0,0%
SELL NOK SEK 16/08/2024 0 0,0%
SELL NOK SEK 16/08/2024 -2 0,0%
SELL NOK SEK 16/08/2024 -1 0,0%
SELL NOK SEK 16/08/2024 0 0,0%
SELL NOK SEK 16/08/2024 1 0,0%
SELL NOK SEK 16/08/2024 0 0,0%
SELL NOK SEK 16/08/2024 1 0,0%
SELL NOK SEK 16/08/2024 0 0,0%
SELL NOK SEK 16/08/2024 -2 0,0%
SELL SEK EUR 16/08/2024 0 0,0%
SELL SEK EUR 16/08/2024 0 0,0%
SELL SEK EUR 16/08/2024 0 0,0%
SELL SEK EUR 16/08/2024 0 0,0%
SELL SEK EUR 16/08/2024 0 0,0%
SELL SEK NOK 16/08/2024 0 0,0%
SELL USD SEK 12/07/2024 178 0,0%
SELL USD SEK 12/07/2024 -1211 0,0%
SELL USD SEK 13/09/2024 -336 0,0%
SELL USD SEK 15/08/2024 11818 0,1%
SELL USD SEK 15/08/2024 -23 0,0%
Swap-kontrakt -16 651 -0,2%
Cross Currency Swap 77 166 0,7%
Cross Currency Swap 89 342 0,8%
Cross Currency Swap -105 894 -1,0%
Cross Currency Swap 79131 -0,7%
Interest Rate Swap -2 045 0,0%
Interest Rate Swap 3911 0,0%
Summa évriga finansiella
instrument 81890 0,8%
Summa finansiella instrument
med positivt och negativt
marknadsvarde
med positivt marknadsvarde 10 857 529 97,1%
med negativt marknadsvarde -208 817 -1,9%
Summa finansiella instrument 10 648 712 95,2%
Ovriga tillgangar och
skulder (netto) 538 016 4,8%
Summa fondférmdgenhet 11186 728 100%
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Foretagsgrupp Fondvikt, %"
Nordea Bank 5,6%
Skandinaviska Enskilda Banken 5,0%
Svenska Handelsbanken 4,1%
Heimstaden Bostad 3,3%
Tele2 2,5%
DNB Bank 2,4%
Castellum 24%
ICA-handlarnas Férbund 2,3%
Industrivarden 2,3%
L E Lundbergféretagen 2,3%
Storebrand 2,2%
Telia 2,2%
Corem Property Group 1,7%
Compactor Fastigheter 1,4%
Klarna Holding 1,3%
Verisure Holding 1,3%
Akelius Foundation 1,2%
Cidron Romanov 1,2%
Alm Brand AF 1792 1,1%
Hoist Finance 1,1%
Investment Latour 1,1%
MGI - Media and Games Invest 1,1%
European Energy Holding 1,0%
Fastighets AB Balder 1,0%
Stora Enso 1,0%
Bulk Infrastructure Holding 1,0%
Volvo 0,9%
Volkswagen 0,9%
Intrum 0,8%
Stillfront Group 0,8%
Jyske Bank 0,8%
Swedbank 0,7%
AFRY 0,7%
Nibe Industrier 0,7%
Hexagon 0,6%
Assemblin Caverion Group 0,6%
Landshypotek 0,6%
Coor Service Management Holding 0,6%
Gjensidigestiftelsen 0,6%
Axactor 0,6%
SBAB Bank 0,5%
Cibus Nordic Real Estate 0,5%
Arwidsro Fastighets AB 0,4%
Carl Bennet AB 0,4%
Garfunkelux Holdco 0,4%
Alternus Energy Group 0,4%
Bayport Management 0,3%
Samhallsbyggnadsbolaget i Norden 0,3%
Storskogen Group 0,3%
Essity 0,2%

1) Siffrorna &r avrundade till ndrmaste tiondels procent.
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matematik och Civilingenjor i teknisk fysik.
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Carnegie Credit Edge ar en dagligt handlad svensk specialfond som ger exponering mot den
europeiska foretagsobligationsmarknaden. Fonden anvander havstang for att 6ka forvantad avkastning
och daglig riskjustering for att begrénsa forlusten vid stérre marknadsnedgangar. Genom fondens
optionsbaserade konstruktion kommer en betydande del av formégenheten 6ver tid att vara investerad
i likvida medel eller obligationer med hog kreditvardighet och lag ranterisk.

VERKSAMHETSBERATTELSE

UTVECKLING

Under forsta halvaret 2024 6kade andelsvardet
for Carnegie Credit Edge med 1,0 procent.
Nettofléden under halvaret blev —20,5 miljoner
kronor. Per den 30 juni 2024 uppgick fondens
férmogenhet till 30,2 miljoner kronor.

FORVALTNING

L&g volatilitet under halvaret medférde att
fonden, genom sin riskjusteringsstrategi, hade
stor exponeringen mot hégrantemarknaden.
Utvecklingen for europeiska
hoégranteobligationer blev dock bara marginellt
battre an den referensranta (EURIBOR) som
anvands for att finansiera havstangen. Lag
Overavkastning i kombination med I6pande
kostnader for att &ga optionskontrakten
(minskande tidsvarde) gjorde att
optionsportfdljens totala avkastningsbidrag blev
negativt. Fondens portfdlj av likvida obligationer
med |ag risk utvecklades positivt och enligt
férvantan.

Under halvaret 6kade andelsvardet med 1,0
procent (andelsklass A). | slutet av halvaret var
drygt 94 procent av formdgenheten placerad i
kassa och obligationer med hdg kreditvardighet.

Derivathandel med mera
Handel med derivatinstrument ar en integrerad
del av foérvaltningen av fonden. Forvaltaren har
for fondens rakning handlat med 6verlatbara
vardepapper som innefattar derivatinstrument i
syfte att skapa exponering mot den europeiska
marknaden for hdgranteobligationer. Fonden
handlar &ven med valutaderivat i syfte att
minimera de valutarisker som uppkommer nar
fonden investerar i obligationer, som handlas i
utldndska valutor.

Havstangen mats som férhallandet
mellan derivatinstrumentens underliggande
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exponerade varde och fondens
nettotillgangsvarde. Det underliggande
exponerade vardet berdknas enligt
atagandemetoden. Optionskontrakten i
fonden konverteras till en underliggande
exponering i enlighet med Black & Scholes
optionsvarderingsmodell. Befintligt
sakerhetskrav per den 30 juni var O kronor.

VASENTLIGA RISKER

Fonden hade per den 30 juni 2024 en riskprofil
bestaende av marknadsrisk, likviditetsrisk,
koncentrationsrisk, durationsrisk, kreditrisk, risk
med héavstang 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 varierar
mindre Over tid an 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 forvantat. Denna risk ar huvudsakligen
koncentrerad till fondens optionsportfélj och
ar begransad genom att den endast utgér en
mindre del av fondens férmogenhet.

Koncentrationsrisk: fér en fond med
fa innehav pa en enskild marknad eller
i en specifik sektor 6kar 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

DANIEL GUSTAFSSON
Anstélld pa Carnegie Fonder sedan 2016. Utbildning:

BSc i féretagsekonomi fran Stockholms universitet.
daniel.gustafsson@carnegiefonder.se
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Kategori Réntefond Global
Ansvarig forvaltare  N. Edman, E. Nordstrém & D. Gustafsson
Fondbolag Carnegie Fonder AB
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minimera kreditrisk har Carnegie Fonder givna
ramar for exponering mot enskild emittent, och
eller kreditinstitut.

Hévstangsrisk: fonden handlar
derivatinstrument pa ett satt som innebar
att fondens exponering mot europeiska
hogranteobligationer blir storre an 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 tilll 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 forsorjningskedjan, 6kade
driftskostnader, eller anseendeskada ger effekt
pa marknadsrisk och likviditetsrisk.

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

RISKBEDOMNING

For att berakna sammanlagda exponeringar
i fonden anvands historisk Value-at-Risk
beraknad med 95 procents konfidens, en
innehavsperiod om en dag och exponentiellt
viktad historik. Mattet uttrycks i procent av
fondférmdgenheten och beréknas dagligen
av Skandinaviska Enskilda Banken AB. Den
sammanlagda exponeringen i fonden med

tilldampning av VAR-modellen far inte dverstiga
fem procent av fondens varde.

ORGANISATORISKA FORANDRINGAR
Carnegie Fonder AB har ansdkt om Finans-
inspektionens tillstand att fusionera fonden

med vardepappersfonden Carnegie Investment
Grade. Fusionen ska ske den 24 oktober 2024
genom att fonden uppgar i Carnegie Investment
Grade genom sé kallad absorption.

FRAMTIDSUTSIKTER

Fondens optionsportfélj kommer successivt
att avvecklas fram till fusionen den 24 oktober
2024. Detta kommer att medféra att fondens
riskniva och méjlighet att skapa avkastning

kommer att reduceras.

UTVECKLING

2015 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024h
Fondférmdgenhet, Mkr - - 26 90 323 414 107 51 30
Andelsvarde, SEK Klass A - - 96,57 104,34 105,26 107,09 91,32 108,67 109,76
Antal andelar, st Klass A - - 165 603 765018 2649709 3546 432 1072479 364 181 273212
Andelsvarde, SEK Klass B - - 96,66 104,63 105,82 107,86 92,21 110,00 111,25
Antal andelar, st Klass B - - 100 000 100 000 415313 319923 98789 99 920 1833
Aktiv risk (tracking error), %" - - - - - - - - -
Totalavkastning, % - - -34 8,1 0,9 1,7 -14,7 19,0 1,0

1) Jamforelseindex for att berdkna aktiv risk saknas da index som val 6verensstdammer med fondens placeringsinriktning inte ar tillgangligt.
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UTVECKLING PER AR, %
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KREDITBETYG

Kategori Kreditbetyg Andel
AAA 61,9%
AA+/AA/AA- 6,8%
Investment Grade AHIAIA 0.0%
BBB+/BBB/BBB- 19,9%
Summa 88,6%
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 5,9%

Andelen av portfdljens rantebérande vérdepapper med officiellt

kreditbetyg uppgick till 94,1%
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BALANSRAKNING

kkr 2023-12-31  2024-06-30
Tillgangar

Overlatbara vardepapper 19 494 14 376
Penningmarknadsinstrument 15698 12197
OTC- derivatinstrument med

positivt marknadsvarde 98 0
Ovriga derivatinstrument med

positivt marknadsvérde 5135 1674
Fondandelar 0 0
Summa finansiella instrument

med positivt marknadsvarde 40 425 28 247
Placering pa konto hos

kreditinstitut 0 0
Summa placeringar med

positivt marknadsvarde 40 425 28 247
Bankmedel och évriga

likvida medel 11142 2090
Forutbetalda kostnader

och upplupna intakter 170 176
Ovriga tillgangar 225 1
Summa tillgangar 51962 30515
Skulder

OTC-derivatinstrument med

negativt marknadsvérde -33 0
Ovriga derivatinstrument med

negativt marknadsvarde 0 0
Ovriga finansiella instrument med

negativt marknadsvérde 0 0
Summa finansiella instrument

med negativt marknadsvarde -33 0
Skatteskulder 0 0
Upplupna kostnader och

forutbetalda intakter -36 -25
Ovriga skulder -1327 -297
Summa skulder -1396 -323
Fondférmogenhet 50 567 30192
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 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 2024-06-30 EXPONERING MOT FORETAGSGRUPP 2024-06-30

Marknads-
Vardepapper vérde, kkr - Fondvikt, %"

Foretagsgrupp Fondvikt, %"

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

Bostadsobligationer 1721 38,8%
DNB Boligkreditt FRN 2027-01-18 2000 6,6%
Lénsforsakringar Hypotek 1,5%

2024-09-18 2986 9,9%
Nordea Hypotek 1% 2025-09-17 1460 4.8%
Nykredit Realkredit FRN

2024-10-01 1503 5,0%
Stadshypotek 1,5% 2024-12-03 1983 6,6%
Swedbank Hypotek 1%

2024-09-18 1790 5,9%
Foretagsobligationer 5971 19,8%
Epiroc FRN 2026-05-18 2012 6,7%
Humlegarden Fastigheter 1,205%

2025-09-22 1942 6,4%
Tele2 FRN 2025-12-08 2018 6,7%
Kommunobligationer 2044 6,8%
Goteborgs Stad FRN 2027-02-25 2044 6,8%
Statsobligationer 6838 22,7%
Sweden 0% 2024-12-18 3936 13,0%
Sweden 1% 2026-11-12 2902 9,6%

Summa éverlatbara varde-

papper som ar upptagna till

handel pa en reglerad marknad

eller en motsvarande marknad

utanfor EES. 26 573 88,0%

Ovriga finansiella instrument

Warranter 1674 5,5%
Leonteq Securities Call Warrants

2026-10-05 120 0,4%
Merrill Lynch International Call

Warrants 2025-02-17 17 0,4%
SG Issuer Call Warrants

2024-12-09 418 1,4%
Societe Generale Call Warrants

2025-12-29 240 0,8%
Societe Generale Call Warrants

2026-06-25 331 1,1%
UBS London Certified Basket

2025-08-05 447 1,5%

Summa finansiella instrument
med positivt och negativt

marknadsvérde

med positivt marknadsvarde 28 247 93,6%
med negativt marknadsvarde 0 0,0%
Summa finansiella instrument 28 247 93,6%

Ovriga tillgangar och skulder
(netto) 1945 6,4%

Summa fondférmdgenhet 30192 100%

Societe Generale 3,3%

1) Siffrorna &r avrundade till narmaste tiondels procent.
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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

Carnegie High Yield hade under forsta halvaret
2024 en avkastning om 5,0 procent. Nettoflodet
under aret har uppgatt till 50,9 miljoner och
fondférmogenheten per den sista juni var 414,7
miljoner.

Den nordiska kreditmarknaden har haft en
positiv utveckling under halvaret. Trots stigande
marknadsrantor har sentimentet varit starkt.
Centralbankerna har borjat sdnka styrrantorna,
men forvantningarna pa sankningstakten har
korrigerats till mer forsiktiga. Utvecklingen i
Norden har varit klart starkare an i Europa da
premien for nordiska krediter atergatt till en
normal niva. Premien ar fortsatt tydlig och vi
ser fortsatt Norden som valdigt attraktivt med
hdgre kreditmarginaler, mer investerarvanlig
dokumentation och mgjlighet till lag
ranteduration.

Bolagens utveckling skiljer sig, men
majoriteten har klarat sig bra tack vare
mojligheten att hdja priserna samtidigt som de
framgangsrikt sankt sina kostnader genom olika
typer av effektiviseringar. Tack vare den starka
riskaptiten har primadrmarknaden varit mycket
aktiv, med bade befintliga emittenter och nya
bolag som tidigare inte gett ut obligationer.

FORVALTNING

Fonden fortsatter att véxa och vart arbete
med att ha en sa bred och valdiversifierad
portf6lj som méjligt utan att tumma pa vare sig
kreditkvalitet eller hallbarhetskrav har fortsatt
utvecklats i den riktning vi vill. Antalet bolag
med stark hallbarhetsprofil som soker sig till
obligationsmarknaden 6kar stadigt och det
finns bra investeringsmajligheter fér fonden.
Portfoljen bestar per halvarsskiftet av drygt 120
innehav i drygt 90 bolag.
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En viktig tes nar vi startade fonden var
att hallbara bolag 6ver tid ska vara mindre
volatila och klara av férandrade forutsattningar
battre. Sett till fondens utveckling hittills
under 2024 och aven under 2023 sa tycker
vi att den tesen stdammer bra. Vi stravar inte
efter att fonden ska ha den absolut hdgsta
avkastningen i segmentet, men garna vara
den som konsekvent levererar en god och
stabil avkastning. Det innebar att vi till stor del
fokuserar pa defensiv high yield, men vi kan
investera i hela ratingskalan och har bade viss
del investment grade samt vissa bolag med lite
hogre kreditrisk.

Fonden har mandat att investera i hela
Europa men fokus kommer alltid att vara att
Norden. Cirka 10 procent av portfoljen bestar
av utomnordiska bolag. Férdelen med att ha en
del av portféljen i dessa ar battre diversifiering
och likviditet.

Malet ar att konsekvent halla en relativt lag
ranteduration for att begransa ranterisken. Per

halvarsskiftet uppgick réantedurationen till 0,6 ar.

Den stora merparten av innehaven har
bidragit positivt till avkastningen och enbart en
handfull av drygt 120 innehav har varit negativa
bidragsgivare. De tva starkaste positiva
bidragsgivarna har varit Heimstaden Bostad
och European Energy. European Energy har
varit ett av de storsta innehaven sedan fondens
start. Den positiva utvecklingen under 2024
var resultatet av att European Energy tog in
en ny &gare, som genom en stor nyemission
minskade risken i bolaget avsevart.

Att bolag med en hallbar affarsmodell ar
attraktiva for olika typer av investerare har
varit ett tydligt tema de senaste aren. Flera
bolag har blivit uppkdpta, fatt fordelaktiga lan
eller nya starkare agare som varit positiva for
prissattningen och i vissa fall lett till att vi blivit
aterlosta till en premie.

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 7.4
snitt sedan start 2,6
10 ar ack -
10 ar snitt -
5 arack -
5 ar snitt -
3arack -
3 ar snitt -
2 arack 141
2 ar snitt 6,8
1 ar ack 9,2
Totalrisk, fond, % 37
Riskklass 2
Duration, ar 0,6
Kreditduration, ar 24
Spreadexponering, % 10,7
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De negativa bidragsgivarna i fonden har
varit Bayport och Solenergiproducenten
Solis. Solis har salt sina solparker i tre av fyra
lander och déarmed kunnat amortera narmare
halften av obligationen. Férsaljningspriserna
har varit nagot lagre an férvantat, vilket
paverkat obligationspriset negativt, men nar
den sista forsaljningen av bolagets storsta
park genomfors tror vi att det snarare kommer
finnas uppsida an nedsida sett till det pris som
obligationen véarderas till idag.

Bayport har drabbats hart av héga
upplaningskostnader och hégre konkurrens.
Det innebar att bolaget ar i ett tufft lage, men
den underliggande verksamheten med utlaning
och andra finanstjanster i utvecklingslander
gar fortfarande bra. Bolaget tycks se goda
mojligheter att vanda utvecklingen och
kan aven komma att sélja av delar av
verksamheten. Bayport utgér en relativt liten
del av portféljen och givet prissattningen ar vi
optimistiska till att situationen ska forbattras.

Derivathandel med mera

Fonden har under perioden handlat med
derivat. Mottagna sakerheter per den 30
juni uppgick till 2,9 miljoner kronor. For att
berdkna de sammanlagda exponeringarna i
fonden har atagandemetoden anvants som
riskbeddmningsmetod.

VASENTLIGA RISKER
Fonden hade per den 30 juni 2024 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 omgjligt 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 &r 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, 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.

ORGANISATORISKA FORANDRINGAR
Den 1 mars 2024 bytte vi fondbolag, fran
FundRock Management Company S.A. till
Universal Investment-Luxembourg S.A., for
alla fonder som har sitt sate i Luxemburg.
Forvaltningen av fonderna skots fortsatt av
Carnegie Fonder AB.

FRAMTIDSUTSIKTER

Forsta halvan av 2024 har praglats av en
stark marknad och bra utveckling av fondens
innehav. Givet att vi ser risker for 6kad volatilitet
och att kreditmarginalerna gatt ihop ganska
kraftigt fortsatter vi fokusera pa stabilare high
yield-bolag med 6vervikt for kortare krediter.
Tack vare rantelaget fortsatter denna typ av
innehav att betala bra, vilket reflekteras i att
den underliggande avkastningen ser fortsatt
attraktiv ut.

UTVECKLING

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024h
Fondférmdgenhet, Mkr - - - - - - 50 136 345 415
Andelsvarde, SEK Class 3 SEK - - - - - - 101,19 94,99 102,27 107,40
Antal andelar, st Class 3 SEK - - - - - - 416 707 1269 675 2443644 2744192
Andelsvarde, NOK Class 3 NOK - - - - - - 101,37 96,22 104,00 109,51
Antal andelar, st Class 3 NOK - - - - - - 100 56 800 83314 174 878
Andelsvarde, SEK Class 3 SEK Perf - - - - - - 101,04 95,92 103,60 108,93
Antal andelar, st Class 3 SEK Perf - - - - - - 73 200 97718 838 392 926 566
Aktiv risk (tracking error), %" - - - - - - - - - -
Totalavkastning, % - - - - - - 1,2 -6,1 77 5,0

1) Jamforelseindex for att berékna aktiv risk saknas da index som vél 6verensstdammer med fondens placeringsinriktning inte ar tillgangligt.
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KREDITBETYG

Kategori Kreditbetyg Andel
AAA 0,7%
AA+AA/AA- 0,0%
Investment Grade A+/AA- 41%
BBB+/BBB/BBB- 19,9%
Summa 24,7%
BB+/BB/BB- 34,9%
High Yield B+/B/B- 37,5%
CCC/CCIC 0,0%
Summa 72,4%
Default D 0,0%
Kassa och ovrigt 2,8%

Andelen av portféljens rantebéarande vardepapper med officiellt
kreditbetyg uppgick till 34,5%
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BALANSRAKNING

kkr 2023-12-31  2024-06-30
Tillgangar

Overlatbara vardepapper 255416 338775
Penningmarknadsinstrument 69773 59 622
OTC- derivatinstrument med

positivt marknadsvarde 4729 3200
Ovriga derivatinstrument med

positivt marknadsvérde 0 0
Fondandelar 0 0
Summa finansiella instrument

med positivt marknadsvarde 329918 401 596
Placering pa konto hos

kreditinstitut 0 0
Summa placeringar med

positivt marknadsvarde 329918 401 596
Bankmedel och évriga

likvida medel 17 524 15112
Forutbetalda kostnader

och upplupna intakter 4342 4156
Ovriga tillgangar 5224 6982
Summa tillgangar 357 008 427 846
Skulder

OTC-derivatinstrument med

negativt marknadsvarde -955 -1041
Ovriga derivatinstrument med

negativt marknadsvarde 0 0
Ovriga finansiella instrument med

negativt marknadsvérde 0 0
Summa finansiella instrument

med negativt marknadsvarde -955 -1041
Skatteskulder 0 0
Upplupna kostnader och

forutbetalda intakter -346 -519
Ovriga skulder -10 342 -11 582
Summa skulder -11 642 -13142
Fondférmdgenhet 345 365 414705
Poster inom linjen

Utlanade finansiella instrument 0 0
Mottagna sékerheter for utlanade

finansiella instrument 0 0
Mottagna sakerheter for OTC-

derivatinstrument 5651 2919
Mottagna sakerheter for dvriga

derivatinstrument 0 0
Ovriga mottagna sakerheter 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 stallda sakerheter 0 0
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FINANSIELLA INSTRUMENT 2024-06-30

Marknads- Marknads-
Vardepapper varde, kkr  Fondvikt, %" Vardepapper varde, kkr  Fondvikt, %"
Overlatbara vardepapper som ar upptagna till GLX Holding FRN 2027-02-23 1559 0.4%
handel pa en reglerad marknad eller en mot- GoCollective FRN 2027-04-12 1169 0,3%
svarande marknad utanfér EES. Greenfood FRN 2025-11-04 2225 0,5%
Bankobligationer 3015 0,7% Grontvedt FRN 2027-01-11 2518 0,6%
Hawk Infinity Software FRN
DNB Bank FRN 2026-09-02 3015 07%  has oo 1012 0.2%
Heimstaden Bostad 2,625% )
Bostadsobligationer 3034 0,7% Eefpettl’z' Bostad 32467 1417 0,3%
Nykredit Realkredit FRN eimstaden Bostad 3,248%
23,2{5?1 2)01e aed 3034 0,7% Perpetual 2570 0,6%
Heimstaden Bostad Treasury
) 0,625% 2025-07-24 3178 0,8%
Foretagsobligationer 376 767 909%  Heimstaden Bostad Treasury \
Abax Group FRN 2025-06-23 1255 0,3% 1,375% 2027-03-03 1974 0,5%
Addvise Group FRN 2026-05-26 2588 06%  |CAGruppen FRN 2028-05-26 4092 1.0%
ADDvise Group FRN 2027-04-04 1337 03%  Impala Group FRN 2024-10-20 3754 0.9%
AFRY FRN 2028-05-27 2012 0,5% Indutrade FRN 2024-09-26 6015 1,5%
AFRY FRN 2029-02-27 2032 0,5% Inin Group FRN 2027-01-05 2054 0,5%
Aker Horizons FRN 2025-08-15 9531 2,3%  Inteno Group FRN 2026-09-06 3502 0.8%
: Investment Latour 0,765%
ﬁrlS%FRl\'l: 2(1-266051,;1,\1 9297 2,2% 2024-11-29 0 3951 1,0%
orooon. ee 5096 129%  JY Holding FRN 2027-10-25 1298 0,3%
Arwidsro Fastighets FRN KoskiRent FRN 2027-06-28 4439 1,1%
Perpetual 3816 09% M2 Asset Management FRN
Assemblin Caverion Group \ 2025-01-15 1259 0,3%
2,25% 583%07-0'1 Srou RN 2283 0.6%  Midsummer 13% 2026-04-25 2580 0,6%
ssemblin Laverion Group Millicom International Cellular
2031-07-01 3409 08% 6 625% 2026-10-15 3798 09%
93;8%9"85@0”‘) FRN 2976 0.6% Millicom International Cellular
2000065 : FRN 2027-01-20 2541 0.6%
02ecor 2009 05%  Momox Holding FRN 2025-07-10 4632 11%
Axentia Group FRN 2028-05-20 4592 1,1%  NCCTreasury FRN 2025-09-08 4049 1.0%
Bewi FRN 2026-09-03 2197 0,5% Nexans 5,5% 2028-04-05 1181 0,3%
Bonheur FRN 2024-09-04 1994 0,5% Nibe Industrier FRN 2025-09-01 2007 0,5%
Bonheur FRN 2025-09-22 2015 05% Nibe Industrier FRN 2026-06-03 2001 0,5%
Bonheur FRN 2028-09-15 4039 1,0% Norske Skog FRN 2029-06-25 2000 0,5%
Bulk Infrastructure FRN NRC Group FRN 2027-10-25 1526 0,4%
2024-10-15 1993 05%  Oeyfiellet Wind 2,75%
Bulk Infrastructure FRN \ 2026-09-14 2971 0,7%
§0|2k610?-1? e FRN 2104 05%  Open Infra FRN 2025-11-11 8876 2,1%
ulk Infrastructure
Open Infra US Assets 11%
o0l 2102 05%  3027-00-22 ’ 6293 15%
X s fuclure o  Orexo FRN 2028-03-28 1283 0,3%
2028-03-21 6223 1,5%
Castellum 3,125% Perpetual 2015 0,5% Peab Finans FRN 2024-09-06 5992 1,4%
Castellum Helsinki 2% 2025- Peab Finans FRN 2026-09-07 1966 0,5%
0324 5575 13%  Peab Finans FRN 2027-06-24 3753 0,9%
%t;lis{\éo;%lc Real Estate FRN 1135 03% Purmo Group 9,5% Perpetual 1144 0,3%
Cibus Nordic Real Estate FRN Sanolium FRN 2029-03-15 2531 0,6%
0,
2025-09-02 1291 0.3%  Scatec FRN 2025-08-19 1137 0,3%
s ppordic Real Estate FRN 4477 0g%  ScatecFRN 20270217 2146 0,5%
Cibus Nordic Real Estate FRN Scatec FRN 2028-02-07 2036 0.5%
Perpetual 3355 0,8% Schletter International FRN
Compactor Fastigheter AB FRN . 2025-09-12 3516 0,9%
2024-09-15 4988 2% sdiptech FRN 2027-08-31 2628 0,6%
Sompactor Fastigheter FRN 2553 06%  SGLGroup FRN 2030-04-22 2207 0.6%
Compactor Fastigheter FRN Sibs FRN 2024-04-19 7310 18%
2027-06-25 5025 1,2% Skanska Financial Services .
Corem Kelly FRN 2025-02-10 1251 03%  4765% 2025-11-24 2020 0,5%
Corem Property Group FRN Skill Bidco FRN 2028-03-02 3846 0,9%
2024-10-21 1251 03%  SLR Group FRN 2027-10-09 2637 0,6%
Dooba Finance FRN 3027-11-13 5050 1,2% Smakraft 1,875% 2026-04-13 4331 1,0%
Fast Renewable 13,5% 245 04%  Smékraft FRN 2028-10-06 1152 0,3%
Elopak FRN 2027-05-28 1990 0,5% Solis Bond FRN 2024-01-31 2557 0,6%
European Energy FRN SSAB FRN 2026-06-16 2039 0,5%
2025-09-16 7189 1,7% Stenhus Fastigheter i Norden
European Energy FRN FRN 2026-10-13 6 556 1,6%
2026-09-08 1527 0,4% Storebrand Livsforsikring 7,35% .
FastPartner FRN 2025-05-27 3957 1,0% 2053-32-1(11 orsiking FRN 3135 0,8%
torebrand Livsforsikring
FastPartner FRN 2026-06-22 1951 08% 030017 5099 1.2%
Ea;f';a'?necf FRN Ztozgé?f-% 1896 05%  Sveaskog FRN 2026-03-03 4002 1,0%
ertiberia Lorporate Swedish Orphan Biovitrum FRN
lzrozs-os-os . 4654 W% 2057.08.17 3766 0,9%
First Camp Group 2605 06%  TDCNet5,056% 2028-05-31 1159 0,3%
Force Bidco FRN 2026-07-05 4337 1%  TDCNet5,186% 2029-08-02 1153 0.3%
Foxway Holding FRN 2028-07-12 4416 11%  TDCNet5618% 2030-02-06 3504 0.8%
Francks Kylindustri Holding FRN TDC Net 6,5% 2031-06-01 1207 0.3%
2027-04-26 1266 0,3%
1) Siffrorna &r avrundade till narmaste tiondels procent.
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FINANSIELLA INSTRUMENT 2024-06-30, forts.

Marknads- Marknads-
Vardepapper vérde, kkr  Fondvikt, %" Vardepapper varde, kkr - Fondvikt, %"
Tele2 FRN 2027-05-19 4045 1,0%
TelefonICA Europe 2,502% Ovriga finansiella instrument
Perpetual 5396 1,3%
Telia 1,375% 2081-05-11 2150 05%  Aktier 0 0,0%
Telia 2,75% 2083-06-30 5314 139  EastRenewable 0 0.0%
Terveystalo 5,375% 2028-06-01 3472 0,8%
Titania Holding FRN 2026-12-21 3778 09%  Foretagsobligationer 6606 1,6%
Tomra Systems FRN 2024-11-14 5981 14%  BayportManagement Perpetual 0 0,0%
Topsoe FRN 2024-05-23 4646 11% Inin Group FRN 2027-01-05 2537 0,6%
Vestum FRN 2026-04-18 5 246 13%  Solis Bond Perpetual 0 0.0%
VZ Vendor Financing 2,875% Y-Saatio Sr 1,625% 2026-10-04 4069 1,0%
2029-01-15 1964 0,5%
YA Holding 12,789% 2024-12-17 187 0.1%  Valutaterminer 2159 0,6%
Zengun Group FRN 2028-02-05 9045 2,2% BUY NOK SEK 19/07/2024 16 0,0%
BUY NOK SEK 19/07/2024 64 0,0%
Summa éverlatbara vérde- SELL EUR SEK 12/07/2024 100 0,0%
D o8 o vomrag e SELL EUR SEK 12/07/2024 728 02%
eller en motsvarande marknad SELL EUR SEK 13/09/2024 -209 -0,1%
utanfdr EES. 382816 923%  SELLEUR SEK 15/08/2024 39 00%
Overlatbara vardepapper som &r féremal for regel SELL EUR SEK 15/08/2024 "2 0.0%
bunden handel vidpnggon annan marknad som ga'r SELL EUR SEK 15/08/2024 =21 0.0%
reglerad och 6ppen for allmanheten SELL EUR SEK 15/08/2024 —40 0.0%
Bayport Management 13% o7
025-05-20 2225 0,5% SELL NOK SEK 12/07/2024 =37 0,0%
Green Bidco 10,25% 2028-07-15 2175 0,5% SELL NOK SEK 13/09/2024 -541 -0,1%
Nortal FRN 2029-02-09 4575 1,1% SELL NOK SEK 15/08/2024 -7 0,0%
SELL NOK SEK 15/08/2024 125 0,0%
SELL NOK SEK 15/08/2024 18 0,0%
SELL NOK SEK 15/08/2024 -17 0,0%
SELL USD SEK 12/07/2024 16 0,0%
SELL USD SEK 13/09/2024 -129 0,0%
SELL USD SEK 15/08/2024 -15 0,0%
SELL USD SEK 15/08/2024 106 0,0%
Summa 6vriga finansiella
instrument 8765 21%
Summa finansiella instrument
med positivt och negativt
marknadsvarde
med positivt marknadsvarde 401 596 96,9%
med negativt marknadsvarde -1041 -0,2%
Summa finansiella instrument 400 556 96,6%
Ovriga tillgangar och
skulder (netto) 14 149 3,4%
Summa fondférmégenhet 414705 100%
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EXPONERING MOT FORETAGSGRUPP 2024-06-30

Foretagsgrupp Fondvikt, %"
Compactor Fastigheter 4,9%
Bulk Infrastructure Holding 3,0%
Peab Finans 2,8%
Cibus Nordic Real Estate 2,2%
Heimstaden Bostad 2,2%
Arwidsro Fastighets AB 2.2%
European Energy Holding 21%
Storebrand 2,0%
Bonheur 1,9%
Assemblin Caverion Group 1,9%
Castellum 1,8%
Telia 1,8%
DKT Holdings 1,7%
Millicom International Cellular 1,5%
Smakraft 1,3%
Scatec 1,3%
Inin Group 1,1%
AFRY 1,0%
Nibe Industrier 1,0%
ADDvise Group 0,9%
Alternus Energy Group 0,6%
Corem Property Group 0,6%
Bayport Management 0,5%
East Renewable 0,1%
1) Siffrorna &r avrundade till narmaste tiondels procent.
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Anstélld pa Carnegie Fonder sedan 2016. Utbildning:
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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 summerar
avkastningen for forsta halvaret 2024 till
positiva 4,9 procent med nettofléden om -121,0
miljoner kronor. Det férvaltade kapitalet uppgick
per den sista juni till 1,0 miljard kronor.

2024 inleddes starkt for nordiska krediter. |
synnerhet high yield hade en positiv utveckling,
till stor del drivet av en starkare riskaptit som
uttryckt sig i betydligt 1agre kreditmarginaler.
Forhoppningen att inflationen hallbart faller
tillbaka verkar infrias, forvisso med skillnader
mellan varldens regioner. Men trenden
ar densamma, och darmed anses ocksa
penningpolitiken kunna bli mindre restriktiv,
vilket i sin tur bor ge viss lattnad for bolagen.
Utvecklingen har varit synnerligen stark i
Norden da marginalskillnaden mot Europa var
onormalt hég vid ingangen av aret, en trend
som nu ter sig mer normaliserad.

Aven om centralbankerna precis har paborjat
rantesankningarna finns det risk att de inte gors
lika snabbt som marknaden hoppats, vilket
har fatt marknadsrantor att stiga under forsta
halvaret. Dock tenderar marknadens aktorer
att fokusera pa trenden snarare &@n tajmingen,
vilket gjort att manga risktillgangar utvecklats
starkt trots ett slags "higher-for-longer”-
scenario. Att sdnkningarna kommer och med
dem en battre finansieringsmilj¢ racker for att
bolagen till viss del ska vaga vaxa i stallet for
att enbart fokusera pa kostnader.

Detta har ocksa synts i bolagens rapporter,
som generellt sett varit battre an vantat.
Prishéjningar har gynnat intéktssidan, vilket
tilsammans med kostnadsbesparingar i vantan
pa samre tider gor att vinstmarginalerna halls
uppe. De nagot ljusare utsikterna i kombination
med "peak interest” har lett till en rekordhdg
aktivitet pa primarmarknaderna dar manga
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nordiska bolag emitterat nya obligationer eller
refinansierat sin obligationsskuld.

FORVALTNING

Den generella marknadsutvecklingen har

varit starkare i Norden an i Europa, men med
tydliga lokala skillnader mellan segment,
lander och enskilda bolag. Fér fondens del har
utvecklingen varit 6verlag i linje med foérvantan
dar tajmingen pa avkastning ar mer beroende
av underliggande innehav an av den generella
marknadsutvecklingen.

De innehav som kategoriseras som
marknadsexponering (ofta storre kapital-
strukturer) har haft en god utveckling nar
marginalerna komprimerats. Hit hér exempelvis
Verisure, Assemblin och PHM, samt segment
som efterstalld bankskuld dar vi i samtliga fall
sett en kompression i kreditmarginalerna som
liknar den for den generella marknaden, vilket
gett ett positivt bidrag till fondens avkastning.
Allokeringen till dessa minskar i takt med att
kreditmarginalerna normaliseras, speciellt inom
AT1:or som sedan UBS kop av Credit Suisse
under 2023 haft en attraktiv premie.

Fastighetsobligationer har utvecklats
mycket starkt. Efter ett svagare fjolar vantas
rantorna nu sjunka tillbaka och pressen pa
varderingar minskar. Heimstaden Bostad,
Akelius och Castellum tillhér de stora vinnarna
nar sentimentet skiftat och de har varit starkt
bidragande till fondens utveckling. Fondens
kop av fastighetsobligationer under slutet av
fjolaret har visat sig lyckosam, och dven om
manga obligationer har en sund vardering ser
vi framfor oss en mer normaliserad vikt inom
segmentet. Fokus ligger fortsatt pa attraktiva
bestand dar vi tror att priset pa sikt kommer att
ratta till sig.

Likasa har fondens mindre innehav inom
sektorn utvecklats val, dar inte minst Dooba
Finance tillhor de stérre bidragsgivarna efter att

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 35,7
snitt sedan start 47
10 ar ack -
10 ar snitt -
5 arack 254
5 ar snitt 46
3arack 14
3 ar snitt 37
2 arack 9,5
2 ar snitt 46
1 arack 71
Totalrisk, fond, % 33
Riskklass 2
Duration, ar 0,6
Kreditduration, ar 23
Spreadexponering, % 219
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bolaget lyckosamt refinansierade sin obligation.
Aven om den nya obligationen sattes pa
attraktiva villkor (3,5 ars I6ptid och 11 procent
ranta) passade vi pa att ta hem vinst och
viktade ned exponeringen mot bolaget for att
reflektera den langre I6ptiden.

Strukturaffarer och bolagsnyheter fortsatter
att 6ka i frekvens efter en period med i princip
total franvaro. Detta ar en viktig faktor for att
Oka omsattningshastigheten i fonden och
kunna erhalla attraktiva premier fran tidig
refinansiering. Kentech, som under fjolaret
annonserade intentionen att kdpas ut, fullgjorde
sitt forvarv under Q1 och dmnar under aret
att aterldsa sin obligation i sin helhet till en
premie om drygt 4 procent. European Energy
meddelade att de tar in sin forsta externa
agare och det till en vardering som cementerar
attraktionskraften i bolagets affarsmodell. |
samband med det stérktes ocksa bolagets
balansrakning genom ett betydande tillskott av
eget kapital.

| den vagskal som paverkat fonden negativt
aterfinns Intrum, Calligo, Bayport och Waldorf
som annonserade intentionen att omférhandla
sina lanevillkor. Detta far néastan alltid en
initialt negativ reaktion, sa ocksa i dessa
fall, men med réatt strukturella medel finns
det mdjlighet att korrigera fardriktningen och
aterstalla bolagens barkraft. Var bedémning
ar att dessa bolag har en i grund och botten
sund affarsmodell dar prissattningen mer an
val reflekterar den operativa risken. Vi har
pa marginalen okat positionen i Intrum fran
undervikt till mer neutral vikt, samtidigt som
vi behallit Waldorf och Bayport. Kortsiktigt
paverkar de negativt, men med beddmd battre
potential pa medellang sikt.

Derivathandel med mera

Fonden har under perioden handlat med
derivat. Mottagna sakerheter per den 30
juni uppgick till 7,5 miljoner kronor. For att
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berdkna de sammanlagda exponeringarna i
fonden har atagandemetoden anvants som
riskbeddmningsmetod.

VASENTLIGA RISKER

Bolagens underliggande verksamhet ar den
enskilt viktigaste faktor som paverkar fondens
utveckling, och féréandringar i operativa
forutsattningar eller operativ effektivitet kan fa
inverkan pa respektive bolags obligationspriser.
Det ar viktigt att skilja mellan volatilitet och
risken for permanent forlust av kapital eftersom
en obligation, allt annat lika, emitteras pa

kurs 100 med aterbetalning pa kurs 100 och
att rorelser under 16ptiden innebar temporara
skillnader forutsatt att kreditrisken ar
densamma.

Fonden hade per den 30 juni 2024 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 karaktariseras
av lagre marknadsrisk da vardet ofta variera
mindre Over tid an for aktiefonder.

Likviditetsrisk: 1ag likviditet kan goéra det svart
eller omdgjligt 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.

ORGANISATORISKA FORANDRINGAR
Den 1 mars 2024 bytte vi fondbolag, fran
FundRock Management Company S.A. till
Universal Investment-Luxembourg S.A., for
alla fonder som har sitt sate i Luxemburg.
Forvaltningen av fonderna skoéts fortsatt av
Carnegie Fonder AB.

FRAMTIDSUTSIKTER

Vi fortsatter att positionera fonden i linje med
var vi befinner oss i konjunkturen, sa fokus
ligger pa en defensiv, diversifierad och likvid
portfélj. Med risk for hogre volatilitet i takt med
att sdmre utsikter ocksa borjar synas i bolagens
kvartalsrapporter halls kreditdurationen fortsatt
kort for att begransa effekten av eventuella
marknadsrorelser.
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UTVECKLING

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024h
Fondfdrmdgenhet, Mkr - - 176 323 1108 889 1491 1386 1113 1041
Andelsvarde, SEK Class 3 SEK - - 100,92 103,42 111,65 113,67 128,51 125,07 129,35 135,69
Antal andelar, st Class 3 SEK - - 1472686 2991177 8783095 7387933 10620 522 9829138 7789488 6 989 445
Andelsvérde, NOK Class 3 NOK - - 101,18 104,85 114,88 17,14 132,22 130,14 134,92 -
Antal andelar, st Class 3 NOK - - 20000 20000 29 317 20000 20000 20000 20000 -
Andelsvarde, SEK Class 1 SEK - - - - 106,32 108,55 122,51 119,62 12417 130,48
Antal andelar, st Class 1 SEK - - - - 786 762 70719 145187 480 703 57 084 56 675
Andelsvarde, SEK Class 1 SEK Dist - - 100,00 98,23 101,66 98,78 106,56 99,32 97,97 100,40
Antal andelar, st Class 1 SEK Dist - - 250 000 108 710 92 250 63 590 66 874 57427 58 298 74702
Utdelning kr/andel Class 1 SEK Dist - - - 4,50 4,50 4,60 4,60 4,80 5,00 2,50
Andelsvarde, SEK Class 3 SEK Dist - - 100,59 98,52 101,65 98,47 106,41 98,82 97,10 99,32
Antal andelar, st Class 3 SEK Dist - - 5000 12935 306 472 332191 928 448 922 035 924729 781310
Utdelning kr/andel Class 3 SEK Dist - - - 4,50 4,50 4,60 4,60 4,80 5,00 2,50
Aktiv risk (tracking error), %" - - - - - - - - - -
Totalavkastning, % - - 0,9 25 8,0 18 13,1 -2,7 34 49

1) Jamforelseindex for att berakna aktiv risk saknas da index som véal 6verensstammer med fondens placeringsinriktning inte ar tillgangligt.

FORFALLOSTRUKTUR, %
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UTVECKLING PER AR, %

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024h

KREDITBETYG

Kategori Kreditbetyg Andel
AAA 1,9%
AA+/AA/AA- 0,0%
Investment Grade AA/A- 0.0%
BBB+/BBB/BBB- 1,5%
Summa 3,4%
BB+/BB/BB- 13,9%
High Yield B+/B/B- 77,3%
CCCICC/C 1,3%
Summa 92,5%
Default D 0,0%
Kassa och ovrigt 41%

Andelen av portféliens rantebarande vardepapper med officiellt
kreditbetyg uppgick till 33,1%
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BALANSRAKNING

kkr 2023-12-31  2024-06-30
Tillgangar

Overlatbara vardepapper 723 050 872707
Penningmarknadsinstrument 292772 105 452
OTC- derivatinstrument med

positivt marknadsvarde 21022 10 057
Ovriga derivatinstrument med

positivt marknadsvérde 0 0
Fondandelar 0 0
Summa finansiella instrument

med positivt marknadsvarde 1036 844 988 215
Placering pa konto hos

kreditinstitut 0 0
Summa placeringar med

positivt marknadsvarde 1036 844 988 215
Bankmedel och évriga

likvida medel 28765 32764
Forutbetalda kostnader

och upplupna intakter 20 858 11 660
Ovriga tillgangar 62414 45789
Summa tillgangar 1148 881 1078 429
Skulder

OTC-derivatinstrument med

negativt marknadsvarde -1999 -2270
Ovriga derivatinstrument med

negativt marknadsvarde 0 0
Ovriga finansiella instrument med

negativt marknadsvérde 0 0
Summa finansiella instrument

med negativt marknadsvarde -1999 -2270
Skatteskulder 0 0
Upplupna kostnader och

forutbetalda intakter -1060 -1121
Ovriga skulder -33019 -34 153
Summa skulder -36 078 -37 544
Fondférmogenhet 1112 803 1040 885
Poster inom linjen

Utlanade finansiella instrument 0 0
Mottagna sékerheter for utlanade

finansiella instrument 0 0
Mottagna sakerheter for OTC-

derivatinstrument 22272 7503
Mottagna sakerheter for dvriga

derivatinstrument 0 0
Ovriga mottagna sakerheter 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 stallda sakerheter 0 0
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FINANSIELLA INSTRUMENT 2024-06-30

. Marknads- . . Marknads- )
Vardepapper vérde, kkr - Fondvikt, %" Vardepapper varde, kkr - Fondvikt, %"
Overlatbara vardepapper som ar upptagna till Intrum 4,875% 2025-08-15 5155 0.5%
handel pa en reglerad marknad eller en mot- Intrum 9,25% 2028-03-15 3023 0,3%
svarande marknad utanfér EES. Intrum FRN 2025-09-12 4470 0,4%
Bankobligationer 86 322 8,3% 10G 13,438% 2024-09-20 2611 0,3%
DDM Debt 9% 2026-04-19 16 109 1,6% Kent Global 10% 2026-06-28 26 442 2,5%
Klama Bank FRN Perpetual 9725 09%  Kistefos FRN 2026-09-09 15497 1.5%

; Kistos Energy Norway 10,25%
Klarna Holding FRN 2033-08-16 18548 18%  hopvpryg) oAy e 7098 0.7%
Klarna Holding FRN Perpetual 6270 0,6% Kistos Energy Norway 9,75%
Nordea Bank 3,75% Perpetual 8848 09%  2026-09-17 20596 2,0%
Nordiska Kreditmarknads FRN ; KoskiRent FRN 2027-06-28 7768 0,8%
,2\1033;05-?(5 Simaricads FRN 10100 1.0%  Logent FRN 2026-12-05 7668 0,7%
ordiska Kreditmarknads
LR Health & Beauty FRN
Perpetual 9675 0.9% 2028-03-04 d 10785 1,0%
Swedbank 4% Perpetual 7048 0.7%  MGI Media & Games Invest FRN
2024-11-27 19419 1,9%
iyt MGI Media & Games Invest FRN
Bostadsobligationer 20029 1,9% 2026-06-21 8215 0,8%
i I 0,
szB B?"gkfeli'“ FRF“‘RiI°27'°1'18 10009 0% Midsummer 13% 2026-04-25 15 480 15%
koo Realkred 10020 10%  Momox Holding FRN 2025-07-10 14474 14%
Mutares FRN 2027-03-31 30491 2,9%

A ot Open Infra US Assets 11%

Gieles | swm o GEERSSST e

’ 0 .

2081-05-17 12 504 129 b Group Holding FRN 8 268 08%

P ctanets FRN 15263 159  Preem Holding 12% 2027-06-30 14534 14%

Assemblin Caverion Group 6,25% . Quant FRN 2025-11-15 2656 0,3%

2030-07-01 2283 02%  samhilisbyggnadsbolaget i

Assemblin Caverion Group FRN \ Norden 2,624% Perpetual 6000 0,6%

2031-07-01 8522 08%  SGL Group FRN 2030-04-22 10336 1,0%

Avida Finans FRN 2034-01-27 2338 0,2% Sibs FRN 2024-04-19 27 151 2,6%

Axactor FRN 2026-09-15 15815 15%  Sirius International Group FRN

Axentia Group FRN 2028-05-20 16 072 15%  2047-09-22 31195 3.0%

Azerion Group FRN 2026-10-02 22055 2,1% Skl Bidco FRN 2028-03-02 13769 1.3%

Booster Precision Components . SLR Group FRN 2027-10-09 8829 0,9%

ER&I |2ff>26-t11-f8 o 4677 0.5%  Solis Bond FRN 2024-01-31 14 405 14%

ulk Infrastructure '

2026-09-15 4203 0.4% g&%ﬂf??gp Management - 0.0%

Bulk Infrastructure FRN 5 260 05% citgnia Haldligg Fg{r\; 20036-12-21 6297 0.6%

Bulk Infrastructure FRN erisure Holding 3,875%

0280321 16 594 1o RO 3370 03%

) Verisure Holding 9,25

Calligo 12,425% 2024-12-29 18 068 1T%  onro oding 9,25% 3606 04%

Castellum 3,125% Perpetual 17132 1,7% Verisure Midholding 5,25%

Cidron Romanov 13,534% 2029-02-15 12210 1,2%

2026-10-22 24 509 2,4% Verisure Midholding FRN

Cidron Romanov 14,135% 2029-02-15 5104 0,5%

2026-10-22 14333 14%  Waldorf Energy Finance 12% .

Dooba Finance FRN 2027-11-13 35350 34%  2026-03-02 13348 1,3%

EastR ble 13,59 Waldorf Production 9,75%

Sopsaon e o 8002 08% 20241001 210 0.0%

Esmaeilzadeh Holding FRN | YA Holding 12,789% 2024-12-17 1123 0,1%

2025-01-26 19775 1.9%  Zengun Group FRN 2028-02-05 21967 21%

Force Bidco FRN 2026-07-05 8673 08%  ZetaDisplay FRN 2026-02-16 15188 15%

Garfunkelux Holdco 3 6,75%

2025-11-01 7665 0,7%

Greenfood FRN 2025-11-04 12238 1,2%  Summa 6Ve'r!_éfbafat Vﬁfd@i:"

Heimstaden 6,75% Perpetual 4890 0,5% ﬁ:ﬁﬂz{ ;g ';‘na,'elé',’ep,:g'r‘,?a,'knad

Heimstaden Bostad 2,625% eller en motsvarande marknad

Perpetual 7086 0,7% utanfér EES. 918 871 88,3%

Heimstaden Bostad 3,248%

Perpetual 15422 1:5% Overlatbara vardepapper som ar féremal for regel-

Hoist Finance 7.75% Perpetual 19058 18%  punden handel vid nagon annan marknad som ar

Hoist Finance FRN 2032-08-04 5477 0,5% reglerad och éppen for allmanheten

1 f 0,

Hoist Finance FRN Perpetual 6719 07%  Fgretagsobligationer 18164 1,8%

llija Batljan Invest 10,797% o

Perpetual 974 0,1% Bayport Management 13% )
025-05-20 9640 0,9%

Impala Group FRN 2024-10-20 24 516 2,4% Transcom Holding FRN

Intrum 3,5% 2026-07-15 7553 0,7% 2026-12-15 8524 0,8%

1) Siffrorna &r avrundade till narmaste tiondels procent.
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FINANSIELLA INSTRUMENT 2024-06-30, forts. EXPONERING MOT FORETAGSGRUPP 2024-06-30

Marknads-
Vardepapper varde, kkr - Fondvikt, %"
Ovriga finansiella instrument
Aktier 0 0,0%
CHR Bygga Bostéader Holding 0 0,0%
East Renewable 0 0,0%
Foretagsobligationer 41123 3,9%
Bayport Management Perpetual 0 0,0%
Boreo 8% Perpetual 6845 0,7%
Corpia SPV 17,627% 2022-12-17 0 0,0%
Greenbit Energy FRN 2025-05-27 5611 0,5%
Inin Group FRN 2027-01-05 7610 0,7%
10G 0% Perpetual 0 0,0%
10G 0% Perpetual 0 0,0%
10G 0% Perpetual 0 0,0%
10G 0% Perpetual 0 0,0%
10G 0% Perpetual 0 0,0%
Karbon Equity FRN 2027-06-28 16 975 1,6%
Kistos Energy Norway 0%
2083-03-21 1716 0,2%
Solis Bond Perpetual 0 0,0%
Waldorf Energy Finance FRN
Perpetual 1907 0,2%
Waldorf Energy Finance FRN
Perpetual 458 0,0%
Valutaterminer 7787 0,8%
SELL EUR SEK 12/07/2024 2822 0,3%
SELL EUR SEK 12/07/2024 73 0,0%
SELL EUR SEK 13/09/2024 -944 -0,1%
SELL EUR SEK 15/08/2024 5407 0,5%
SELL NOK SEK 12/07/2024 -18 0,0%
SELL NOK SEK 12/07/2024 -64 0,0%
SELL NOK SEK 13/09/2024 -398 0,0%
SELL NOK SEK 15/08/2024 -3 0,0%
SELL NOK SEK 15/08/2024 132 0,0%
SELL USD SEK 12/07/2024 313 0,0%
SELL USD SEK 13/09/2024 -843 -0,1%
SELL USD SEK 15/08/2024 1308 0,1%
Warranter 0 0,0%
Corpia Group Call Warrants
2024-04-29 0 0,0%
Summa 6vriga finansiella
instrument 48910 4,7%
Summa finansiella instrument
med positivt och negativt
marknadsvérde
med positivt marknadsvarde 988 215 94,9%
med negativt marknadsvérde -2270 -0,2%
Summa finansiella instrument 985 945 94,7%
QGvriga tillgangar och
skulder (netto) 54 939 5,3%
Summa fondférmégenhet 1040 885 100%
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Foretagsgrupp Fondvikt, %"
Cidron Romanov 3,7%
Klarna Holding 3,3%
Hoist Finance 3,0%
Kistos Holdings 2,8%
MGI - Media and Games Invest 2,7%
Heimstaden Bostad 2,6%
Bulk Infrastructure Holding 2,5%
Intrum 1,9%
Nordiska Kreditmarknads AB 1,9%
Verisure Topholding 1,7%
Waldorf Energy Partners 1,5%
Alternus Energy Group 1,4%
Assemblin Caverion Group 1,0%
Bayport Management 0,9%
East Renewable 0,8%
Verisure Holding 0,7%
10G 0,3%

1) Siffrorna &r avrundade till ndrmaste tiondels procent.
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Carnegie Investment Grade
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MIKAEL ENGVALL

Anstélld pa Carnegie Fonder sedan 2012. |
finansbranschen sedan 1996. Utbildning: BSc i
foretagsekonomi fran Stockholms universitet.
mikael.engvall@carnegiefonder.se

MONA STENMARK

Anstélld pa Carnegie Fonder sedan 2008. |
finansbranschen sedan 2003. Utbildning: Fil mag i
nationalekonomi fran Uppsala universitet.
mona.stenmark@carnegiefonder.se

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

Carnegie Investment Grade ar upp 2,6 procent
per den 30 juni. Nettoinfldden under perioden
summeras till 325,9 miljoner och per den 30
juni uppgick det forvaltade kapitalet till 2,8
miljarder kronor.

Aret startade med hdg aktivitet i den
nordiska kreditmarknaden. Sentimentet var
positivt och det fanns en god efterfragan
hos investerarna. En sektor som tidigare
haft det tufft ar fastighetssektorn, men flera
fastighetsbolag emitterade under halvaret vilket
markerar en vandpunkt dar sektorn aterigen ser
obligationsmarknaden som ett alternativ for sin
finansiering. Bolagen emitterade bra volymer till
fordelaktiga nivaer vilket bidrog till minskad oro
for behovet av refinansiering i sektorn.

Overlag blev méanga emissioner
Overtecknade och emitterades darfor ofta till
lagre kreditmarginaler an initialt annonserat.
Det har funnits gott om likviditet som s6ker
investeringar da aktiviteten i primarmarknaden
inte riktigt speglats av ett stérre utbud i
sekundarmarknaden.

Carnegie Investment Grade har levererat
en stabil avkastning under halvaret. Stibor
har legat pa en hog niva och har darmed varit
en betydande bidragande faktor till fondens
avkastning. Utdver rantekomponenten sa har
de minskade kreditmarginalerna naturligtvis
ocksa bidragit till den positiva avkastningen.

FORVALTNING
Carnegie Investment Grade har haft en stabil
avkastning under halvaret och vi kan se att
samtliga sektorer i fonden har levererat positivt.
Ett nytt innehav i fonden &r Sobi, som ar ett
biofarmaceutiskt bolag med fokus pa sallsynta
sjukdomar. Sobi har uppvisat solid tillvaxt och
stabila kassafléden och har en stark agare i
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form av Investor. Ytterligare ett nytt innehav ar
Elopak, ett norskt bolag som tillverkar kartonger
avsedda for vatska, exempelvis mejeriprodukter,
juice, tval och tvattmedel. Elopak &r varlds-
ledande och bidrar med sina produkter till
omstallningen fran plast till ett mer miljévanligt
alternativ.

| andrahandsmarknaden har vi investerat i
Humlegarden Fastigheter och Atrium Ljungberg.
Vi har sett potential i fastighetssektorn men har
forhallit oss fortsatt selektiva och forsiktiga. Vi
ar generellt sett restriktiva med langre I6ptider,
men i synnerhet i fastighetssektorn. Aven om
manga fastighetsbolag fortfarande kdmpar med
rantetéckningsgrader och hogre belaningsgrader
uppvisar de stabilitet. Fastighetssektorn har
fatt ett starkt forsta halvar, vilket har bidragit till
fondens positiva utveckling.

Nibe, som tillverkar varmepumpar, kom
med en rapport som var svagare an forvantat.
Langsiktigt ser vi Nibes fortsatta potential,
men bolaget méter en hel del motvind och mot
bakgrund av att dess obligationer 6ver tid gatt
starkt valde vi att minska var exponering nagot.

Vi investerar garna i gréna, sociala och
hallbarhetslankade obligationer. Dock ar
det viktigt att bolaget utéver sina hallbara
obligationer ocksa bedriver ett gediget
hallbarhetsarbete for sin verksamhet som
helhet. Vi fortsatter darfor att vara selektiva nar
vi investerar.

Ett innehav i fonden &r statligt agda Sveaskog
som har ett mycket aktivt hallbarhetsarbete.
Vi uppmarksammade under aret att Sveaskog
inte langre hade nagot atagande till Science
Based Targets Initiative. Da detta ar en viktig
parameter for oss kontaktade vi bolaget, och fick
till svar att Sveaskog inte sankt ambitionen utan
arbetar fortfarande for att satta ett SBT. Dock
arbetar SBT med att satta en ny sektorstandard
("FLAG”) som Sveaskog kommer att omfattas
av. Denna hann inte bli klar innan tidsfristen for

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 752,1
snitt sedan start 57
10 ar ack 14,6
10 ar snitt 14
5 ar ack 78
5 ar snitt 1,5
3arack 6,3
3 ar snitt 2,1
2 ar ack 9,0
2 ar snitt 44
1 &rack 6,0
Totalrisk, fond, % 0,9
Riskklass 2
Duration, ar 04
Kreditduration, ar 22
Spreadexponering, % 2,8
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Sveaskogs atagande gick ut, men beréknas
vara klar i slutet av 2024. Sveaskog valde da att
inte satta ett tillfalligt mal eftersom det hade blivit
missvisande.

Derivathandel med mera

Fonden investerar i nordiska obligationer,
emitterade framst i kronor men aven i
obligationer utgivna i utlandska valutor. For att
skydda fondandelsagarna mot valutarorelser
valutasakrar fonden dessa positioner.
Fonden har under perioden handlat med
derivat. Mottagna sakerheter per den 30

juni uppgick till 10,3 miljoner kronor. For att
berdkna de sammanlagda exponeringarna i
fonden har atagandemetoden anvéants som
riskbeddmningsmetod.

VASENTLIGA RISKER

Ranterisken begransas genom att investeringar
frAmst sker i obligationer med rérlig ranta.
Kreditrisken i sin tur begréansas genom att vi
enligt var filosofi investerar i stabila, Ionsamma
bolag med hog kreditvardighet. Vi begransar
likviditetsrisken genom investeringar i likvida
obligationer i kombination med att halla

fonden diversifierad i termer av emittenter,
geografi, valutor, sektorer, 16ptider och hallbara
obligationer.

Fonden hade per den 30 juni 2024 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 karaktariseras av

lagre marknadsrisk da vardet ofta varierar
mindre Over tid an for aktiefonder.

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

Koncentrationsrisk: 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 &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 férsdrjningskedjan, 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
Carnegie Fonder AB har ansokt om Finans-
inspektionens tillstand att fusionera fonden med
specialfonden Carnegie Credit Edge. Fusionen
ska ske den 24 oktober 2024 genom att
Carnegie Credit Edge uppgar i fonden genom sa
kallad absorption.

FRAMTIDSUTSIKTER

| maj sénkte Riksbanken som forvantat
styrrantan med 25 punkter, vilket gor att

den nu ligger pa 3,75. Detta ar den forsta
rantesankningen sedan 2016 och Riksbanken
kommunicerar att om inflationsutsikterna star sig
kan vi se ytterligare tva eller tre rantesankningar
iar.

Fonden bestar till storsta delen av obligationer
med rorlig ranta, vilket ger en 1&g ranterisk och
innebar att effekten av ranterorelser pa fonden
ar begransad. Med Stibor pa relativt hdga nivaer
ser vi fortsatt att rantekomponenten kommer
att ge ett betydande bidrag till avkastningen.
Dock ser vi Stibor komma ner pa lagre nivaer i
takt med Riksbankens férvantade sankningar. |
kombination med att vi sett kreditmarginalerna
ga ihop under forsta halvaret sa har vi en
nagot mer modest férvantning pa avkastningen
framover.

Det finns naturligtvis en risk for att vi
kommer att méta osakra marknader framéver,
och vi star konsekvent fast vid var forsiktiga
investeringsstrategi med fokus pa hallbara bolag
med stabila affarsmodeller samt likviditet och
diversifiering.

UTVECKLING

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024h
Fondférmdgenhet, Mkr 148 161 141 132 794 1087 1267 2151 2391 2786
Andelsvarde, SEK Klass A 1142,08 1162,05 1157,03 1157,81 1174,24 1178,06 1186,65 1164,00 1228,61 1261,06
Antal andelar, st Klass A 129 889 138 786 121532 113 675 258 716 414193 459 005 897 706 1406 030 1795314
Andelsvarde, NOK Klass B - - - - 100,85 101,73 102,84 101,82 107,81 110,99
Antal andelar, st Klass B - - - - 3733998 3605139 4646 985 8173 461 5723620 4178 303
Andelsvarde, SEK Klass D - - - - - 103,85 103,60 100,83 103,95 104,86
Antal andelar, st Klass D - - - - - 1337 050 1341726 1346 455 38932 154 081
Utdelning kr/andel Klass D - - - - - 0,60 1,00 0,80 2,40 1,80
Andelsvarde, SEK Klass E - - - - - 104,32 105,35 103,59 109,62 112,65
Antal andelar, st Klass E - - - - - 478723 429 391 426 782 10787 17 023
Andelsvarde, NOK Klass G - - - - - - - - 104,87 108,10
Antal andelar, st Klass G - - - - - - - - 124 652 124 652
Andelsvarde, SEK Klass H - - - - 100,17 100,69 101,63 99,89 105,65 108,54
Antal andelar, st Klass H - - - - 901 611 583 372 468 764 452 952 317 571 268 746
Aktiv risk (tracking error), %" - - - - - - - - - -
Totalavkastning, % 0,2 17 -0,4 0,1 14 0,3 0,7 -1,9 5,6 2,6

1) Jamforelseindex for att berakna aktiv risk saknas da index som val éverensstammer med fondens placeringsinriktning inte ar tillgangligt.

FORFALLOSTRUKTUR, % UTVECKLING PER AR, %
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KREDITBETYG

Kategori Kreditbetyg Andel
AAA 2,0%
Investment Grade AATIAAAA- 25%
A+A/A- 35,4%
BBB+/BBB/BBB- 50,4%
Summa 90,3%
BB+/BB/BB- 5,7%
High Yield B+/B/B- 0,0%
CCC/CCIC 0,0%
Summa 57%
Default D 0,0%
Kassa och 6vrigt 3,9%

Andelen av portféljens rantebarande vardepapper med officiellt
kreditbetyg uppgick till 73,2%
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BALANSRAKNING

kkr 2023-12-31  2024-06-30
Tillgangar

Overlatbara vardepapper 1925174 2202189
Penningmarknadsinstrument 368 199 454 193
OTC- derivatinstrument med

positivt marknadsvarde 8753 10 236
Ovriga derivatinstrument med

positivt marknadsvérde 0 0
Fondandelar 0 0
Summa finansiella instrument

med positivt marknadsvarde 2302125 2666 618
Placering pa konto hos

kreditinstitut 0 0
Summa placeringar med

positivt marknadsvarde 2302125 2666 618
Bankmedel och évriga

likvida medel 53058 86 130
Forutbetalda kostnader

och upplupna intakter 16 556 19844
Ovriga tillgangar 28 859 35025
Summa tillgangar 2400 598 2807617
Skulder

OTC-derivatinstrument med

negativt marknadsvarde —4 052 -1
Ovriga derivatinstrument med

negativt marknadsvarde 0 0
Ovriga finansiella instrument med

negativt marknadsvérde 0 0
Summa finansiella instrument

med negativt marknadsvarde -4 052 -1
Skatteskulder 0 0
Upplupna kostnader och

forutbetalda intakter -996 -1134
Ovriga skulder 4129 —20 461
Summa skulder 9177 -21 606
Fondférmdgenhet 2391421 2786011
Poster inom linjen

Utlanade finansiella instrument 0 0
Mottagna sékerheter for utlanade

finansiella instrument 0 0
Mottagna sakerheter for OTC-

derivatinstrument 3390 10 300
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 3000 0
Stallda sakerheter for dvriga

derivatinstrument 0 0
Ovriga stallda sakerheter 0 0
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FINANSIELLA INSTRUMENT 2024-06-30

Marknads- Marknads-
Vardepapper varde, kkr - Fondvikt, %" Vardepapper varde, kkr - Fondvikt, %"
Overlatbara vardepapper som &r upptagna till
handel pa en reglerad marknad eller en mot- Féretagsobligationer 2082 664 74,7%
svarande marknad utanfor EES. AFRY FRN 2026-05-25 4067 0,2%
Bankobligationer 446 666 16,0%  AFRYFRN2026-12-01 10119 0.4%
Aktia Bank FRN 2025-09-10 20039 07%  AFRYFRN 2028-05-27 6015 0.2%
DNB Bank FRN 2026-09-02 16070 06%  AFRYFRN2026-02-27 4040 0.2%
DNB Bank FRN 2028-01-20 7983 03%  huelus Residential FRN 10010 04%
DNB Bank FRN 2030-05-28 10123 04%  Am Brand FRN 2031-10-14 7516 03%
DNB Bank FRN 2032-02-17 9949 0,4% Arla Foods Amba FRN
Jyske Bank FRN 2027-02-02 20272 07%  2025-06-16 7032 0,3%
Jyske Bank FRN 2031-03-24 4925 02%  HiiaFoods Amba FRN 23909 0.9%
bandshypotek Bank FRN 10011 04% At Foods Amba FRN .
2027-07-23 15009 0,5%
Fandehypotek Bank FRN 14169 05%  AssaAbloy 4,25% 2026-10-20 12238 04%
Landshypotek Bank FRN Assa Abloy FRN 2026-10-20 15203 0,6%
ﬁ931f-93-9k3' ok 0,750 5956 0.2%  AssaAbloy FRN 2027-03-15 34139 1.2%
1 H 0,
20000043 R 2980 0,1% ’2*32%’3&{3’}9“@ 1122% 7830 0,3%
Egggf%fzsglgmgaf Bank FRN 10055 0% Atrium Lj:ungberg FRN 2025-07-01 401 0,1%
Lansforsékringar Bank FRN Atrium Ljungberg FRN 2025-10-27 14 271 0,5%
2026-10-05 10013 04%  Afrium Ljungberg FRN 2026-04-29 4007 0,1%
Lansforsakringar Bank FRN Atrium Ljungberg FRN 2026-10-01 4010 0,1%
5923;99‘"13, S 10125 0:4%  Atrium Ljungberg FRN 2027-02-09 10 116 0.4%
Soa1.0008 A B 3993 049  Autoliv4,25% 2028-03-15 22944 0.8%
Nordea Bank 3,78% 2025-09-15 12019 049  Bane Nor Eiendom FRN 3078 0.1%
Nordea Bank FRN 2026-06-02 22254 0,8% Bane Nor Eiendom FRN
Nordea Bank FRN 2026-08-25 14140 05%  2026-06-05 14043 0.5%
Nykredit Realkredit FRN Billerud 4,175% 2026-02-09 8033 0,3%
2026-10-19 14158 05%  Billerud FRN 2026-02-09 10 069 0,4%
;‘ggfgg_??a'kmd“ FRN 505 09  Boliden FRN 2025-09-22 12179 0,4%
SBAB Bank FRN 2024-12-09 6005 02y ~ Boiden FRN 2027:0301 4132 02%
SBAB Bank FRN 2026-09-21 11998 049 ~ Donheur FRN 2024-09.04 599 02%
SBAB Bank FRN 2027-10-12 7091 030  Bonheur FRN 20280915 9545 0.3%
SBAB Bank FRN 2028.02.03 8146 00  Castellum FRN 20241002 2005 0,1%
SBAB Bank FRN 2030-06.03 6057 09,  Castellum FRN 2027-03-15 5040 0,2%
Skandiabanken FRN 2027-04-14 16070 opy ~ CotonaS88% 20250616 9712 04%
Skandinaviska Enskilda Banken Catena FRN 2026-07-16 20337 0.7%
5% 2033-08-17 11652 04%  Catena FRN 2028-05-15 4000 0,1%
Skandinaviska Enskilda Banken Coor Service Management
FRN 2026-05-15 12087 04%  Holding FRN 2027-02-21 17675 0,6%
Skandinaviska Enskilda Banken Coor Service Management
FRN 2026-09-01 31314 11%  Holding FRN 2029-02-21 5056 0,2%
Skandinaviska Enskilda Banken Dids Fastigheter 6,745%
FRN 2033-11-03 11215 04% 20250512 7601 0,3%
Sparbanken Skane 0,58% Dids Fastigheter FRN 2026-05-12 3856 0,1%
2026-01-21 9816 04%  Diss Fastigheter FRN 2026-10-16 8729 0,3%
ggggbfg'%n Skane FRN 18233 075,  Electrolux4,363% 2024-11-18 11997 04%
Sparebank 1 SR-Bank FRN ' Electrolux FRN 2025-12-08 5033 0,2%
2024-09-03 5973 0,2% Electrolux Professional FRN
Svenska Handelsbanken 5% 027-03-22 38890 1.4%
2034-08-16 3499 0,1% Elopak FRN 2027-05-28 18 895 0,7%
Swedbank FRN 2028-03-28 30063 1,1%  Epiroc FRN 2026-05-18 30173 1,1%
Volvofinans Bank 4,35% Epiroc FRN 2027-09-14 27432 1,0%
2026-01-26 6066 0.2%  Epiroc FRN 2028-05-10 4052 02%
Volvof?nans Bank FRN 2025-11-20 4015 0,1% Ericsson 1,125% 2027-02-08 10614 0,4%
yolvofinans Bank FRN 16072 0%  Eviny FRN2026.01-16 19937 0.7%
Yopsonrg i FR 6096 0.2% i 3994 0.1%
Getinge FRN 2026-11-04 1996 0,1%
Bostadsobligationer 55417 2,0% Getinge FRN 2028'02'17 24332 0.9%
Borgo FRN 2026-09-10 10011 04 Shpere o087 5517 0.2%
DNB Boligkreditt FRN 2025-09-03 6 046 0,2% Granges FRN 2026-09-29 18000 0,7%
DNB Boligkreditt FRN 2027-01-18 14 998 0,5% Hexagon FRN 2025-09-17 20 164 0,7%
Stadshypotek 3,629% 2028-06-20 4100 0,2% Hexagon FRN 2026-12-07 12 114 0,4%
Stadshypotek FRN 2026-01-05 20 262 0,7% Hexagon FRN 2027-05-24 6000 0,2%
Hexagon FRN 2028-09-27 10130 0,4%
Hexagon FRN 2029-05-24 6004 0,2%
Holmen FRN 2025-08-28 10 041 0,4%
Hufvudstaden 1,188% 2026-03-11 3843 0,1%
Hufvudstaden 1,283% 2024-10-04 11917 0,4%
1) Siffrorna ar avrundade till ndrmaste tiondels procent.
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FINANSIELLA INSTRUMENT 2024-06-30, forts.

Marknads- Marknads- . Marknads- )
Vardepapper vérde, kkr - Fondvikt, %" Vardepapper varde, kkr  Fondvikt, %" Vardepapper varde, kkr - Fondvikt, %"
Hufvudstaden 1,293% 2026-10-14 28535 1,0%  Skanska Financial Services FRN .
Humlegarden Fastigheter FRN 2027'11'29 ) ) 7981 0.3% Overlatbara vardepapper som &r féremal for regel-
2025-09-22 30283 11%  Skanska Financial Services FRN . bunden handel vid nagon annan marknad som &r
Humlegarden Fastigheter FRN 2028-11-24 10079 0.4% reglerad och 6ppen for allmanheten
2026-09-15 4062 0,2% Specialfastigheter Sverige FRN
Humlegarden Fastigheter FRN 2028-01-25 ) 10106 0.4% Bankobligationer 1307 0,5%
2027-09-22 12 255 0,4% Specialfastigheter Sverige FRN 0 Sparebank 1 SR-Bank FRN
Humlegarden Fastigheter FRN 2028-04-28 10108 04%  5025-10-31 13071 0,5%
2029-04-03 10048 04%  SSABFRN 2026-06-16 15 268 0,6%
Husqvarna 3,87% 2025-08-14 7998 03%  SSABFRN 2028-06-21 4065 02%  Féretagsobligationer 7 961 0,3%
Husqvarna FRN 2027-03-15 10 006 0,4% Stockholm Exergi Holding 1,75% : 01
H qv ma FRN 2027-11-23 6153 0 2°/0 20250224 41452 1% By FRN 220N e o
usqvarna o ™ Stockholm Exergi Holding FRN ,
ICA Gruppen 4,603% 2026-05-26 10138 04%  2027-0917 4024 0.1% Summa éverlatbara virde-
ICA Gruppen 4,9% 2025-02-24 10 042 0,4% ?(t)%%kgglrgsExergl Holding FRN 8082 0.3% papper som ar foremal for
_00- 0 -U0- o7 regelbunden handel vid nagon

:gﬁ gruppen EEE Zgg? gi 2: é gig gi oﬁ’ Stockholm Exergi Holding FRN 7071 0.3% annan marknad som &r reglerad

ruppen -0z- 4% 2031-06-24 3% och dppen for allmanheten 21032 0,8%
ICA Gruppen FRN 2028-09-18 10 164 04%  StoraEnso FRN 2025-04-29 15205 0,6%
ICA Gruppen FRN 2029-02-19 8027 0,3% Stora Enso FRN 2027-02-08 10 083 0,4% Ovriga finansiella instrument
N Skadoforsaking FRN 5990 02 oebrand Livsforskring FRN 4003 019  Foretagsobligationer 50 603 1,8%
Industrivarden 0,5% 2026-02-23 7629 0,3% Storebrand Livsforsikring FRN 10020 0% P1([rf£t1ringen Energi FRN 2025- 20 066 0.7%
Industrivarden 0,75% 2025-02-20 13738 05% 20490916 H attingen Energi FRN 2027-

. 0 Storebrand Livsforsikring FRN 30537 11%
Industrivarden 3,508% 10057 0.4% 2052-05-27 10 088 0,4% 10-21 v
|20dZ7-0§ 2(; 3 557% " Storebrand Livsforsikring FRN .
st varden 3,557% 4030 030 20830217 4047 02%  Valutaterminer 10225 0,4%

’ 0,
Industrivéirden FRN 2025-08-26 18057 07%  Sveaskog1125% 2024-10-18 7933 0% BUY NOK SEK 20/0812024 160 0.0%
! 0,
Industrivarden FRN 2028-02-14 20178 079  Sveaskogd,147%2025-10-13 10081 04% " BUY NOK SEK 20/08/2024 0 0,0%
! 0,
Indutrade 4,684% 2025-05-23 10065 045 ~ veaskog FRN 2026:03.03 19,986 0.7%  BUY NOK SEK 20/08/2024 5584 02%
' : .
Indutrade FRN 2024-09-26 14033 0%  Sveaskog RN 2028:04-13 8178 03% " SELL DKK SEK 15/08/2024 230 00%
Indutrade FRN 2025-12-02 10003 Qa0 Sveaskog FRN202904-16 18017 O.7% " SELLEUR SEK 1510812024 2079 0.1%
o Svensk FastighetsFinansiering SELL NOK SEK 15/08/2024 521 0.0%
Indutrade FRN 2026-03-23 6022 02%  5536% 2025-03-03 4031 0,1% oh
Indutrade FRN 2026-11-12 5991 02%  Svensk FastighetsFinansiering SELL NOK SEK 15/08/2024 1661 0.1%
0,
Indutrade FRN 2028-02-23 12271 0,4% gRN 282F5'01‘ﬁ° ¢ 8033 03%  SELL NOK SEK 20/08/2024 -4 0,0%
' vensk FastighetsFinansiering o
I2n0v2esst(%e2; Latour FRN 18064 079  FRN 2026001 15934 06%  SELLNOK SEK 20/08/2024 0 0,0 U/u
Investment Latour FRN ’ Svenska Cellulosa SCA 1,375% \ SELL NOK SEK 20/08/2024 -2 0,0%
2026-06-10 14130 05%  2028-06-21 10999 04%  SELL NOK SEK 20/08/2024 4 0,0%
Investment Latour FRN ' Svenska Cellulosa SCA FRN
nvestment Latour 93639 0.9% 2025-09-23 18 062 0,7%
2027-06-18 " Swedish Orphan Biovitrum FRN Summa évriga finansiella
H 0,
Izna/zegs_t(r)rgf;1‘t1 Latour FRN 5002 02% 2027-05-17 22 549 0,8% instrument 60 828 2,2%
Jernhusen 3,88% 2024-11-18 3998 0:1% Tele2 FRN 2025-06-10 21113 08% —
Jernhusen FRN 2027-04-19 19,940 0.7% Tele2 FRN 2025-12-08 6053 0,2% Summa f]r]ansltalllla instrument
o N Tele2 FRN 2026-10-14 15040 05%  Med positivt och negativt
Kinnevik FRN 2025-02-19 11995 0,4% . marknadsvarde
Kinnevik FRN 2026-11-23 25706 09%  1ele2FRN 2027-05-19 6054 02 f’ med positivt marknadsvérde 2666 618 95.7%
Lifco 4,208% 2026-03-06 12 066 040  1ele2 FRN 2027-11-03 10075 04% " med negativt marknadsvarde 11 0,0%
Lifco 4,52% 2025-03-03 14 031 059 lelenor FRN2028-06-13 50164 8% Summa finansiella instrument 2666 607 95,7%
Lifco 5.065% 2025-09-05 11388 0.4% Tomra Systems FRN 2024-11-14 27 905 1,0%
Lifco FRN 2024-09-02 10 009 040  TomraSystems FRN 2025-11.04 4030 01%  &yriga tlgangar och
Lifco FRN 2025-05-30 16 050 0’6% Tomra Systems FRN 2027-11-04 3075 0,1% Skmger (netto) 93 348 3,9%
Lundbergféretagen 0,804% Tomra Systems FRN 2029-04-03 29895 11%  Summa fondférmégenhet 2786011 100%
2027-06-03 1858 0,1% Trelleborg Treasury FRN
Lundbergféretagen 0,86% 2024-10-17 10013 0.4%
2026-09-08 5682 0,2% Trelleborg Treasury FRN )
Lundbergforetagen 0,91% 2027-03-08 15874 0,6%
2025-11-13 15421 06%  Tryg Forsikring FRN 2051-05-12 4944 0,2%
légggbforg{gretagen 4,333% 2631 0go,  Vacse FRN2026-05-27 24 324 0,9%
Mandatum Life Insurance 1,875% Vacse FRN 2027-04-06 10290 0.4%
2049-10-04 13502 05%  Vacse FRN 2028-03-24 10014 0,4%
M;{";gfgz?‘gqngg°”a' Cellular 5 063 029  Vacse FRN2029-04-19 20010 0,7%
NCC Treasury 5,32% 2025-09-08 10086 0'4% Vasakronan 2,168% 2025-06-16 4835 0,2%
NCC Treasury ERN 20240930 10004 049,  Vasakronan 2,38% 2024-11-06 17 901 0,6%
NCC Treasury FRN 2025-09-08 10115 0.4% Vasakronan FRN 2027-03-02 9932 0,4%
NCC Treasury FRN 2027-04-05 4024 019  VoloCarFRN 20260302 10051 0%
' Volvo Ti 4,533%
Nibe Industrier FRN 2026-06-03 25970 0,9% 282"5‘)_1{?(?35 U ° 8099 0,3%
Nibe Industrier FRN 2027-09-01 12 046 0,4% Volvo Treasury FRN 2025-05-20 10033 0,4%
Nibe Industrier FRN 2028-12-01 18 020 0,7%  Volvo Treasury FRN 2025-06-18 10 060 04%
Orkla FRN 2028-01-14 21067 08%  Volvo Treasury FRN 2026-11-03 8038 0,3%
Peab Finans FRN 2024-09-06 5991 0,2%  Volvo Treasury FRN 2026-11-16 10 165 0,4%
Peab Finans FRN 2027-06-24 8738 03%  Volvo Treasury FRN 2027-01-11 10 045 0,4%
Scania CV 4,25% 2024-11-25 15002 0,5%
Scania CV 4,57% 2025-01-17 8017 0,3% Summa 6ver!.étbara vérde:
Scania CV FRN 2024-11-22 9996 04%  Papper som &r upptagna till
Skanska Financial Services handel pé en reglerad marknad
4765% 2025-11-24 10 093 04% eller en motsvarande marknad
0% : utanfor EES. 2584 747 92,8%
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1) Siffrorna &r avrundade till ndrmaste tiondels procent.
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EXPONERING MOT FORETAGSGRUPP 2024-06-30

Foretagsgrupp Fondvikt, %"
Industrivarden 2,8%
Skandinaviska Enskilda Banken 2,4%
TOMRA Systems 2,3%
Vacse 2,3%
Sveaskog 2,3%
Carl Bennet AB 2,3%
Investment Latour 2.2%
Assa Abloy 2,2%
Stockholm Exergi Holding 2,2%
Epiroc 2.2%
Tele2 2,1%
Indutrade 2,1%
Humlegarden Fastigheter 2,0%
ICA-handlarnas Férbund 2,0%
Volvo 2,0%
Nibe Industrier 2,0%
Hexagon 2,0%
Kraftringen 1,8%
Nordea Bank 1,7%
Arla Foods amba 1,7%
L E Lundbergféretagen 1,6%
Hufvudstaden 1,6%
DNB Bank 1,6%
Atrium Ljungberg 1,6%
SBAB Bank 1,4%
Kinnevik 1,4%
Lénsforsakringar 1,3%
NCC 1,2%
Catena 1,2%
Volkswagen 1,2%
Vasakronan Holding 1,2%
Ziklo Bank 1,2%
Landshypotek 1,1%
Svenska Cellulosa 1,0%
Eviny 1,0%
Storebrand 1,0%
Skanska 1,0%
Svenska Handelsbanken 1,0%
Sparbanken Skane 1,0%
SFF Holding 1,0%
Getinge 0,9%
Trelleborg 0,9%
Stora Enso 0,9%
Jyske Bank 0,9%
AFRY 0,9%
Husqvarna 0,9%
Jernhusen 0,9%
Coor Service Management Holding 0,8%
DNB 0,8%
Diés Fastigheter 0,7%
Féreningen Nykredit 0,7%
Specialfastigheter Sverige 0,7%
SSAB 0,7%
SpareBank 1 SR-Bank 0,7%
Billerud Aktiebolag 0,7%
Bane Nor SF 0,6%
Electrolux 0,6%
Boliden 0,6%
Bonheur 0,6%
Peab Finans 0,5%
Castellum 0,3%
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1) Siffrorna &r avrundade till ndrmaste tiondels procent.
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Carnegie Likviditetsfond
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MIKAEL ENGVALL

Anstélld pa Carnegie Fonder sedan 2012. |
finansbranschen sedan 1996. Utbildning: BSc i
foretagsekonomi fran Stockholms universitet.
mikael.engvall@carnegiefonder.se

MONA STENMARK

Anstélld pa Carnegie Fonder sedan 2008. |
finansbranschen sedan 2003. Utbildning: Fil mag i
nationalekonomi fran Uppsala universitet.
mona.stenmark@carnegiefonder.se

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

Carnegie Likviditetsfond har 6kat med 2,3
procent under forsta halvaret av 2024. Fonden
har haft ett netto av in- och utfléden som
uppgick till 36,9 miljoner kronor och per den
30 juni uppgick fondens féormégenhet till 8,4
miljarder kronor.

Stabilt &r nog det ord som bast kan
sammanfatta forsta halvaret 2024 fo6r Carnegie
Likviditetsfond. Med stéd av Stibor som
hallit sig i nivd med svenska styrrantan har
det funnits bra grundférutsattningar till god
avkastning. Darutdver har kreditmarginalerna
inom investment grade éverlag handlats till
lagre nivaer och nar vi summerar arets sex
forsta manader for Carnegie Likviditetsfond gor
vi det med en uppgang.

FORVALTNING
Nar Riksbanken i maj genomférde den forsta
rantesankningen pa atta ar var det ett ganska
vantat besked, &ven om den med detta
agerade innan den Europeiska Centralbanken.
ECB féljde efter med en sankning i juni.
Tidigare under varen hade Riksbanken
gjort en forhallandevis stor revidering av
rantebanan som nu, precis som marknaden,
indikerar férvantningar om att styrrantan
ska ned ytterligare under andra halvaret.
Parallellt har Riksbanken fortsatt att minska sin
balansrakning genom att salja statsobligationer
och lata sina innehav i bostadsobligationer
forfalla utan aterinvestering. Detta har kunnat
genomfdras utan nagon storre dramatik och
vi har sett ett 6kat agande av framfor allt
bostadsobligationer fran utlandska investerare.
Samtliga segment i Carnegie Likviditetsfond
har haft en positiv utveckling under forsta
halvaret. Aven om bostadsobligationer hade
lagst relativ avkastning gick de i genomsnitt
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upp med cirka 2 procent. Starkast gick
fastighetsobligationer dar de med lite
langre 16ptid noterade bast avkastning tack
vare den positiva utvecklingen avseende
kreditmarginaler i segmentet. Aven om vi
inte ager nagra enskilda obligationer med
langre 16ptid &n fyra ar till forfall sa har vi
haft positioner i namn som Humlegarden,
Vasakronan och Vacse som gatt upp med Over
4 procent under forsta halvaret. Vi har fortsatt
tagit direkt exponering mot kommuner samtidigt
som vi inte kopt traditionella statspapper da
rantekurvan for svenska staten ligger klart lagre
an den for svenska kommuner och regioner.
Var exponering mot staten tar vi i stallet via
statligt &gda bolag som Specialfastigheter,
Jernhusen och Sveaskog.

| juni lade vi aven till ett nytt statligt agt
bolag till portféljen i form av norska Statnett.
Bolaget &ger, driver och utvecklar det norska
centrala elnatet. Statnett har stark statlig
férankring och kan enligt lag endast agas
av norska staten. Det gor att vi &r mycket
bekvama i var exponering dven om det ar
ett bolag med hdg skuldséattning som ocksa
star infor stora investeringsbehov. Statnetts
intidningsmodell har sin grund i att bolagets
tariffer Gver tid far sattas enligt en berédkning
kopplad till bolagets kostnader, justerat for hur
effektivt verksamheten drivits. Tack vare den
starka kopplingen till norska staten far Statnett
tre respektive fyra stegs uppgradering fran
Moodys respektive Standard & Poor’s och har
idag en rating om A2 respektive A+. Bolaget
genomsyras av héga hallbarhetsambitioner och
har fatt "/moérkgront” som omddme fran Standard
& Poor’s. | princip hela bolaget har ocksa
intdkter som &r i linje med EU:s taxonomi.
Bolaget betalade Stibor +45 for sina treariga
obligationer vilket vi tycker ar bra for ett bolag
som verkar i en reglerad miljé och som ags av
norska staten.

FONDFAKTA

Startdatum 1990-07-02

Kategori Réntefond Sverige
Ansvarig forvaltare M. Engvall & M. Stenmark
Fondbolag Carnegie Fonder AB
Kursnotering Dagligen
Registreringsland Sverige

Utdelning Nej

TOTALAVKASTNING, %

ack sedan start 228,9
snitt sedan start 3,6
10 ar ack 7,6
10 &r snitt 0,7
5 arack 6,9
5 ar snitt 1,3
3arack 6,4
3 ar snitt 2,1
2 arack 76
2 ar snitt 37
1 ar ack 47
Totalrisk, fond, % 0,5
Riskklass 2
Duration, ar 0,2
Kreditduration, ar 1,5
Spreadexponering, % 1,2
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Derivathandel med mera

Fondens anvandning av derivat kommer

av att vi valutasakrar positioner i utlandsk
valuta for att skydda fondandelsdgarna mot
valutarorelser. Fonden har under perioden
handlat med derivat. Mottagna sékerheter per
den 30 juni uppgick till 5,3 miljoner kronor. For
att berédkna de sammanlagda exponeringarna
i fonden har atagandemetoden anvants som
riskbeddmningsmetod.

VASENTLIGA RISKER

Fonden har inslag av kreditrisk, men &r fortsatt
forsiktig i sin ansats. Detta genom att vi tar en
exponering mot staten, kommuner, sakerstallda
bostadsobligationer, seniora bankobligationer
samt féretagsobligationer inom investment
grade. Diversifieringen mellan olika segment
bidrar aven till férhallandevis god likviditet

i fondens innehav. Rénterisken &r minimal

da vi haller kort duration med huvudsaklig
exponering mot obligationer med rorlig ranta.

Fonden hade per den 30 juni 2024 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 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
férvantat.

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
rantewbarande vardepapper innebéar 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 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

Med Stibor som basréanta for flertalet av vara
obligationer har vi fortsatt ett starkt bidrag till
fondens avkastning fran rantekomponenten.
Aven om vi kan férvanta oss en successivt
lagre basranta i takt med fortsatta séankningar
fran Riksbanken ser vi bra forutsattningar till en
god avkastning ocksa under andra halvan av
2024. | kombination med lagre kreditmarginaler
bér dock forvantningarna anpassas till en nagot
lagre forrantningstakt under andra halvaret
jamfort med det forsta halvaret.

Aven om inflationen nu &r néra Riksbankens
mal rader fortsatt osakerhet kring den
ekonomiska utvecklingen bade i Sverige
och i omvarlden. Férhoppningsvis kan vi
undvika ett scenario som innebar en alltfor
kraftig ekonomisk inbromsning och att vi i
stallet kan balansera utvecklingen med en
val avvagd penningpolitik. Enligt marknadens
prissattning kommer inflationen att fortsatta
ned. "Break-even-inflation” visar hur marknaden
spar inflationsnivan genom att jamféra
traditionella nominella statsobligationer med
realranteobligationer. Enligt denna modell spar
marknaden vid halvarsskiftet en inflation som
understiger 1 procent om tva ar. Det kan alltsa
mycket val bli sa att Riksbanken ganska snart
far omvand problematik jamfort med hur det
sett ut de senaste aren, och maste stimulera
ekonomin for att fa upp inflationen igen.

UTVECKLING

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024h
Fondfdrmdgenhet, Mkr 5037 5779 5895 7537 5925 7955 7754 8057 8183 8 406
Andelsvarde, SEK Klass A 1205,30 1211,39 1213,54 120744 1213,49 1215,18 1216,15 1214,19 1.266,05 1295,10
Antal andelar, st Klass A 2453588 2482982 2378446 2949108 2680099 3495800 3881462 4034 845 4072203 3886 438
Andelsvérde, SEK Klass B 99,68 100,35 100,69 100,36 101,03 101,34 101,59 101,60 106,12 108,65
Antal andelar, st Klass B 20 764 458 27614 190 29 885 258 39621634 26 452 991 36577 308 29 860 706 31082778 28 525 441 31044 814
Aktiv risk (tracking error), %" 0,2 03 0,2 0,2 02 13 1,3 05 0,6 04
Totalavkastning, % -0,3 05 0,2 -0,5 05 0,1 0,1 -0,2 43 23

1) Valt jamférelseindex (Nasdaqg OMRX Treasury Bill Index) beddms vara relevant da det val 6verensstdmmer med fondens placeringsinriktning.

Relevant jamférelseindex anvéands endast for berakning av aktiv risk (tracking error). Jamférelseindex anvands inte i férvaltningen av fonder.

FORFALLOSTRUKTUR, %

10
0 ||
0-1ar  1-3ar  3-5ar >5ar
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UTVECKLING PER AR, %

5
4
3
2
1 I
0 |- - .. _ _EN
L R PP
Genomsnitt/10ar 0,7%

KREDITBETYG

Kategori Kreditbetyg Andel
AAA 27,0%
Investment Grade ARHIAATAR: 17.7%
A+/AA- 31,7%
BBB+/BBB/BBB- 19,0%
Summa 95,4%
BB+/BB/BB- 0,0%
High Yield B+/B/B- 0,0%
CCC/CC/C 0,0%
Summa 0,0%
Default D 0,0%
Kassa och 6vrigt 4,6%

Andelen av portféljens rantebarande vardepapper med officiellt
kreditbetyg uppgick till 93,4%
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BALANSRAKNING

kkr 2023-12-31  2024-06-30
Tillgangar

Overlatbara vardepapper 4718025 5130 667
Penningmarknadsinstrument 3048 442 2845749
OTC- derivatinstrument med

positivt marknadsvarde 0 5993
Ovriga derivatinstrument med

positivt marknadsvérde 0 0
Fondandelar 0 0
Summa finansiella instrument

med positivt marknadsvarde 7766 467 7982 409
Placering pa konto hos

kreditinstitut 0 0
Summa placeringar med

positivt marknadsvarde 7766 467 7982 409
Bankmedel och évriga

likvida medel 357 342 395 853
Forutbetalda kostnader

och upplupna intakter 38912 41694
Ovriga tillgangar 38 326 21435
Summa tillgangar 8201 047 8441 391
Skulder

OTC-derivatinstrument med

negativt marknadsvarde -6 387 -682
Ovriga derivatinstrument med

negativt marknadsvarde 0 0
Ovriga finansiella instrument med

negativt marknadsvérde 0 0
Summa finansiella instrument

med negativt marknadsvarde -6 387 -682
Skatteskulder 0 0
Upplupna kostnader och

forutbetalda intakter -1641 -1583
Ovriga skulder -10 201 -32 835
Summa skulder -18 229 -35100
Fondférmdgenhet 8182818 8 406 291
Poster inom linjen

Utlanade finansiella instrument 0 0
Mottagna sékerheter for utlanade

finansiella instrument 0 0
Mottagna sakerheter for OTC-

derivatinstrument 0 5330
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 3200 0
Stallda sakerheter for dvriga

derivatinstrument 0 0
Ovriga stéllda sakerheter 0 0
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FINANSIELLA INSTRUMENT 2024-06-30

Marknads- Marknads-
Vardepapper vérde, kkr  Fondvikt, %" Vardepapper vérde, kkr - Fondvikt, %"
Overlatbara vardepapper som &r upptagna till B o
handel pa en reglerad marknad eller en mot- Féretagsobligationer 3718635 44,2%
svarande marknad utanfér EES. Akelius Residential FRN
2024-11-12 13014 0,2%
Bankobligationer 1216734 14,5% Arla Foods Amba FRN
Aktia Bank FRN 2025-09-10 30059 04%  2025-06-16 7032 0.1%
DNB Bank FRN 2028-01-20 79832 10%  AraFoods Amba FRN .
Lansforsakringar Bank FRN 2027:07-23 17010 0.2%
-03- 9 20 063 0.2% Assa Abloy FRN 2027-03-15 120 490 1,4%
2025-03-10 J
Lansforsakringar Bank FRN ) Assa Abloy FRN 2028-04-04 59 980 0,7%
2025-09-08 20096 0.2%  Atrium Ljungberg 1,122%
Léansforsakringar Bank FRN ) 2025-04-01 9788 0,1%
2025-147 50250 0.8%  Atrium Ljungberg 3,263%
Lénsforsakringar Bank FRN ) 2025-04-28 9940 0,1%
e RN 42282 05%  Atrium Ljungberg FRN 2025-07-01 18049 02%
ansforsakringar Ban
2026—06-22| 9 30 245 0,4% Atrium Ljungberg FRN 2026-07-13 8231 0,1%
Lansférsakringar Bank FRN ) Electrolux FRN 2024-11-18 3007 0,0%
2027-06-21 30198 06 OA’ Electrolux FRN 2024-11-19 27013 0,3%
Nordea Bank FRN 2025-05-27 10025 0% " Blectrolux FRN 20251208 15098 0.2%
Nordea Bank FRN 2025-09-15 140 591 17%  Electrolux Professional FRN
Nordea Bank FRN 2027-09-15 46 507 0,6% 2027-03-22 61471 0,7%
SBAB Bank 0,615% 2024-09-27 7933 0,1%  Epiroc FRN 2026-05-18 97 560 1,2%
SBAB Bank FRN 2024-09-24 155 164 19%  Epiroc FRN 2027-09-14 10 160 0,1%
Skandiabanken FRN 2025-02-10 20 051 0,2% Eviny FRN 2026-01-16 19937 0,2%
Skandiabanken FRN 2025-08-25 30090 04%  Eviny FRN 2026-08-20 19 866 0.2%
Skandiabanken FRN 2026-10-09 20102 02%  Hexagon FRN 2024-11-26 40 065 0,5%
Skandinaviska Enskilda Banken . Hexagon FRN 2025-09-17 38312 0,5%
gR:‘rsfffeg%gne o 130939 6% Hexagon FRN 2027-05-24 16 000 0,2%
2826—01-21 22 041 0,3%  Holmen 0,73% 2024-10-29 98 960 1.2%
Sparbanken Skane FRN . Holmen FRN 2026-11-17 22024 0,3%
S ke RN 42176 05%  Hufvudstaden 1,188% 2026-03-11 57647 0.7%
2027-03-08 113 681 14% ;‘6'2”2"91%33’79” Fastigheter FRN 24071 0.4%
Swedbank FRN 2028-03-28 60 127 0,7% Humlegérden Fastigheter FRN Y
Volvofinans Bank FRN . 2025-09-22 6 057 0,1%
2025-01-27 12021 01%  Humlegarden Fastigheter FRN
Volvofinans Bank FRN . 2026-02-05 20129 0,2%
2025-02-25 10010 01%  Humlegarden Fastigheter FRN
Volvofinans Bank FRN . 2026-09-15 46712 0,6%
2026-01-26 14130 0.2% Humlegarden Fastigheter FRN
Volvofinans Bank FRN . 2026-10-07 24478 0,3%
2027-02-22 28126 0.3% Humlegarden Fastigheter FRN
Ziklo Bank FRN 2025-04-07 30 047 0,4% 2027-09-22 6127 0,1%
Husqvarna FRN 2024-12-04 60 070 0,7%
Bostadsobligationer 1677931 20,0% ICA Gruppen FRN 2025-02-24 20094 0,2%
DNB Boligkreditt FRN 2025-09-03 156 197 1,9%  ICAGruppen FRN 2025-02-28 27 9% 0.3%
DNB Boligkreditt FRN 2027-01-18 84 990 1,0% ICA Gruppen FRN 2026-05-26 4041 0,1%
Landshypotek Bank FRN . ICA Gruppen FRN 2027-02-24 4077 0,1%
Egﬁg-s?184c;1tek Bank FRN 26 031 0.3% A Gruppen FRN 2027-05-19 4010 0,1%
T 60 386 07%  Industrivirden 0,5% 2026-02-23 19072 0,2%
Landshypotek Bank FRN Industrivarden 3,557%
2025-0§,—p22 60428 0,7% 2026-08-14 26 099 0,3%
Landshypotek Bank FRN . Industrivarden FRN 2024-08-23 28 001 0,3%
Egigfg:s;?m ootk FRN 56212 0.7%  |nqustrivirden FRN 2025-08-26 120379 14%
ooy o P 60 236 07%  Induirade FRN 2024-09-26 60143 0.7%
Lansférsakringar Hypotek FRN . Indutrade FRN 2025-12-02 22007 0,3%
2027-03-17 81534 10%  |ndutrade FRN 2026-03-23 10037 0.1%
Nordea Hypotek 1% 2024-09-18 129 255 1,5% Investment Latour FRN
Nykredit Realkredit FRN 2025-03-27 56 200 0,7%
ﬁoi4-; o-g1 ot FR 30057 04%  Investment Latour FRN
redit Realkredit 2026-03-18 30216 0,4
2025.0-01 90437 11% A%
) " Investment Latour FRN
Nykredit Realkredit FRN 0 2026-06-10 50 466 0,6%
2026-04-01 40226 0.5% Investment Latour FRN
SBAB Bank FRN 2025-02-18 80 460 1,0% 2027-06-16 21944 0,3%
Skandiabanken FRN 2025-09-24 80 594 1,0% Jernhusen FRN 2024-11-18 40070 0,5%
Skandiabanken FRN 2025-11-24 20 162 0,2% Jernhusen FRN 2026-09-02 34 270 0,4%
Skandinaviska Enskilda Banken Jernhusen FRN 2026-10-09 50 186 0,6%
1% 2024-12-18 198 110 1% Jermhusen FRN 2027-04-19 59 821 0,7%
Sparebank 1 Boligkreditt FRN ernhusen o o
2025-06-02 97 547 1,2% Kinnevik 1,058% 2025-02-19 23 507 0,3%
Stadshypotek FRN 2025-12-03 80 994 1,0% Lantménnen FRN 2027-03-22 20025 0,2%
Stadshypotek FRN 2026-01-05 101 308 1,2% Lejonfastigheter FRN 2024-11-14 70150 0,8%
Stadshypotek FRN 2027-08-02 100 001 1,2% Lifco FRN 2024-09-02 6005 0,1%
Stadshypotek FRN 2028-04-03 34 067 0,4% Lifco FRN 2025-03-03 24 068 0,3%
Swedish Covered Bond 0,5% Lifco FRN 2025-05-30 30 094 0,4%
Y :
2025-06-11 48698 0.6% Lifco FRN 2025-09-05 17 562 0,2%
1) Siffrorna &r avrundade till narmaste tiondels procent.
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FINANSIELLA INSTRUMENT 2024-06-30, forts.

Marknads- Marknads- )
Vardepapper vérde, kkr - Fondvikt, %" Vardepapper varde, kkr  Fondvikt, %"
Lifco FRN 2026-03-06 10017 0,1%
Lundbergforetagen 0,91% 67 465 0.8% Kommunobligationer 1080 937 12,9%
Egﬁgi)g;fgretagen 4 333% ©% " Goteborgs Stad FRN 2024-11-05 8019 0,1%
2027-10-18 Y 24 689 0,3% Goteborgs Stad FRN 2026-09-16 152 036 1,8%
Lundbergforetagen FRN Kommuninvest i Sverige 1%
2025-05-20 94 482 1,1% 2024-10-02 148 991 1,8%
Nibe Industrier FRN 2025-09-01 20 055 0,2% Lunds kommun FRN 2027-11-15 50 117 0,6%
Nibe Industrier FRN 2026-06-03 39953 0,5% Malmé kommun FRN 2025-03-14 60 389 0,7%
Rikshem FRN 2025-02-03 44 062 0,5% Region Skane 0,505% 2025-01-15 15738 0,2%
Scania CV FRN 2024-11-25 30093 0,4% Region Skane FRN 2027-06-15 36 598 0,4%
Scania CV FRN 2025-03-31 20016 0,2% zRgzg‘i‘OBBS;%Ckho'm 0,3875% 59713 0.7%
. =U0- s /0
Scania CV.FRN.2025-0.4-17 20381 0,2% Region Stockholm FRN
Skanska Financial Services . 2024-08-29 26 029 0,3%
0,
4,765% 2025-11-24 18167 02%  Region Stockholm FRN
Skanska Financial Services FRN 2027-01-20 81686 1,0%
24099 0,3%
2026-11-24 o7 Stockholms kommun 0,375%
Specialfastigheter Sverige 0,27% 2025-06-03 19 460 0,2%
2024-07-04 19995 0.2% Stockholms kommun FRN
Specialfastigheter Sverige FRN 2025-01-27 50 200 0,6%
2026-09-14 99474 1.2% Stockholms kommun FRN
Specialfastigheter Sverige FRN . 2026-01-27 101428 1,2%
2027f10'25, . 67 021 0.8% Uppsala kommun FRN
Specialfastigheter Sverige FRN . 2025-02-28 30131 0,4%
2027-12-22 . 20263 0.2% " Uppsala kommun FRN
Specialfastigheter Sverige FRN . 2026-09-29 101 381 1,2%
2028-01-25 0212 02% Uppsala kommun FRN
Stangastaden 0,225% 2024-09-27 9906 0,1% 2028-03-27 40014 0,5%
Statnett FRN 2027-06-28 43939 0,5% Vésteras Stad FRN 2025-01-17 50 257 0,6%
g(t)%%kgglg“Exergi Holding FRN 86 382 1.0% Vasteras Stad FRN 2027-03-30 48 753 0,6%
-02- ,U70
Stockholm Exergi Holding FRN - =
2024-09-17 48 021 0,6% Summa éverlatbara varde-
Stockholm Exergi Holding FRN papper som &r upptagna till
2027-09-17 56 335 0,7% hﬁndel pa etn regle:jad ma{(kne:jd
Stockholms Kooperativa Bostads- eller en motsvarande markna
férening FRN 2056—11-27 44 188 0,5% utanfor EES. 7694 237 91,5%
Stockholms Kooperativa Bostads-
forening FRN 2027-12-20 37872 0,5% " . . . e o) e
0,
Stora Enso FRN 2025-04-29 15205 0.2% Overlatbara vardepapper som ar foremal for
) ' ) regelbunden handel vid nagon annan marknad
Sveaskog 0,71% 2026-03-03 28651 03%  som &r reglerad och Gppen for allménheten
Sveaskog 4,147% 2025-10-13 10 081 0,1% = —
Sveaskog FRN 2026-03-03 11 991 0.1% Foretagsobligationer 74725 0,9%
Sveaskog FRN 2028-04-13 29 488 0.3% Fjellinjen FRN 2025-12-03 74725 0,9%
Svensk FastighetsFinansiering - . X .
5,536% 2025-03-03 8061 0,1% Ovriga finansiella instrument
Eéi‘nglégsa_sothg_ggtsFlnan5|er|ng 12 050 0.1% Féretagsobligationer 207 454 2,5%
Svensk FastighetsFinansiering Fjellinjen FRN 2027-04-06 26 922 0,3%
FRN 2026-09-01 19918 0,2% Kraftringen Energi FRN
Svenska Cellulosa SCA FRN 2025-10-21 140 462 1,7%
2025-09-23 84291 1.0%  Stockholms Kooperativa Bostads-
Tele2 FRN 2025-06-10 31167 04% forening FRN 2024-12-02 40070 0.5%
Tele2 FRN 2025-12-08 35310 0,4%
. 0,
Tele2 FRN 2026-10-14 16043 02%  Valutaterminer S8l 0.1%
Tele2 FRN 2027-11-03 7052 0,1% BUY NOK SEK 15/08/2024 -682 0,0%
Tomra Systems FRN 2024-11-14 32888 04%  SELLEUR SEK15/08/2024 3537 0,0%
Tomra Systems FRN 2025-11-04 33247 04%  SELLNOKSEK 15/08/2024 2456 0.0%
Vacse FRN 2026-05-27 77024 0,9%
Vacse FRN 2027-04-06 30 869 04%  Summa dvriga finansiella
H 0,
Vasakronan 2,38% 2024-11-06 24 862 03y  mstrument 212765 2.5%
Vasakronan FRN 2025-06-03 20124 0,2% s W rella Instrament
umma finansiella instru
Vasakronan FRN 2025-09-02 7032 0,1% med positivt och negativt
Vasakronan FRN 2026-05-08 30222 0,4% marknadsvérde
Vasakronan FRN 2026-10-22 22 145 0,3% med positivt marknadsvarde 7 982 409 95,0%
Vasakronan FRN 2027-02-19 20 081 0,2% med negativt marknadsvérde -682 0,0%
Vasakronan FRN 2027-03-02 39728 0,5% Summa finansiella instrument 7981727 95,0%
Vasakronan FRN 2027-05-11 52 450 0,6%
Volvo Treasury FRN 2024-11-04 20 045 0,2% Ovriga tillgangar och ,
Volvo Treasury FRN 2025-05-20 45147 05%  Skulder(nefo) 424 564 51%
Volvo Treasury FRN 2025-11-03 72179 09%  Summa fondformdgenhet 8406291 100%
Volvo Treasury FRN 2026-11-03 42 201 0,5%
Volvo Treasury FRN 2026-11-16 10 165 0,1%
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EXPONERING MOT FORETAGSGRUPP 2024-06-30

Foretagsgrupp Fondvikt, %"
Svenska Handelsbanken 51%
Lansforsakringar 4.2%
Nordea Bank 3,9%
SBAB Bank 3,5%
Skandinaviska Enskilda Banken 3,4%
DNB 2,9%
Specialfastigheter Sverige 2,1%
Vasakronan Holding 2,6%
Landshypotek 2,4%
Industrivarden 2,3%
Stockholm Exergi Holding 2,3%
Volvo 2,3%
L E Lundbergforetagen 2.2%
Jernhusen 2.2%
Assa Abloy 2,1%
Skandiabanken 2,0%
Féreningen Nykredit 1,9%
Investment Latour 1,9%
Humlegarden Fastigheter 1,6%
Stockholms Kooperativa Bostadsférening 1,5%
Holmen 1,4%
Vacse 1,3%
Epiroc 1,3%
Fjellinjen 1,2%
Hexagon 1,1%
Ziklo Bank 1,1%
Indutrade 1,1%
Tele2 1,1%
Carl Bennet AB 1,1%
Sveaskog 0,9%
Volkswagen 0,8%
TOMRA Systems 0,8%
Sparbanken Skane 0,8%
ICA-handlarnas Férbund 0,7%
Nibe Industrier 0,7%
Atrium Ljungberg 0,6%
Electrolux 0,5%
Skanska 0,5%
SFF Holding 0,5%
Eviny 0,5%
Arla Foods amba 0,3%
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
Carnegie Obligationsfond 6kade med 0,7
procent under forsta halvaret av 2024. Fonden
hade fram till den 30 juni ett netto av in- och
utfléden om —29,5 miljoner kronor och det
forvaltade kapitalet uppgick till 1,3 miljarder
kronor.

Efter att 2023 avslutats med nagot av
ett rénterally sag vi en korrigering med
stigande rantor under inledningen av 2024.
Forsta halvaret praglades annars av fallande
inflation och i maj genomférde Riksbanken
den forsta sankningen av styrrantan sedan
2016. Under maj och juni noterade vi aven
fallande langrantor vilket bidrog till att Carnegie
Obligationsfond kan summera forsta halvaret
med en uppgang.

FORVALTNING

Enligt den nya modellen med fler penning-
politiska moéten for Riksbanken ar nu vartannat
tillfalle ett fullskaligt méte med nya prognoser.
Att ha fler méten under aret harmoniserar mer
med hur det ser ut bland ledande centralbanker
i omvarlden. Det 6kar ocksa mojligheten

att agera snabbare utan att tvingas kalla till
extraordinara moéten. Métet i mars innebar en
ganska stor férandring av rantebanan som
korrigerades kraftigt nedat jamfoért med den
prognos som hade ldmnats i november. Till
detta gjordes en mindre justering i samband
med junimotet och till skillnad mot hur det sag
ut under fjolaret ligger Riksbankens prognoser
vid halvarsskiftet ganska nara det som prisas in
av marknaden med tva till tre sénkningar under
andra halvaret 2024.

Da langre svenska rantor rorde sig nedat
under andra kvartalet ledde det till att svenska
statsobligationer vid halvarsskiftet handlas
till Iagre rantenivaer &n motsvarande tyska

7

obligationer. JAmfor vi med franska rantor

ar skillnaden annu stérre, vilket delvis beror
pa den politiska turbulensen i Frankrike. Ser
vi till svenska rantekurvan ar den alltjamt
inverterad, om &n inte lika kraftigt som tidigare.
| takt med att vi formodligen kommer fa
fortsatta sankningar fran Riksbanken under
andra halvaret férvantar vi oss en successiv
normalisering av rantekurvan. Vi ser darmed
stérre utrymme for lagre rantor i den korta och
medellanga delen av kurvan.

Under varen gjordes en storre
indexforlangning i OMRX Treasury Bond da
den kortaste statsobligationen oIl ur index. Det
tenderar att bli stora slag vid sadana justeringar
och aven om vi i fonden 6kade durationen till
narmare 6 ar infor detta foljde vi inte med hela
véagen till den nya nivan fér index som ligger
strax under 7 ar. Framfor allt ligger vi i fonden
underviktade exponering i intervallet 5 till 10 ar.

Under aret har Riksbanken fortsatt
att minska sin balansrakning genom
att sélja statsobligationer och lata sina
innehav i bostadsobligationer forfalla utan
aterinvestering. Detta har kunnat genomféras
utan nagon stérre dramatik och vi har sett ett
Okat agande av framfor allt bostadsobligationer
fran utlandska investerare. Kreditmarginalerna
pa sakerstallda bostader har varit forhallandevis
stabila under forsta halvaret och generellt
ar dessa nu nagot lagre an vid arsskiftet.
Segmentet har bidragit positivt till fondens
avkastning under perioden. Detsamma galler
kommunobligationer och exponering mot
kommunalt och statligt &gda bolag som alltjamt
har en tydligt hogre I6pande avkastning jamfort
med svensk stat. Exempelvis var vimed i en
emission av statligt &gda Specialfastigheter
som forvaltar nagra av Sveriges sakraste
fastigheter som kriminalvardsanstalter och
domstolar. Den emitterade obligationen hade
fem ars |6ptid och ger oss ungefar 1 procent

FONDFAKTA

Startdatum 1994-05-09

Kategori Réntefond Sverige
Ansvarig forvaltare M. Engvall & M. Stenmark
Fondbolag Carnegie Fonder AB
Kursnotering Dagligen
Registreringsland Sverige

Utdelning Nej

TOTALAVKASTNING, %

ack sedan start 209,4
snitt sedan start 38
10 ar ack 7,7
10 &r snitt 0,7
5 arack -6,7
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3arack -54
3 ar snitt -1,8
2 arack 41
2 ar snitt 2,0
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Totalrisk, fond, % 6,2
Riskklass 2
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mer arligen jamfért med om vi hade lanat ut till
svenska staten direkt. Specialfastigheter har
kreditbetyget AA+ fran Standard & Poor’s och
aven om likviditeten inte ar pa samma niva som
for statsobligationer tycker vi att det ar ett bra
komplement i en samlad portfol].

Derivathandel med mera

Fonden handlar med derivat med syfte

att minska durationsrisken. Fonden har
under perioden handlat med derivat.
Stallda sakerheter per den 30 juni uppgick
till 4,7 miljoner kronor. For att berakna de
sammanlagda exponeringarna i fonden
har atagandemetoden anvants som
riskbeddmningsmetod.

VASENTLIGA RISKER

Riskerna avseende den absoluta utvecklingen
for Carnegie Obligationsfond ar framfér

allt kopplade till stigande rantor samt

bredare kreditmarginaler fér bostads- och
kommunobligationer. Sett till fondens
investeringar i obligationer utgivna av emittenter
med mycket hdg kreditkvalitet ar kreditrisken i
fonden forhallandevis lag. | relation till manga
andra instrument i rénte- och kreditmarknaden
ar likviditeten att betrakta som god avseende
de instrument som fonden placerar i.

Fonden hade per den 30 juni 2024 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 karaktariseras
av lagre marknadsrisk da vardet ofta variera
mindre Over 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: fér en fond med
fa innehav pa en enskild marknad eller
i en specifik sektor kar 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.

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

FRAMTIDSUTSIKTER

Nar Sverige nu ser ut att IGmna perioden med
hég inflation blir den fortsatta utmaningen

att balansera for att undvika en alltfor kraftig
ekonomisk inbromsning. Penningpolitiken blir
en viktig komponent och vi ser framfor oss

att Riksbanken fortsatter sénka styrrantan
bade i ar och under 2025. Det finns nu en
underliggande basranta som bidrar positivt

till fondens avkastning, men nivaerna

for lite langre svenska statsobligationer

ligger samtidigt endast marginellt hogre an
Riksbankens inflationsmal. Vi ser darfor att
en framtida ranterorelse nedat framfor allt
kommer att fa genomslag i den korta och
medellanga delen av rantekurvan. Med en
lagre inflation 6kar samtidigt férutsattningarna
for en positiv realavkastning. Med sakerstallda
bostadsobligationer och kommun- och
regionexponering 6kar avkastningspotentialen
ytterligare.

UTVECKLING

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024h
Fondférmégenhet, Mkr 1480 1443 1521 1644 1827 2446 1647 949 1284 1261
Andelsvarde, SEK Klass A 948,25 987,65 992,27 1008,89 1028,33 1043,34 1024,71 914,44 964,05 970,04
Antal andelar, st Klass A 1557419 1458 904 1531211 1430 888 1562 815 1475835 746 775 792 552 1088 889 1040 147
Andelsvarde, SEK Klass B - - - 102,62 105,01 106,99 105,52 94,56 100,11 100,94
Antal andelar, st Klass B - - - 1948 519 2089478 8 468 705 8359012 2368430 2341049 2492177
Aktiv risk (tracking error), %" 05 0,7 0,6 0,5 04 05 0,7 14 17 13
Totalavkastning, % -0,8 42 0,5 17 1,9 1,5 -18 -10,8 54 0,6
Jamforelseindex, % 0,2 41 0,1 1,7 24 1,0 -13 -11,9 43 0,7

1) Valt jamforelseindex (Nasdaq OMRX Treasury Bill Index) bedéms vara relevant da det val 6verensstammer med fondens placeringsinriktning.
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KREDITBETYG

Kategori Kreditbetyg Andel
AAA 87,3%
AA+AA/AA- 10,5%
Investment Grade AL/AA- 0.0%
BBB+/BBB/BBB- 0,0%
Summa 97,8%
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 2,2%

Andelen av portféljens rantebérande vérdepapper med officiellt
kreditbetyg uppgick till 100%
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BALANSRAKNING FINANSIELLA INSTRUMENT 2024-06-30

kkr 2023-12-31 2024-06-30 Marknads- Marknads-
Tillgangar Vardepapper varde, kkr  Fondvikt, %" Vardepapper varde, kkr - Fondvikt, %"
Overlatbara vardepapper 1175278 1213859 Overlatbara vardepapper som &r upptagna till ;(t;)z%kgglr?; kommun 3,8% 10423 0.8%
Penningmarknadsinstrument 78 284 11887  handel pa en reglerad marknad eller en mot- 0 '
g by Uppsala kommun 3,2%
OTC- derivatinstrument med svarande marknad utanfér EES. 2029-08-15 14232 11%
positivt marknadsvarde 0 0 [Eosmdscbigatoner 372895 20,6%  Vésterds Stad 3,108% 2028-02-01 10075 0,8%
Ovriga derivatinstrument med Landshypotek Bank 0,4425%
positivt marknadsvérde 2364 1196 2027-02-01 3739 0,3% Statsobligationer 480 826 38,1%
0,
Fondandelar 0 0 Landshypotek Bank 0,615% . Sweden 0,125% 2030-09-09 44153 3,5%
Summa finansiella instrument e 117968 O Sweden 0,125% 2031.05.12 48,805 3.9%
med positivt marknadsvarde 1255926 1226942  Landshypotek Bank 1% . . ° b
Placering pé konto hos 2027-05-07 13216 11%  Sweden 0,5% 2045-11-24 31304 2,5%
kreditinstitut 0 0 Lansforsakringar Hypotek 1,25% ) Sweden 0,75% 2028-05-12 26 478 2,1%
Sun_\r_na placeringar"med Egisfgfs;l;n ar Hybotek 3.5% 14642 1.2% Sweden 0,75% 2029-11-12 27 865 2,2%
gos::lvt(;nfrkzgfisyarde 1255 926 1226 942 5031-00.40 gar Fyp 070 14416 11% Sweden 1% 2026-11-12 1935 0.2%
iivida medel 21879 36588  Nordea Hypotek 0,5% 2026-09-16 23673 1,9%  Sweden 1,375% 2071-06-23 16116 1.3%
Forutbetalda kostnader Nordea Hypotek 1% 2027-06-16 37818 30%  Sweden 1,75% 2033-11-11 48134 3.8%
gch upplupna intakter 8485 7105 Nordea Hypotek 1,8% 2030-10-08 9293 0,7% Sweden 2,25% 2032-06-01 70 301 5,6%
Ovriga tillgangar 3578 4704 Nordea Hypotek 3,375% Sweden 2,25% 2035-05-11 45084 3,6%
Summa tillgangar 1280868 1275339  2027-11-25 . 10122 0.8%  Sweden 3,5% 2039-03-30 120 651 9,6%
Skandinaviska Enskilda Banken
Skuld 1% 2025-12-17 9689 0.8% - .
ulder Skandinaviska Enskilda Banken Summa dverlathara vérde-
OTC-derivatinstrument med 0 0 3% 2027-12-06 22 047 1,8% Eapse:’ som ar u?ptagna tll|‘| ’
negativt marknadsvarde Skandinaviska Enskilda Banken andel pa en reglerad markna
Ovriga derivatinstrument med 3% 2028-11-06 20 049 16% clleren motsvarande marknad .
negativt marknadsvarde -2185 1440 g i aviska Enskilda Banken utanfor EES. 1225746 97,2%
Ovriga finansiella instrument med 3% 2029-12-06 30 022 2,4%
gegahvt rfrjarkna.dIslva.rdet t 0 0 Stadshypotek 0,5% 2026-06-01 19055 15% Ovriga finansiella instrument
umma finansiella instrumen .
med negativt marknadsvarde -2185 1440 Stadshypotek 1% 2027-03-01 9500 0,8% Terminer -243 0,0%
Skatteskulder 0 0 Stadshypotek 2% 2028-09-01 24098 1,9% Sweden 2-Year Stadshypotek ,
Stadshypotek 2,883% 2029-07-02 y, ~ Fulure 09/24 OMX 678 0.1%
Upplupna kostnader och adshypotek 2,883% 2023-07- sort 05%  Syedish 5-Year Stadshypotek
f_;o'rutbetalda intakter -460 -395 Stadshypotek 3,629% 2028-06-20 10 250 0,8% Future 09/24 OMX 517 0,0%
Ovriga skulder -3118 -12.949 Stadshypotek 4% 2029-05-02 10 463 0,8% Swedisf; Government Bond 2 678 01%
Summa skulder 5763 14784 Swedish Covered Bond 0.25% Years 6% Future 09/24 OMX B -t
o 2027-06-09 29 602 2.4% Swedish Government Bond 5
Fondformégenhet 1284105 1260555 . ered Bond 1% ' Years Future 09/24 OMX -562 0,0%
2030-06-12 8924 0,7%
Poster inom linjen Swedish Covered Bond 3,5% Summa finansiella instrument
Utlanade finansiela instrument 0 0  2028:06-14 34732 28%  med positivt och negativ
Mottagna sékerheter for utlanade markna .svar y u
finansiella instrument 0 0 Féretagsobligationer 48233 3,8% med positivt marknadsvarde 1226 942 97,3%
Mottagna sékerheter for OTC- Specialfastigheter Sverige 3,038% med negativt marknadsvarde -1440 -0,1%
derivatinstrument 0 0 2027-05-27 9964 0.8% Summa finansiella instrument 1225503 97,2%
Mottagna sékerheter for dvriga Specialfastigheter Sverige 3,185%
derivatinstrument 0 0 2029-02-09 16 025 1,3% Buriaa tillaa "
" ) . . . vriga tillgangar ocl
2vr|||%a mo;tagr;]na s:;nkerhleterd 0 0 ggzeglﬂazsyhe{er Sverige 4,055% 10358 0.8% skulger (n%ttog) 35052 2,8%
téllda sakerheter for inlanade o ! —
finansiella instrument 0 0  Stangastaden 0,225% 2024-09-27 11887 09%  Summa fondférmdgenhet 1260 555 100%
Stallda sakerheter for OTC-
gffil;’:“”ﬁtiume:“ .y 0 0 Kommunobligationer 323792 257%
allda sakerneter for ovriga 5 EXPONERING MOT FORETAGSGRUPP 2024-06-30
derivatinstrument 4386 4716 %)Ztt;bgégf 7Stad 0:48% 18 648 1,5%
Ovriga stéllda sékerheter 0 0 Goteborgs Stad 1,813% Foretagsgrupp Fondvikt, %"
2028-03-29 7705 06%  Kommuninvest 13,8%
Goteborgs Stad 3,725% inavi i o
2028-10904 ° 6205 0.5% Zkandln;ws::a Enskilda Banken 6,50/0
Kommuninvest i Sverige 0,25% ordea Ban 6:4%
2027-11-26 22905 1,8% Svenska Handelsbanken 6,3%
Kommuninvest i Sverige 0,375% i i i o
20960640 9 o 28520 23% f.;‘)ec;?lfa"ssgheter Sverige 29 OA)
Kommuninvest i Sverige 0,5% ansiorsadingay 23%
7-06-15 14 009 1,1% Landshypotek 2,3%
Kommuninvest i Sverige 0,75%
2026-02-04 5786 0,5%
Kommuninvest i Sverige 0,75%
2028-05-12 25909 2,1%
Kommuninvest i Sverige 0,875%
2029-05-16 24610 2,0%
Kommuninvest i Sverige 3%
2029-03-12 21172 1,7%
Kommuninvest i Sverige 3,25%
2029-11-12 20428 1,6%
Kommuninvest i Sverige 3,25%
2030-06-12 10 246 0,8%
Malmé kommun 0,328%
2026-09-15 16 054 1,3%
Region Skane 0,278% 2027-11-11 20189 1,6%
Region Skane 3,033% 2029-05-31 10 082 0,8%
Region Stockholm 0,46%
2027-04-27 9349 0,7%
Region Stockholm 0,605%
2030-09-09 6977 0,6%
Region Stockholm 3,2325%
2028-05-02 20 268 1,6%
1) Siffrorna &r avrundade till ndrmaste tiondels procent.
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Carnegie Multi
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MAGNUS GUSTAFSSON

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

Carnegie Multi ar en global blandfond som investerar i 40 procent aktiefonder, 30 procent
rantefonder och 30 procent alternativa tillgangar. De fonder Carnegie Multi investerar i ar
aktivt forvaltade. Med alternativa tillgangar avses exponering, genom fonder eller andra tillatna
tillgangsslag, mot exempelvis fastigheter for att ge fonden diversifierande egenskaper.

FORVALTNINGSBERATTELSE

UTVECKLING

Carnegie Multi steg med 6,8 procent under
forsta halvaret. Nettoflédena till fonden under
aret uppgick till =2,0 miljoner kronor och
forvaltat kapital per halvarsskiftet var 12,7
miljoner kronor.

Aktier och foretagskrediter har haft en god
utveckling under halvaret. Riskfyllda tillgangar
har trots geopolitisk oro, krig i Ukraina och
relativt hdga rantor utvecklats val under
perioden.

Globalt index (MSCI World Net TR, USD)
steg med 11,8 procent under forsta halvaret och
den amerikanska aktiemarknaden (S&P500 TR)
uppvisade en uppgang pa 14,5 procent i lokal
valuta fér motsvarande period. Den svenska
bdrsen utvecklades val och steg med 10,6
procent (SIXRX TR). Aven kreditmarknaden har
utvecklats positivt under perioden.

FORVALTNING
Carnegie Multi 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
Micro Cap och Carnegie High Yield Select.
Samtliga fonder i Carnegie Multi &r 1angsiktiga
och aktivt férvaltade. Den strategiska
allokeringen ar 40 procent aktier, 30 procent
rantor och 30 procent alternativa tillgangar.
| den taktiska allokeringen har vi valt bort
alternativa tillgadngar som hedgefonder och i
stallet investerat i tillgangsslagen aktier och
rantor. Carnegie Multi har en god riskspridning
mellan bade tillgangsslag och geografiska
marknader. Korrigeringar i marknaden intraffar
da och da men vart fokus ligger pa att uppna en
langsiktigt god riskjusterad avkastning.
Genom att kontinuerligt rebalansera vikten
mellan tillgangsslagen i fonden bibehaller vi
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risknivan samt avkastningsprofilen. Vi foredrar
foretagsobligationer &ven om risken i dessa ar
hogre an till exempel statspapper. Vi foredrar
aven en relativt kort ranteduration for att minska
kansligheten och skydda fonden under perioder
med stigande rantor.
Inom aktier har vi under perioden minskat
i Carnegie Listed Infrastructure och i stallet
Okat i Carnegie Listed Private Equity (LPE).
Carnegie LPE investerar globalt i bérsnoterade
private equity-bolag med stor spridning éver
olika branscher och geografier. Vi har dven
minskat vikten i Carnegie Spin-Off. Carnegie
Fastighetsfond Norden har kommit in som ett
nytt innehav under perioden. Inom rantor har vi
minskat nagot i Carnegie Obligationsfond.
Carnegie Micro Cap och Carnegie Spin-
Off var bland de innehavda aktiefonder
som utvecklades bast under perioden, de
Okade med 17,8 respektive 16,5 procent.
Inom rantedelen utvecklades Carnegie High
Yield bast med en uppgéang pa 5,0 procent.
Aven Carnegie Corporate Bond hade en god
utveckling och steg med 4,5 procent.

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 berékna de sammanlagda exponeringarna

i fonden har atagandemetoden anvants som
riskbeddmningsmetod.

VASENTLIGA RISKER

Carnegie Multi investerar i bade aktiefonder och
rantebarande fonder. Fondens risk &r darfor
starkt kopplad till den aktuella allokeringen
mellan de tva tillgangsslagen. Da fonden
investerar globalt paverkas avkastningen av hur
olika valutor rér sig. Marknadsrisken ar pataglig
da fonden ar exponerad mot olika marknader
och da priset i de underliggande fondinnehaven

FONDFAKTA

Startdatum 2019-03-04

Kategori Blandfond

Ansvarig forvaltare Magnus Gustafsson

Fondbolag Carnegie Fonder AB

Kursnotering Dagligen

Registreringsland Sverige

Utdelning Nej

ack sedan start 35,1

snitt sedan start 58

10 ar ack -

10 ar snitt -

5 arack 31,6

5 ar snitt 5,6

3arack 9,5

3 ar snitt 31

2 arack 18,6

2 ar snitt 8,9

1 ar ack 9,8

Totalrisk, fond, % 58

Riskklass 3
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kan stiga respektive falla. Fondens rantefonder
ar behéftade med risk i form av bland annat
kreditrisk och rénterisk.

Fonden hade per den 30 juni 2024 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 blandfonder karaktariseras av
medelhdg marknadsrisk da vardet kan variera
Over tid.

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. Likviditetsrisken anses
dock vara lag da fonden till stor del investerar
i innehav med hég omsattning i forhallande till
storleken pa fondens positioner.

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
tjanster, stérningar 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

Aktiemarknaden har trotsat rantemotvinden
och utvecklats starkt under aret. Mycket talar
for en hogre volatilitet pa bérsen under andra
halvaret, da rantesankningar star i fokus.
Federal Reserve har avvaktat med att sénka
rantan, aven om inflationsstatistiken pekar i ratt
riktning. Riksbanken har inlett med att latta pa

penningpolitiken med en réantesankning och i
juni sénkte aven ECB rantan for forsta gangen
sedan 2019.

Att inflationen sjunker i kombination med
fler rAntesankningar framéver innebar att
pressen pa hushallen successivt lattar.

Hittills har bolagen kunnat leverera starka
kvartalsrapporter. Aven makrosiffrorna

har 6verraskat positivt jamfért med
analytikernas forvantningar. Det rader ett
positivt tolkningsforetrade och optimismen

pa aktiemarknaden kommer troligtvis halla

i sig tills vi erhaller mer tydliga signaler pa

en konjunkturell inbromsning. Risken fér en
kortvarig borsrekyl &r dock pataglig och om
historiska sésongsmonster haller ar risken
stor att den sker nagon gang under hosten.
Smabolagen har sléapat efter de stora bolagen
pa borsen och det kan mycket val vara dags
for ett skifte. En fallande réntetrend bér kunna
gynna smabolagssegmentet framéver.

UTVECKLING

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024h
Fondférmogenhet, Mkr - - - - 13 14 21 1" 14 13
Andelsvarde, SEK Klass A - - - - 107,99 113,88 129,53 115,98 126,55 135,11
Antal andelar, Klass A st - - - - 128 484 119 577 158 439 93 681 109 704 94 029
Aktiv risk (tracking error), %" - - - - - - - - - -
Totalavkastning, % - - - - 8,0 55 13,7 -10,5 9,1 6,8
1) Jamforelseindex for att berakna aktiv risk saknas da index som val 6verensstammer med fondens placeringsinriktning inte ar tillgangligt.
UTVECKLING PER AR, %
15
10 I
i N
' []
-10
B 2019 2020 2021 2022 2023  2024h
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BALANSRAKNING

kkr 2023-12-31  2024-06-30
Tillgangar

Overlatbara vardepapper 0 0
Penningmarknadsinstrument 0 0
OTC- derivatinstrument med

positivt marknadsvarde 0 0
Ovriga derivatinstrument med

positivt marknadsvérde 0 0
Fondandelar 13 361 12292
Summa finansiella instrument

med positivt marknadsvarde 13 361 12 292

Placering pa konto hos
kreditinstitut 0 0

Summa placeringar med

positivt marknadsvarde 13 361 12292
Bankmedel och évriga

likvida medel 519 386
Forutbetalda kostnader

och upplupna intakter 0 0
Ovriga tillgangar 19 4
Summa tillgangar 13900 12719
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 -16 -15
Ovriga skulder -1 0
Summa skulder -17 -15
Fondférmogenhet 13 883 12704
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 6vriga

derivatinstrument 0 0
Ovriga mottagna sakerheter 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 stllda sakerheter 0 0
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FINANSIELLA INSTRUMENT 2024-06-30

Marknads-
Vardepapper vérde, kkr  Fondvikt, %"
Ovriga finansiella instrument?
Vardepappersfonder 12292 96,8%
Carnegie Corporate Bond 3 SEK 1473 11,6%
Carnegie Fastighetsfond Norden A 121 1,0%
Carnegie Global Quality
Companies A 1684 13,3%
Carnegie Global Quality Small
CapA 192 1,5%
Carnegie High Yield 3 SEK 1404 1,1%
Carnegie Indienfond A 263 21%
Carnegie Investment Grade A 239% 18,8%
Carnegie Likviditetsfond A 1224 9,6%
Carnegie Listed Infrastructure A 142 1,1%
Carnegie Listed Private Equity A 699 5,5%
Carnegie Micro Cap A 411 3,2%
Carnegie Obligationsfond A 282 2,2%
Carnegie Spin-Off B 334 2,6%
Carnegie Sverigefond A 1667 13,1%
Summa finansiella instrument
med positivt och negativt
marknadsvérde
med positivt marknadsvérde 12292 96,8%
med negativt marknadsvarde 0 0,0%
Summa finansiella instrument 12 292 96,8%
Ovriga tillgangar och skulder
(netto) 412 3,2%
Summa fondférmdgenhet 12704 100%

Summa exponering av fonden mot fonder férvaltade av
samma fond- och eller forvaltningsbolag eller sadana bolag
som ingar i samma koncern

Fonder forvaltade av Carnegie Fonder 96,8%
Fonder som férvaltas av bolags inom samma
koncern 0,0%

1) Siffrorna &r avrundade till narmaste tiondels procent.

2) Avser 6vriga finansiella instrument som inte &r upptagna till handel
pa en reglerad marknad eller motsvarande utanfor EES.
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MAGNUS GUSTAFSSON

Anstalld pa Carnegie Fonder sedan 2014. |
finansbranschen sedan 1996. Utbildning: Fil mag 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 steg med 8,8
procent under forsta halvaret. Nettoflédena till
fonden under aret uppgick till 124,4 miljoner
kronor och forvaltat kapital per halvarsskiftet
var 2,2 miljarder kronor.

Manga av varldens borser uppvisade
imponerande uppgangar under forsta
halvaret. Det amerikanska indexet S&P 500
steg med 14,5 procent i lokal valuta och den
svenska borsen matt som SIXRX steg med
10,6 procent under perioden. Optimismen
har spirat da inflationen vant ned och det
mesta med koppling till Al uppvisat kraftiga
kursuppgangar.

Bade investment grade och high yield har
utvecklats val under aret. Féretagskrediter
erbjuder nu ett rimligt avkastningsalternativ till
aktier.

FORVALTNING

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 samt fran Carnegie All Cap, som

ar en artikel 9-fond. Vi investerar dessutom

i spannande tematiska fondinvesteringar, till

exempel inriktade pa infrastruktur och private

equity. Rantedelen bestar av rantefonder som

Carnegie Corporate Bond, Carnegie Investment

Grade, Carnegie Obligationsfond och Carnegie

High Yield. Fondens allokeringsintervall ar 50 till

70 procent aktier och 30 till 50 procent rantor.
Den globala aktiedelen bestar av trygga

kvalitetsbolag. Vi gillar bolag med stabila
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affarsmodeller och god strukturell tillvaxt.
Portféljen innehaller manga kénda varumarken
som Deere, Microsoft, Alphabet, Merck,
Coca-Cola och Siemens. 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 bolagets
formaga att hantera risker och mojligheter nar
det géller miljo, sociala fragor samt affarsetik.

Periodens stdrsta vinnare inom aktiebenet
i kronor var Taiwan Semiconductor, Arista
Networks, ASML Holding, Alphabet, ABB,
Schneider Electric och Microsoft. Aktierna steg
mellan 25 och 77 procent under perioden.
De aktier som utvecklats samst var Nibe,
Electrolux, Elekta, Getinge, Sony och Atrium
Ljungberg. De backade mellan 10 och 36
procent. Manga av de stora teknikbolagen
uppvisade en stark utveckling under
perioden medan vi hittar medicinteknik samt
fastighetsbolag i botten.

Vi har under aret képt bolag som
Amazon, Booking, Procter & Gamble, Tobii
Dynavox, Husgvarna, Sobi och Epiroc.
Sobi passar val in i var valdiversifierade
portfélj. Lakemedelsbolaget har genomfort
stora investeringar och mycket talar for att
Sobi kommer att uppvisa flera ar av kraftig
vinsttillvaxt. Bolaget har ett tydligt fokus pa
sallsynta sjukdomar och licensierar eller kbper

produkter kontinuerligt till sin lakemedelsportfol;.

Sobi ar stark inom hematologi, vilket star for
cirka 60 procent av bolagets intakter. Aktien
handlas till laga multiplar, justerat P/E-tal pa 14
for innevarande ar.

Vi har under perioden kdpt en position
i Epiroc. Verkstadsbolaget Epiroc har en
varldsledande marknadsposition inom
gruvutrustning. De har en hdg andel
eftermarknadsforsaljning, vilket ger

FONDFAKTA

Startdatum 2021-09-17

Kategori Blandfond

Ansvarig forvaltare Magnus Gustafsson
Fondbolag Carnegie Fonder AB
Kursnotering Dagligen
Registreringsland Sverige

Utdelning Nej

TOTALAVKASTNING, %

ack sedan start 17,9
snitt sedan start 6,0
10 ar ack -
10 ar snitt -
5 arack -
5 ar snitt -
3arack -
3 ar snitt -
2 arack 242
2 ar snitt 14
1 arack 10,1

RISKMATT

Totalrisk, fond, % 7.8
Riskklass 3
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stabilitet och en motstandskraft vid en
konjunkturnedgang. En stark balansrakning ger
dessutom forutsattningar for en fortsatt aktiv
forvarvsstrategi.

Under aret har vi aven avyttrat nagra
innehavy, till exempel OX2, Sony, Meko, Nestlé,
SSAB, Electrolux och Nederman.

Inom rantebenet utvecklades Carnegie High
Yield bast med en uppgang pa 5,0 procent
under halvaret. Aven Carnegie Corporate Bond
utvecklades val och steg med 4,5 procent
under perioden. Vi har under aret bibehallit en
lag duration i réntedelen.

Vi hade en neutral allokering mellan aktier
och rantor vid halvarsskiftet.

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 kopplad till den aktuella

allokeringen mellan tillgangsslagen. Fondens
rantefonder &r behaftade med risk i form av
bland annat kreditrisk samt rénterisk.

Fonden hade per den 30 juni 2024 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. Marknadsrisken ar pataglig da fonden
ar exponerad mot olika marknader och da
priset i de underliggande aktierna respektive
fondinnehaven kan stiga respektive falla.

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. Likviditetsrisken
anses dock vara relativt Iag da fonden till stor
del investerar i innehav med hég omséattning i
forhallande till storleken pa fondens positioner.

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.
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

Den amerikanska avkastningskurvan har
varit inverterad (korta rantor dverstiger de
langa) under 21 manader, vilket ar rekord.
Historiskt har en negativ avkastningskurva
inneburit en stundande recession.
Aktiemarknadens uppgangsfas har varit lang
och det finns fortfarande skal till optimism.
Varderingsmultiplarna ar inte extrema och
vinstutsikterna ar fortfarande stabila. Storsta
risken ar dock om det skulle ske en kraftigare
inbromsning i den amerikanska ekonomin
och dér tillvaxtutsikterna férsamras markant.
Aktiemarknaden star troligtvis infor en
andhamtningspaus. Koncentrationsriskerna
ar uppenbara, framst pa den amerikanska
marknaden, men om den starka bérstrenden
ska fortsatta bor vi troligtvis se en bredare
uppgang med fler sektorer och dar dven
smabolagen presterar val.

UTVECKLING

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024h
Fondfédrmdgenhet, Mkr - - - - - 248 1009 1892 2186
Andelsvarde, SEK Klass A - - - - - 105,44 97,50 108,39 117,90
Antal andelar, Klass A st - - - - - 2349679 10 343 395 17 458 114 18 543 181
Aktiv risk (tracking error), %" = - - - - - - 24 22
Totalavkastning, % - - - - - 54 -75 11,2 8,38

1) Valt jamfoérelseindex (48% MSCI World Net Total Return Index, 12% SIX Portfolio Return Index, 40% Solactive SEK |G Credit Index) bedéms vara relevant da det val 6verensstammer med fondens
placeringsinriktning. Relevant jamforelseindex anvands endast for berékning av aktiv risk (tracking error). Jamforelseindex anvéands inte i forvaltningen av fonder.

10 STORSTA INNEHAVEN

2024-06-30

Innehav Procent
Carnegie Investment Grade A 14,9
Carnegie Corporate Bond 3 SEK 12,1
Carnegie High Yield 3 SEK 34
Alphabet A 28
Carnegie Likviditetsfond A 2,7
Microsoft 2,6
Taiwan Semiconduct Manufacturing ADR 2,5
ASML Holding 23
Schneider Electric 2,2
Merck & Co 2,0
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UTVECKLING PER AR, %

2024h

2021 2022 2023

BRANSCHFORDELNING, %

M Finans 40,1
Teknik 179
B Industri 139
Halsovard 136
I Dagligvaror 52
Séllankopsvaror 51
I Likvida medel 28
Fastigheter 09
B Material 06

GEOGRAFISK FORDELNING, %

M Sverige 36,3
USA 26,2
B Luxemburg 15,5
Schweiz 53
Bl Frankrike 33
Likvida medel 28
B Taiwan 25
Nederldnderna 23
I Storbritannien 22
Tyskland 2,1
Irland 15
Halvarsrapport 2024



BALANSRAKNING FINANSIELLA INSTRUMENT 2024-06-30

Kkr 20231231 2024-06-30 Marknads- Marknads-
Tillgangar Vardepapper vérde, kkr - Fondvikt, %" Vardepapper vérde, kkr - Fondvikt, %"
Overlatbara vardepapper 1096 294 1301390 Overlatbara vardepapper som &r upptagna till
Penningmarknadsinstrument 0 0  handel pa en reglerad marknad eller en mot- USA 572792 26,2%
OTC- derivatinstrument med svarande marknad utanfoér EES. Alphabet A 60 205 2.8%
Eos?tivt malrknladsvérde 0 0 Frankrike 72375 3,3% Amazon.com 30708 1,4%
Ogr:g\alnt?ﬁgplkant?dsst\rl%%%nt med 0 0 L'Oréal 23740 11% Apple 33692 1,5%
pos : - o Arista Networks 25619 1,2%
Fondandelar 751806 822785 Schneider Electric 48 634 2,2%
s . BlackRock 34197 1,6%
umma finansiella instrument : :
med positivt marknadsvirde 1848100 2124175  Irland 31821 1)5%  Booking Holdings 33574 5%
Placering pa konto hos 0 . Accenture 31821 15%  Coca-Cola 38 906 1.8%
kreditinstitut Deere & Co 39 581 1,8%
Summa placeringar med Nederlinderna 49 256 2.3% Elevance Health 40 182 1,8%
positivt markna?syarde 1848 100 2124175 . ) Johnson & Johnson 33 445 15%
Bankmedel och bvriga ASML Holding 49 256 2,3%
likvida medel 46599 62 068 Merck & Co 42886 2,0%
Forutbetalda kostnader Schweiz 116 080 53%  Microsoft 57292 26%
c_)lch.uppllupana intakter 542 1009 pgp 29814 1.0% Procter & Gamble 29 351 1,3%
Ovriga tillgangar 7902 7311 Financiére Richemont 26 622 1.2% Thermo Fisher Scientific 33392 1,5%
Summa tillgangar 1903 144 2194 563 Novartis 34 582 1.6% VisaA 39762 1,8%
Skuld Roche Holding Pref 32063 1,5%
ulder Summa 6verlatbara varde-
OTC-derivatinstrument med T papper som &r upptagna till
negativt marknadsvarde 0 o  Storbritannien 48951 22% hlalndel pa etn regle:iad maLknadd
Ovriga derivatinstrument med AstraZeneca 24085 11%  eller en motsvarande markna
negativt marknadsvarde 0 0 GsK 24 866 1,1% utanfor EES. 1301390 59,5%
Ovriga finansiella instrument med 0 0
tivt marknadsvard Ovri i i i
;igna‘r:/a :;:;nlaiefl\;a}rr‘:trument Sverige 310 457 14,2% Ovriga finansiella instrument
med negativt marknadsvérde 0 0 Alfa Laval 22 880 1,1% Vérdepappersfonder 822785 37,6%
Skatteskulder 0 0 Atlas Copco B 21907 1,0% Carneg?e Corporate Bpnd 3 SEK 264 093 12,1%
Upplupna kostnader och Atrium Ljungberg B 13314 0g%  Gamegie Global Qualty Smal 5317 0.2%
forutbetalda intakter -2529 -2849 Dibs Fastigheter 5151 0,2% PA o
P Carnegie High Yield 3 SEK 75033 3,4%
Ovriga skulder -8 309 -5 385 Elekta B 6660 0,3%
’ Carnegie Investment Grade A 326 437 14,9%
Summa skulder -10838 -8234  EpirocB 17 423 0,8% o
Fondférmaaenhet 1892 306 2186 320 ) e Carnegie Likviditetsfond A 58 180 2,7%
9 Esslny B 20762 1’00/° Carnegie Listed Infrastructure A 18 744 0,9%
Poster inom linien Getinge B 1199 05 U/“ Carnegie Listed Private Equity A 39493 1,8%
Ster tnom finjen Hexagon 20783 1.0% " Gamegie Obligationsfond A 35487 1,6%
Utlanade finansiella instrument 0 0 Holmen B 12 808 0,6%
:(\/I ottagnl? S'ék? rhetertfbr ullanade 0 0 Husqvarna B 10040 0.5% Summa finansiella instrument
Mottagna sikerheter o OTC- Invido 10252 05%  med positivt och negativt
derivatinstrument 0 0 Lindab International 8434 0,4% marknac&varde )
(l;/lottagna sékerheter for Gvriga 0 0 Munters Group B 14 985 0,7% med positivt marknadsvarde 2124175 97.2%
erivatinstrument d negativt marknadsvarde 0 0,0%
A . NCCB 7670 0,4% med negativ 0%
gt\{'TI?ja m?;tag”? S?}ferhﬁterd 0 0 Nibe Industrier 8921 0,4% Summa finansiella instrument 2124175 97,2%
ool iatrament e 0 0  Skandinaviska Enskilda Banken A 20580 0
Stillda sakerheter for OTC- Skanska B 16733 08%  Ovrigafilgangar och skulder ,
derivatinstrument 0 0 SwecoB 14773 0.7% (S“etto) P —— - 1§§ ;gg 12;)2 oA)
Stalda sakerhoter for Guriga 0 o Swedish Orphan Biovitrum 13811 06%  Summafondiormogenhet t
Ovriga stllda sakerheter 0 o  Systemair 6306 0.3%
Tobii Dynavox 4028 0,2%
Volvo B 21037 1,0%
Taiwan 54 318 2,5%
Taiwan Semiconductor
Manufacturing ADR 54 318 2,5%
Tyskland 45 340 2,1%
Deutsche Telekom 14 180 0,7%
Siemens 31159 1,4%
1) Siffrorna &r avrundade till ndrmaste tiondels procent.
Halvarsrapport 2024
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Carnegie Strategifond

~

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 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

Under forsta halvaret 6kade andelsvéardet for
Carnegie Strategifond med 8,4 procent. Nettot
av in- och utfléden under halvaret uppgick till
14,3 miljoner kronor. Per den 30 juni 2024
uppgick fondens formégenhet till 23,0 miljarder
kronor.

2024 borjade starkt for bade aktiemarknaden
samt kreditmarknaden, dar Stockholmsbérsen
steg med drygt 10 procent. Nordiska krediter
och i synnerhet high yield hade en positiv
utveckling framst drivet av en starkare riskaptit
som uttryckt sig i betydligt lagre kreditspreadar.
Utvecklingen har varit tydligare i Norden an
Europa dar spread-skillnaden vid ingangen av
aret var storre an historiskt och vid utgangen
av halvaret har gapet forsvunnit nar premien
normaliserats.

Verkstadsbolagen har haft fortsatt bra
momentum drivet av starka orderbocker
och en normalisering av insatsvaror. Vi sag
aven signaler om att bostadsbyggandet har
bottnat vilket lett till att optimismen inom
fastighetssektorn 6kat. Stora framsteg
inom artificiell intelligens har lett till enorma
investeringar inom halvledare och datacenter
vilket aterigen gynnat globala teknologibolag.

Foérhoppningen att inflationen hallbart faller
tillbaka verkar infrias, forvisso med skillnader
mellan Iander, men trendmassigt unisont.

Med det anses ocksa penningpolitiken kunna
bli mindre restriktiv, vilket i sin tur bor ge viss
lttnad for bolagen. Aven om centralbankerna
precis paborjat rantesankningarna kommer
antalet och frekvensen sannolikt att

skjutas framat i tiden och med det har
férvantningarna pa marknadsrantorna stigit
under halvaret. Marknaden tenderar dock att
fokusera pa trenden snarare an tajmingen

av rantesankningar, sa aven om det tar
langre tid verkar de flesta 6verens om att
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finansieringsmiljon kommer att bli battre
framgent. Detta har ocksa borgat fér en
rekordhdg aktivitet pa primarmarknaden dar
manga bolag utnyttjat det starka risksentimentet
for att hamta finansiering.

FORVALTNING

Under det forsta halvaret har aktieandelen
varierat mellan 55 och 60 procent. Vid
halvarsskiftet utgjorde aktieandelen 56,3
procent av portféljen.

Fondens aktieinnehav har generellt sett haft en
god avkastning under halvaret, dar verkstads-
bolag och framfor allt kdrninnehavet ABB
bidragit val till avkastningen med en uppgang
pa drygt 30 procent. Trots volymer som ar
lagre an historiskt har en god kostnadskontroll
samt forbattrad forsorjningskedia lett till god
vinstutveckling, vilket vi ser kan fortsatta nar
volymerna aterhamtar sig.

Fondens kreditportfolj har bidragit val
till avkastningen under forsta halvaret, dar
investment grade-portfoljen levererat i linje
med sina underliggande kuponger samtidigt
som high yield-portfoljen bidragit med bade
kuponger och tajtare kreditspreadar.

Konsumentsektorn har fortsatt varit pressad
under aret, dar effekterna fran den tidigare
hoga inflationen suttit kvar. Vi har utnyttjat
situationen for att ta en position i Synsam.
Bolaget har en mycket stark marknadsposition
med en stor andel aterkommande intékter,
dar vi ser att en starkare konsumtion
samt expansionen i Finland kommer driva
vinsttillvaxten kommande ar.

Fastigheter har haft en synnerligen stark
utveckling pa kreditsidan dar fondens innehav
i Heimstaden Bostad och Castellum bidragit
val som en foljd av lagre langa réntor samt en
mer 6ppen fastighetsmarknad, samtidigt som
fondens aktieinnehav inom sektorn haft en
nagot mer utmanande start pa aret.

=

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 9478,7
snitt sedan start 13,5
10 ar ack 131,0
10 ar snitt 8,7
5 arack 55,6
5 ar snitt 9,2
3arack 19,3
3 ar snitt 6,1
2 ar ack 32,3
2 ar snitt 15,0
1 ar ack 14,7
Totalrisk, fond, % 9,8
Riskklass 3
Duration, ar 0,8
Kreditduration, ar 24
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Banker har levererat starka resultat
under halvaret, vilket gynnat bade fondens
aktieinnehav och kreditinnehav. Pa aktiesidan
tog vi hem lite vinst i Handelsbanken och
investerade i Nordea, dar vi ser fortsatt
goda mojligheter till héga vinster tack vare
en mindre rantekanslighet an manga andra
banker. Pa kreditsidan har spreadar for AT1:or
normaliserats, vilket i flera fall lett till att vi
skiftat var exponering mot T2 eller mer seniora
instrument.

Budaktiviteten har varit hég under halvaret
och fondinnehavet Karnov var féremal for
ett publikt uppkdpsbud. Trots att budet inte
gick igenom sa ger det en tydlig signal om att
underliggande varde i bolaget &r hogre an vad
som aterspeglas i kursen, och vi ser positivt
pa bolagets mojligheter att meningsfullt starka
marginalerna under kommande ar.

Primarmarknaden har varit vidéppen under
storre delen av aret, vilket har varit valkommet
for bolagen dar vi deltagit i ett antal emissioner
fran bade befintliga och nya portfoljinnehav
som Assemblin Caverion, Cibus och Sobi. Sobi
ar ett utmarkt exempel pa férdelarna med att
kunna investera 6ver hela kapitalstrukturen,
dar volatiliteten i intjaningen gor att vi anser att
bolaget lampar sig battre som kreditinvestering.

Derivathandel med mera

Fonden har under perioden handlat med
derivat. Mottagna sakerheter per den 30
juni uppgick till 38,9 miljoner kronor. For att

berdkna de sammanlagda exponeringarna i
fonden har atagandemetoden anvants som
riskbeddmningsmetod.

VASENTLIGA RISKER

Fonden hade per den 30 juni 2024 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 blandfonder karaktariseras av
medelhdg marknadsrisk da vardet kan variera
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
forvantat.

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

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

Fallande inflation och rantor bor fortsatt gynna
aktier och krediter, &ven om det fortfarande
kvarstar fragor kring kortsiktig efterfragan. Var
uppfattning ar att fondens fokus pa stabila
aktier med starka balansrakningar och god
utdelning, parat med féretagsobligationer med
hég direktavkastning ger oss goda forutsattning
for langsiktig vardetillvaxt till en balanserad
riskniva.

UTVECKLING

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024h
Fondférmdgenhet, Mkr 9413 10 711 13 851 13320 18 085 18 051 21631 18 746 21199 22971
Andelsvarde, SEK Klass A 1047,59 1180,82 1264,00 121847 1549,44 1650,75 2003,74 1789,28 2040,81 221218
Antal andelar, st Klass A 8247 844 8590 750 10 486 694 10434 703 11151 080 10 440 404 10294 714 9993 767 9910243 9908 960
Andelsvarde, SEK Klass D - - - - - 99,92 116,72 99,99 109,56 116,60
Antal andelar, st Klass D - - - - - 3370 110 117 143 236 497 545 471628
Utdelning, kr/andel Klass D - - - - - 4,20 4,20 4,20 4,20 2,10
Andelsvarde, SEK Klass G 120,16 129,65 133,47 123,67 151,51 155,63 183,44 158,39 174,81 186,57
Antal andelar, st Klass G 3970 091 4374774 4 466 693 4550 913 5107 544 4989 688 4930 942 4928 443 4939101 5057 181
Utdelning, kr/andel Klass G 5,80 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00 6,40 6,40 3,30
Andelsvarde, SEK Klass H - - - 96,21 122,89 131,51 160,35 143,84 164,80 179,04
Antal andelar, st Klass H - - - 446 937 266 972 301332 531974 485 141 340 340 292 823
Aktiv risk (tracking error), %" - - - - - - - - - -
Totalavkastning, % 48 12,7 7,0 -36 27,2 6,5 214 -10,7 14,1 84

1) Jamforelseindex for att berakna aktiv risk saknas da index som val éverensstammer med fondens placeringsinriktning inte ar tillgangligt.

10 STORSTA INNEHAVEN 2024-06-30

Innehav Procent
Investor B 7,0
Essity B 41
Alfa Laval 35
Volvo B 33
Holmen B 3,2
Lifco 32
Skanska B 29
ABB 2,6
Epiroc B 25
Hennes & Mauritz B 22
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BALANSRAKNING

kkr 2023-12-31  2024-06-30
Tillgangar

Overlatbara vardepapper 19043883 20811543
Penningmarknadsinstrument 1149735 1189617
OTC- derivatinstrument med

positivt marknadsvarde 132398 61589
Ovriga derivatinstrument med

positivt marknadsvérde 0 0
Fondandelar 0 0
Summa finansiella instrument

med positivt marknadsvarde 20326017 22062 750
Placering pa konto hos

kreditinstitut 0 0
Summa placeringar med

positivt marknadsvarde 20326017 22062 750
Bankmedel och évriga

likvida medel 863 224 825 068
Forutbetalda kostnader

och upplupna intakter 116 058 85398
Ovriga tillgangar 167 417 355720
Summa tillgangar 21472715 23328 936
Skulder

OTC-derivatinstrument med

negativt marknadsvarde -12 670 -20 666
Ovriga derivatinstrument med

negativt marknadsvarde 0 0
Ovriga finansiella instrument med

negativt marknadsvérde 0 0
Summa finansiella instrument

med negativt marknadsvarde -12670 -20 666
Skatteskulder 0 0
Upplupna kostnader och

forutbetalda intakter -26 514 -28 350
Ovriga skulder -234 600 -308 574
Summa skulder -273 784 -357 590
Fondférmégenhet 21198932 22971346
Poster inom linjen

Utlanade finansiella instrument 0 0
Mottagna sékerheter for utlanade

finansiella instrument 0 0
Mottagna sakerheter for OTC-

derivatinstrument 157 750 38 860
Mottagna sakerheter for dvriga

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

finansiella instrument 0 0
Stallda sakerheter for OTC-

derivatinstrument 3300 0
Stallda sakerheter for dvriga

derivatinstrument 0 0
Ovriga stallda sakerheter 0 0
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FINANSIELLA INSTRUMENT 2024-06-30

Marknads- Marknads-
Vardepapper vérde, kkr  Fondvikt, %" Vardepapper vérde, kkr - Fondvikt, %"
Cr'])veélﬁtbaﬂra vérd?pazper slfmd'ér IL:pptagna ;(ill lz-\ggq?gs?f;ldentlal 2,249% 140783 0,6%
e o g & otantor BES o On Aker Horizons FRN 2025-08-15 119757 0,5%
) Assa Abloy 4% 2027-02-15 91300 0,4%
1 0,
axtier BEENCK 563%  Assa Abloy 4,083% 2025-10-13 30 208 0.1%
0,
ABB 588 000 268%  Assa Abloy FRN 2027-03-15 60 245 0,3%
Alfa Laval 812175 35%  AssaAbloy FRN 2028-04-04 39 986 0,2%
Atlas Copco B 256725 11%  Assemblin Caverion Group 6,25% ,
Atrium Ljungberg B 462375 20%  2030-07-01 42106 0.2%
Assemblin Caverion Group FRN
EIa'nders B 149 400 0,7% 2031-07-01 97 408 04%
Epiroc B 581400 2,5%  Assemblin Group FRN
Ericsson B 263 200 1,2% 2029-07-05 37429 0,2%
Essity B 949 900 41% Autoliv 4,25% 2028-03-15 73421 0,3%
Getinge B 270 075 1,2% Axactor FRN 2026-09-15 62 550 0,3%
Hennes & Mauritz B 502 950 2.2% Azerion Group FRN 2026-10-02 63 374 0,3%
Holmen B 730 100 3,2% Bewi FRN 2026-09-03 21796 0,1%
Investor B 1596 100 7,0% Bonheur FRN 2024-09-04 23876 0,1%
John Mattson Fastighetsféretagen 400 400 1,7%  Bonheur FRN 2025-09-22 21576 0.1%
Karnov Group 460 200 2,0% Bonheur FRN 2028-09-15 35167 0,2%
: Bulk Infrastructure FRN
o 727500 2% 2024-10-15 29845 0,1%
Lundbergforetagen B 262 000 1,1% Bulk Infrastructure FRN
Mandatum 166 003 0,7% 2026-09-15 41882 0,2%
Bulk Infrastructure FRN
Nordea Bank 252200 11% o0t 35600 0.2%
Pandox B 236250 1,0%  Bulk Infrastructure FRN
Sampo 341418 1,5% 2028-03-21 54 703 0,2%
Capnor Weasel Bidco FRN
Skanska B 667 800 29% e 12 487 0.1%
0,
Svenska Handelsbanken A 353 325 15%  Castellum 3,125% Perpetual 149 902 0,7%
Swedbank A 436200 19%  Cibus Nordic Real Estate FRN
Synsam 316 200 1,4% 2025-09-02 10 300 0,0%
Cibus Nordic Real Estate FRN
Valmet 302990 1,3% 5027-10-02 40 481 0.2%
Volvo B 745525 3.3% Cibus Nordic Real Estate FRN
Wall to Wall Group 100 000 04%  2028-04-02 57735 0,3%
Cidron Romanov 13,534% 78760 0.3%
C 2026-10-22 3%
Bankobligationer 1097 465 4,8% Cidron Romanov 14,135%
DNB Bank 4,875% Perpetual 240 614 11%  2026-10-22 57 997 0,3%
Compactor Fastigheter FRN
DNB Bank FRN 2030-06-17 29 946 0,1:/0 2027‘-)06-25 9 40000 0.2%
DNB Bank FRN 2032:02-17 25868 01%  Coor Service Management
Jyske Bank 3,625% Perpetual 43 641 0,2%  Holding FRN 2027-02-21 25250 0,1%
-03- o Coor Service Management
Jyske Bank FRN 2031-03-24 49 255 0,20/0 Holding FRN 2029-02-21 40 450 0.2%
Jyske Bank FRN 2035-05-01 34708 02%  Crayon Group Holding FRN
Jyske Bank FRN Perpetual 23052 0,1% 2028-04-08 59913 0,3%
Klarna Bank FRN 2026-09-21 50 327 0,2% Electrolux 4,42% 2025-12-08 20115 0,1%
Klarna Bank FRN Perpetual 15400 01%  Electrolux FRN 2024-11-18 32070 0,1%
i _08- Electrolux Professional FRN
Klarna Hold!ng FRN 2033-08-16 20 508 0,1:& 2027-03.22 38 890 0.2%
Klarna Holding FRN Perpetual 45760 02%  Ellevio 2,875% 2025-02-12 3953 02%
Lansforsakringar Bank FRN E E FRN
2027-02-15 50334 0'2% uropean cnergy
Lansforsakringar Bank FRN 2025-09-16 65 681 0.3%
Parpetll 14344 04%  FastPartner 2,288% 2027-02-02 9118 00%
Nordea Bank 3,75% Perpetual 158 539 0,7%  FastPartner FRN 2025-05-27 31586 0,1%
Nordea Bank 4,875% 2034-02-23 29252 01%  FastPartner FRN 2026-06-22 3885 0.0%
Nordea Bank FRN 2026-06-02 15173 0,1%  FastPartner FRN 2027-08-25 3765 0,0%
Skandinaviska Enskilda Banken ) Force Bidco FRN 2026-07-05 10785 0,1%
2»125% Perpetual 14153 0.5%  Foxway Holding FRN 2028-07-12 43933 0,2%
RN 28582 01% Gy kg PR 24517 0,1%
Svenska Handelsbanken 4,375% ! Gjen;idig-;e Forsikring FRN e
Perpetual 108 008 05% 5408728 41105 0,2%
e . Heimstaden 6,75% Perpetual 36 215 0,2%
Bostadsobligationer 720703 31% Heimstaden Bostad 2,625%
DNB Boligkreditt FRN 2027-01-18 109 987 0,5% Perpetual 41906 0,2%
i i -01- Heimstaden Bostad 3,248%
DNB Boligkreditt FORN 2029-01-18 50 156 O,ZZA) Perpetual o 33954 0.2%
Nordea Hypotek 1% 2025-09-17 97 319 0,4% Heimstaden Bostad 3,375%
Nykredit Realkredit FRN . Perpetual 52 761 0,2%
2024-10-01 150 287 07 f’ Heimstaden FRN Perpetual 73800 0,3%
Skandiabanken FRN 2025-11-24 80650 04% " Hufvudstaden 1.283% 2024-10-04 43695 0.2%
Skandiabanken FRN 2028-05-23 70939 0,30A> ICA Gruppen 4,603% 2026-05-26 54745 0.2%
Stadshypotek FRN 2027-10-04 100 819 O,4UA> ICA Gruppen 4,9% 2025-02-24 34 143 0.2%
Stadshypotek FRN 2028-06-20 60 547 0,3% ICA Gruppen FRN 2025-02-24 34 160 0.2%
s icati 72 - ICA Gruppen FRN 2026-05-26 48 491 0,2%
Sistagsebilgatiefiey sy 312 16A Gruppen FRN 2027-02-2¢ 30580 0.1%
AFRY FRN 2028-05-27 34086 02% 1A Gruppen FRN 2029-02-19 34114 02%
AFRY FRN 2029-02-27 48475 02% " |cA Gruppen FRN 2029-11-14 21953 0,1%
1) Siffrorna ar avrundade till narmaste tiondels procent.
Halvarsrapport 2024



FINANSIELLA INSTRUMENT 2024-06-30, forts.

Marknads- Marknads- Marknads- )
Vardepapper vérde, kkr - Fondvikt, %" Vardepapper varde, kkr  Fondvikt, %" Vardepapper varde, kkr - Fondvikt, %"
Impala Group FRN 2024-10-20 3621 0,0% Storebrand Livsforsikring 7,35% 45845 0.2% SELL USD SEK 12/07/2024 2029 0,0%
Industrivarden 0,5% 2026-02-23 38144 025 ~ AwE0AT Livforsiking FRN “ SELLUSD SEK 13/09/2024 2918 00%
Industrivarden 3,508% 120679 0.5% 2048-03-27 10 007 0,0% SELL USD SEK 15/08/2024 6613 0,0%
2027-08-26 o7 Storebrand Livsforsikring FRN
Industrivarden 3,557% 2049-09-16 50 102 0,2% — -
2026-08-14 76 289 0,3% . - Summa 6vriga finansiella
Storebrand Livsforsikring FRN instrument 49 448 0.2%
Industrivarden FRN 2025-08-26 52 164 0,2% 2052-05-27 6053 0,0% Instru il
Industrivarden FRN 2028-02-14 24214 0.1%  Storsbrand Livsforsikring FRN 23260 0.1%
-09- Ve e Summa finansiella instrument
Inteno Group FRN 2026-09-06 30957 0.1% Storebrand Livsforsikring FRN med positivt och negativt
Ena/zest(%e?gmo“r FRN 80236 040,  Perpetual 40000 02%  marknadsvarde
Investment Latour FRN ' Sveaskog 1,125% 2024-10-16 89249 04%  med positivt marknadsvarde 22062 750 96,1%
2026-03-18 20 144 0,1%  Sveaskog FRN 2029-04-16 32030 01%  med negativt marknadsvérde —20 666 -0,1%
Investment Latour FRN Svenska Cellulosa SCA 1,125% ; iolla i
2027.06.16 55 857 0.2% 2027-09.23 0 46 264 0.2% Summa finansiella instrument 22 042 084 96,0%
Investment Latour FRN Swedish ATP Management o
2029-06-14 11984 01%  2024-11-30 93 0,0%  Ovriga tillgangar och skulder
Kongsberg Automotive FRN Swedish Orphan Biovitrum FRN (netto) 929 262 4,0%
2028-06-24 47679 0.2%  2027-05-17 45099 0.2%  Summa fondformégenhet 22971 346 100%
Lantmannen FRN 2027-03-22 50 063 02%  Swedish Orphan Biovitrum FRN 39002 0.2%
Link Mobility Group Holding 2029-05-17 eh
3,375% 2025-12-15 122377 05%  TDC Net5,186% 2029-08-02 85156 0,4%
Logent FRN 2026-12-05 34 336 0,2% TDC Net 5,618% 2030-02-06 28499 0,1% -
Lundbergforetagen 0,804% Tele2 FRN 2025-06-10 38 204 (P3N EXPONERING MOT FORETAGSGRUPP 2024-06-30
2021-06-03 37154 02% " fole2 FRN 2025-12-08 20177 0,19 5 i
Lundbergfdretagen 0,91% ce o 1% Foretagsgrupp Fondvikt, %"
2025-11-13 86 741 0,4% Tele2 FRN 2026-10-14 82219 0,4% Svenska Handelsbanken 2.7%
Lundbergforetagen FRN Tele2 FRN 2027-11-03 50373 0,2%
2025'05920 ? 140718 06% T:I:fonica Europe 2,502% ' Nordea Bank . 24%
Mandatum Life Insurance 1,875% 157523 0% Perpetual ’ 32952 0.1% L E Lundbergforetagen 2,3%
2049-10-04 ™ Telenor FRN 2028-06-13 150 493 07%  Mandatum 14%
MGI Media & Games Invest FRN ) Industrivard 14%
2024-11-27 9104 00%  Telia 1,375% 2081-05-11 49785 0,2% ndustrivarden %
MG Media & Games Invest FRN 528 oy Tela275% 20830630 18002 01%  DNBBank 1.3%
B Games Invest FRN TP Telia 4,625% 2082-12-21 17012 01%  |CAhandiamas Forbund 1.1%
2027-03-24 82644 04%  Telia FRN 2026-03-20 55260 02%  LCiEtCCiREC 1,0%
Millicom International Cellular . Telia FRN 2028-09-20 39437 0,2% Securitas 1,0%
FRN 2027-01-20 51891 02% 7K Elevator Midco 4,375% . AssaAbloy 1.0%
Momox Holding FRN 2025-07-10 46 090 02%  2027-07-15 54 664 02%  storebrand 0,9%
Mutares FRN 2027-03-31 94613 0,4% Tomra Systems FRN 2029-04-03 49 825 0,2% Verisure Topholding 0,9%
NCC Treasury FRN 2027-04-05 40237 02%  Tryg Forsikiing FRN 2051-05-12 5933 00%  Tele2 0.8%
Nibe Industrier FRN 2025-09-01 20 055 0,1%  Tryg Forsikring FRN Perpetual 64 835 0,3% Telia 0,8%
Nibe Industrier FRN 2026-12:01 30023 0,1:/0 gg;gygg_?soldmg 3,875% 56 013 029  Assemblin Caveron Group 0.8%
Nibe Industrier FRN 2027-04-05 20011 0,1% Verisure Midholding 5,25% Investment Latour 0,7%
Nibe Industrier FRN 2028-12-01 20022 0,1%  2029-02-15 99558 04%  Bulk Infrastructure Holding 0,7%
-03- 9 Verisure Midholding FRN
Norske Skog FRN 2026-03-02 53 265 02 u/o Versuro Midholding 101585 04% DB 0.7%
Norske Skog FRN 2029-06-25 13530 0,1% VNV Global 5% 2025-01-31 97156 01% Skandiabanken 0,7%
Oeyflellet Wind 2,75% 2026-09-14 42957 0.2% ’ Jyske Bank 0.7%
Orkla FRN 2028-01-14 60 192 0,3% PR = inavi i
PI:M Grous Holding 4.759% 0 Summa 6verlatbara varde- Skandinaviska Enskilda Banken 0,6%
2026-06-15 g 4,75% 92819 0.4% Eapgelr som ar u;l:ptagna till(l § Cidron Romanov 0,6%
' andel pa en reglerad markna '
PHM Group Holding FRN 0 eller enpmotsvargande marknad Klama Holding 06%
2026-0’?;3 — ?‘2’ 3?;‘ gl Df utanfor EES. 21925838 955%  Stockholm Exergi Holding 0,5%
uant -11- 7 1% Sveaskog 0,5%
Samhallsbyggnadsbolaget i i o
Norden FRN Perpetual 25725 01%  Overlatbara vardepapper som ar foremal for regel- Norvestor I?quﬁy 0,50/0
Scania CV FRN 2024-09-02 70 000 03%  bunden handel vid ndgon annan marknad som &r MGI - Media and Games Invest 0,5%
Scania CV FRN 2025-03-31 30024 01%  reglerad och éppen for allménheten ELgrlzhiles 5
Securitas FRN 2024-11-22 100 002 04%  Féretagsobligationer 66798 03%  Cibus Nordic Real Estate 0.5%
Securitas Treasury Ireland 4,25% Transcom Holding FRN Volkswagen 0,4%
2027-04-04 68 959 03%  2026-12-15 66 798 0,3% Nibe Industrier 0,4%
Securitas Treasury Ireland i
3,875% 2030-02-23 6225 0,3% Ovriga finansiella instrument r—— i 0’4:/‘7
SGL Group FRN 2030-04-22 72053 03% 9 Compactor Fasfigheter 0.4%
Sirius International Group FRN . Swedish Orphan Biovitrum 0,4%
2047-99-22 99275 0.4% Féretagsobligationer 8525 0,0% AFRY 0.4%
Skill Bidco FRN 2028-03-02 63769 0,3% Niam VI Luxembourg 5,25% Bonheur 0,3%
Solis Bond FRN 2024-01-31 13526 01% 20250305 8525 °'°:/° TryghedsGruppen Samba 0.3%
Statkraft FRN 2028-06-14 65805 03% Solis Bond Perpetual 0 0.0%  Goor Service Management Holding 0,3%
Statnett FRN 2027-06-28 79 890 0,4% ) , Gjensidigestiftelsen 0,3%
Stillfront Group FRN 2027-09-14 10 242 00% Valutaterminer 40923 02%  Norske Skog 0.3%
Stilliront Group FRN 2028-09-27 80 590 04%  SELLEUR SEK12/07/2024 3080 00% | snefrsakringar 0,3%
Stockholm Exergi Holding FRN SELL EUR SEK 12/07/2024 11 861 0,1% Feainl 0.2%
2025-02-24 50 222 0,2% B o 270
. . SELL EUR SEK 13/09/2024 10 353 0,0% Al E G 019
Stockholm Exergi Holding 1,085% o ternus Energy Group 1%
T DT 9300 00%  SELLEUR SEK 15/08/2024 35760 02%
Stockholm Exergi Holding 3,093% ) SELL EUR SEK 15/08/2024 -12 0,0%
é?ZGI;g5|-18E ol R 49654 0.2%  SELL NOK SEK 12/07/2024 41 0,0%
0200 o nedng 14006 01%  SELLNOK SEK 12/07/2024 773 0,0%
Storebrand Livsforsikring 1,875% . SELL NOK SEK 13/09/2024 -6 469 0,0%
2051-09-30 36 887 0.2%  SELL NOK SEK 15/08/2024 2247 00%
1) Siffrorna &r avrundade till ndrmaste tiondels procent.
Halvarsrapport 2024
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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
Under forsta halvaret 6kade andelsvéardet for
Carnegie Strategy med 8,4 procent. Nettot av
in- och utfléden under halvaret uppgick till =12,1
miljoner kronor. Per den 30 juni 2024 uppgick
fondens féormdgenhet till 463,6 miljoner kronor.
2024 borjade starkt for bade aktiemarknaden
samt kreditmarknaden, dar Stockholmsbdrsen
steg med drygt 10 procent. Nordiska krediter
och i synnerhet high yield hade en positiv
utveckling framst drivet av en starkare riskaptit
som uttryckt sig i betydligt lagre kreditspreadar.
Utvecklingen har varit tydligare i Norden an
Europa dar spread-skillnaden vid ingangen av
aret var storre an historiskt och vid utgangen
av halvaret har gapet forsvunnit nar premien
normaliserats.
Verkstadsbolagen har haft fortsatt bra
momentum drivet av starka orderbocker
och en normalisering av insatsvaror. Vi sag
aven signaler om att bostadsbyggandet har
bottnat vilket lett till att optimismen inom
fastighetssektorn 6kat. Stora framsteg
inom artificiell intelligens har lett till enorma
investeringar inom halvledare och datacenter
vilket aterigen gynnat globala teknologibolag.
Forhoppningen att inflationen hallbart faller
tillbaka verkar infrias, forvisso med skillnader
mellan lander, men trendmassigt unisont.
Med det anses ocksa penningpolitiken kunna
bli mindre restriktiv, vilket i sin tur bor ge viss
I&ttnad fér bolagen. Aven om centralbankerna
precis paborjat rantesankningarna kommer
antalet och frekvensen sannolikt att
skjutas framat i tiden och med det har
férvantningarna pa marknadsrantorna stigit
under halvaret. Marknaden tenderar dock att
fokusera pa trenden snarare an tajmingen
av rantesankningar, sa aven om det tar
langre tid verkar de flesta 6verens om att
finansieringsmiljon kommer att bli battre
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framgent. Detta har ocksa borgat for en
rekordhog aktivitet pa primarmarknaden dar
manga bolag utnyttjat det starka risksentimentet
for att hamta finansiering.

FORVALTNING

Under det forsta halvaret har aktieandelen
varierat mellan 55 och 60 procent. Vid
halvarsskiftet utgjorde aktieandelen 56,3
procent av portféljen.

Fondens aktieinnehav har generellt sett
haft en god avkastning under halvaret, dar
verkstadsbolag och framfér allt kadrninnehavet
ABB bidragit val till avkastningen med
en uppgang pa drygt 30 procent. Trots
volymer som ar lagre an historiskt har
en god kostnadskontroll samt forbattrad
forsorjningskedia lett till god vinstutveckling,
vilket vi ser kan fortsatta nar volymerna
aterhamtar sig.

Fondens kreditportfolj har bidragit val
till avkastningen under forsta halvaret, dar
investment grade-portfoljen levererat i linje
med sina underliggande kuponger samtidigt
som high yield-portféljen bidragit med bade
kuponger och tajtare kreditspreadar.

Konsumentsektorn har fortsatt varit pressad
under aret, dar effekterna fran den tidigare
hoga inflationen suttit kvar. Vi har utnyttjat
situationen for att ta en position i Synsam.
Bolaget har en mycket stark marknadsposition
med en stor andel aterkommande intékter,
dar vi ser att en starkare konsumtion
samt expansionen i Finland kommer driva
vinsttillvaxten kommande ar.

Fastigheter har haft en synnerligen stark
utveckling pa kreditsidan dar fondens innehav
i Heimstaden Bostad och Castellum bidragit
val som en foljd av lagre langa réntor samt en
mer 6ppen fastighetsmarknad, samtidigt som
fondens aktieinnehav inom sektorn haft en
nagot mer utmanande start pa aret.

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 2097,8
snitt sedan start 10,6
10 ar ack 131,8
10 ar snitt 8,8
5 arack 55,2
5 ar snitt 9,2
3 arack 19,3
3 ar snitt 6,0
2 arack 32,3
2 ar snitt 15,0
1 a&rack 14,6
Totalrisk, fond, % 9,7
Riskklass

Halvarsrapport 2024



Banker har levererat starka resultat
under halvaret, vilket gynnat bade fondens
aktieinnehav och kreditinnehav. Pa aktiesidan
tog vi hem lite vinst i Handelsbanken och
investerade i Nordea, dar vi ser fortsatt
goda mojligheter till héga vinster tack vare
en mindre rantekanslighet an manga andra
banker. Pa kreditsidan har spreadar for AT1:or
normaliserats, vilket i flera fall lett till att vi
skiftat var exponering mot T2 eller mer seniora
instrument.

Budaktiviteten har varit hég under halvaret
och fondinnehavet Karnov var féremal for
ett publikt uppkdpsbud. Trots att budet inte
gick igenom sa ger det en tydlig signal om att
underliggande varde i bolaget &r hogre an vad
som aterspeglas i kursen, och vi ser positivt
pa bolagets mojligheter att meningsfullt starka
marginalerna under kommande ar.

Primarmarknaden har varit vidéppen under
storre delen av aret, vilket har varit valkommet
for bolagen dar vi deltagit i ett antal emissioner
fran bade befintliga och nya portfoljinnehav
som Assemblin Caverion, Cibus och Sobi. Sobi
ar ett utmarkt exempel pa férdelarna med att
kunna investera 6ver hela kapitalstrukturen,
dar volatiliteten i intjaningen gor att vi anser att

bolaget lampar sig battre som kreditinvestering.

Derivathandel med mera

Fonden har under perioden inte handlat med
derivat. Befintligt sdkerhetskrav per den 30
juni var 0 kr. For att berakna de sammanlagda
exponeringarna i fonden har atagandemetoden
anvants som riskbedémningsmetod.

VASENTLIGA RISKER

Fonden hade per den 30 juni 2024 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. Carnegie Total investerar i bade
aktiefonder och rantebarande fonder. Fondens
risk ar darfor starkt kopplat till den aktuella
allokeringen mellan de tva tillgangsslagen.

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 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
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.

ORGANISATORISKA FORANDRINGAR
Den 1 mars 2024 bytte vi fondbolag, fran
FundRock Management Company S.A. till
Universal Investment-Luxembourg S.A., for
alla fonder som har sitt sate i Luxemburg.
Forvaltningen av fonderna skoéts fortsatt av
Carnegie Fonder AB.

FRAMTIDSUTSIKTER

Fallande inflation och rantor bor fortsatt gynna
aktier och krediter, &ven om det fortfarande
kvarstar fragor kring kortsiktig efterfragan. Var
uppfattning ar att fondens fokus pa stabila
aktier med starka balansrakningar och god
utdelning, parat med féretagsobligationer med
hég direktavkastning ger oss goda forutsattning
for langsiktig vardetillvaxt till en balanserad
riskniva.

UTVECKLING

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024h
Fondférmégenhet, Mkr 782 923 528 420 462 410 483 402 439 464
Andelsvarde, SEK Klass 3 422791 4782,04 512715 4939,18 6 282,98 6 683,69 8101,36 724174 8254,37 894847
Antal andelar, st Klass 3 SEK 184 905 193 060 102 827 84 867 72941 60 797 58 785 54 803 52 691 51359
Andelsvarde, NOK Klass 3 - 98,33 95,82 123,48 130,62 158,53 143,14 163,43 177,70
Antal andelar, st Klass 3 NOK - 9267 6161 24524 25703 42337 33843 25446 22 588
Aktiv risk (tracking error), %" - - - - - - - - -
Totalavkastning 53 13,1 72 -3,7 21,2 6,4 212 -10,6 14,0 84
1) Jamforelseindex for att berdkna aktiv risk saknas da index som vél 6verensstammer med fondens placeringsinriktning inte ar tillgangligt.
UTVECKLING PER AR, %
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BALANSRAKNING

kkr 2023-12-31  2024-06-30
Tillgangar

Overlatbara vardepapper 0 0
Penningmarknadsinstrument 0 0
OTC- derivatinstrument med

positivt marknadsvarde 79 0
Ovriga derivatinstrument med

positivt marknadsvérde 0 0
Fondandelar 435372 460 770
Summa finansiella instrument

med positivt marknadsvarde 435451 460 770
Placering pa konto hos

kreditinstitut 0 0
Summa placeringar med

positivt marknadsvarde 435 451 460 770
Bankmedel och évriga

likvida medel 3859 2921
Forutbetalda kostnader

och upplupna intakter 0 17
Ovriga tillgangar 7 686
Summa tillgangar 440 081 464 394
Skulder

OTC-derivatinstrument med

negativt marknadsvarde 0 -22
Ovriga derivatinstrument med

negativt marknadsvérde 0 0
Ovriga finansiella instrument med

negativt marknadsvérde 0 0
Summa finansiella instrument

med negativt marknadsvarde 0 -22
Skatteskulder 0 0
Upplupna kostnader och

forutbetalda intakter -570 718
Ovriga skulder 453 -80
Summa skulder -1023 -820
Fondférmogenhet 439 058 463 574
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 6vriga

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 stllda sakerheter 0 0
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FINANSIELLA INSTRUMENT 2024-06-30

Marknads-
Vardepapper vérde, kkr  Fondvikt, %"
Ovriga finansiella instrument
Vardepappersfonder 460 770 99,4%
Carnegie Strategifond A 460 770 99,4%
Valutaterminer -22 0,0%
BUY NOK SEK 16/08/2024 0 0,0%
BUY NOK SEK 16/08/2024 0 0,0%
BUY NOK SEK 16/08/2024 0 0,0%
BUY NOK SEK 16/08/2024 -22 0,0%
SELL SEK NOK 16/08/2024 0 0,0%
SELL SEK NOK 16/08/2024 0 0,0%
SELL SEK NOK 16/08/2024 0 0,0%
SELL SEK NOK 16/08/2024 0 0,0%
SELL SEK NOK 16/08/2024 0 0,0%
Summa finansiella instrument
med positivt och negativt
marknadsvérde
med positivt marknadsvarde 460 770 99,4%
med negativt marknadsvarde -22 0,0%
Summa finansiella instrument 460 748 99,4%
Ovriga tillgangar
och skulder (netto) 2825 0,6%
Summa fondférmogenhet 463 574 100%

1) Siffrorna ar avrundade till narmaste tiondels procent.
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Carnegie Total
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MAGNUS GUSTAFSSON

Anstalld pa Carnegie Fonder sedan 2014. |
finansbranschen sedan 1996. Utbildning: Fil mag 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 steg med 7,9 procent under
forsta halvaret. Nettoflédena till fonden under
forsta halvaret uppgick till 80,8 miljoner kronor
och forvaltat kapital per halvarsskiftet var 965,0
miljoner kronor.

Aktier och foretagskrediter har haft en god
utveckling under aret. Riskfyllda tillgangar har
trots geopolitisk oro, krig i Ukraina och relativt
hdga rantor utvecklats val under perioden.

Globalt index (MSCI World Net TR, USD)
steg med 11,8 procent under forsta halvaret och
den amerikanska aktiemarknaden (S&P500 TR)
uppvisade en uppgang pa 14,5 procent i lokal
valuta fér motsvarande period. Den svenska
bdrsen utvecklades val och steg med 10,6
procent (SIXRX TR). Aven kreditmarknaden har
utvecklats positivt under perioden.

FORVALTNING

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, Carnegie Listed
Private Equity och Carnegie High Yield Select.
Samtliga fonder i Carnegie Total ar langsiktiga
och aktivt férvaltade. Den strategiska
allokeringen &r 60 procent aktier och 40
procent rantor. Med tyngdpunkt pa aktiesidan
skapas god langsiktig potential, medan
rantefonderna kan agera stétdampare i oroliga
tider. Carnegie Totals rantedel bestar framst av
foretagsobligationer som har battre mojligheter
att skapa avkastning relativt statsobligationer
med &g avkastning.

Den taktiska allokeringen sker I6pande med
férandringar inom aktie- respektive réantedelen.
Foérandringar i fonden bestdms av ansvarig
forvaltare med stod av placeringsradet.
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Carnegie Totals konstruktion mdjliggor ett
diversifierat fondsparande i aktivt forvaltade
fonder med bra historik till en konkurrenskraftig
avgift. Carnegie Total bestar alltsa av
beprévade fonder, som forvaltas av beprévade
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 rebalansera vikten
mellan tillgangsslagen i fonden bibehaller vi
risknivan samt avkastningsprofilen. Vi féredrar
foretagsobligationer aven om risken i dessa ar
hogre an till exempel statspapper. Vi féredrar
aven en relativt kort ranteduration for att
minska kénsligheten och begransa ranterisken
i fonden.

Pa aktiesidan har vi under perioden avyttrat
C WorldWide och i stéllet 6kat i Carnegie
Listed Private Equity (LPE). Carnegie LPE
investerar globalt i bérsnoterade private equity-
bolag med stor spridning dver olika branscher
och geografier. Vi har aven minskat vikten
i Carnegie Listed Infrastructure. Carnegie
Fastighetsfond Norden har kommit in som ett
nytt innehav under perioden. Inom rantebenet
har vi minskat exponeringen i Carnegie High
Yield Select till forman fér Carnegie High Yield.

Carnegie Spin-Off och Carnegie Global
Quality Companies var bland de innehavda
aktiefonder som utvecklades bast under
perioden; de 6kade med 16,5 respektive
14,7 procent. Inom rantedelen utvecklades
Carnegie High Yield bast med en uppgang
péa 5,0 procent. Aven Carnegie Corporate
Bond och Carnegie High Yield Select hade
goda utvecklingar och steg med 4,5 procent
respektive 4,9 procent.

Derivathandel med mera
Fonden har under perioden inte handlat med
derivat eller Ianat ut sina aktier. Befintligt

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 67,2

snitt sedan start 6,7

10 ar ack -

10 &r snitt -

5arack 394

5 ar snitt 6,9

3arack 131

3 ar snitt 42

2 arack 225

2 ar snitt 10,7

1 ar ack 10,7

Totalrisk, fond, % 8,2

Riskklass 4
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sakerhetskrav per den 30 juni var O kronor. For
att berédkna de sammanlagda exponeringarna

i fonden har atagandemetoden anvants som
riskbeddmningsmetod.

VASENTLIGA RISKER

Carnegie Total investerar i bade aktie- och
rantefonder. Fondens risk ar darfor starkt
kopplad till den aktuella allokeringen mellan
de tva tillgangsslagen. Da fonden investerar
globalt paverkas avkastningen av hur olika
valutor ror sig.

Fonden hade per den 30 juni 2024 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 blandfonder karaktariseras av
medelhdg marknadsrisk da vardet kan variera
over tid. Carnegie Total investerar i bade
aktiefonder och réntebéarande fonder. Fondens
risk ar darfor starkt kopplat till den aktuella
allokeringen mellan de tva tillgangsslagen.

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 &@n
forvantat. Likviditetsrisken anses dock vara lag

da fonden till stor del investerar i innehav med
hoég omsattning i forhallande till storleken pa
fondens positioner.

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
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
Den 1 mars 2024 bytte vi fondbolag, fran
FundRock Management Company S.A. till
Universal Investment-Luxembourg S.A., for
alla fonder som har sitt sate i Luxemburg.
Forvaltningen av fonderna skéts fortsatt av
Carnegie Fonder AB.

FRAMTIDSUTSIKTER

Aktiemarknaden har trotsat rantemotvinden
och utvecklats starkt under aret. Mycket talar
for en hogre volatilitet pa bérsen under andra
halvaret, da rantesankningar star i fokus.
Federal Reserve har avvaktat med att sdnka
rantan, aven om inflationsstatistiken pekar i
ratt riktning. Riksbanken har inlett med att latta
pa penningpolitiken med en rantesénkning
och i juni sénkte &ven ECB rantan for forsta
gangen sedan 2019. Att inflationen sjunker

i kombination med fler rantesankningar
framOver innebar att pressen pa hushallen
successivt lattar. Hittills har bolagen kunnat
leverera starka kvartalsrapporter och aven
makrosiffrorna har éverraskat positivt jamfort
med analytikernas férvantningar. Det rader
ett positivt tolkningsféretrade och optimismen
pa aktiemarknaden kommer troligtvis halla

i sig tills vi erhaller mer tydliga signaler pa

en konjunkturell inbromsning. Risken for en
kortvarig borsrekyl ar dock pataglig och om
historiska sésongsmonster haller &r risken
stor att den sker ndgon gang under hosten.
Smabolagen har sléapat efter de stora bolagen
pa borsen och det kan mycket val vara dags
for ett skifte. En fallande réntetrend bor kunna
gynna smabolagssegmentet framover.

UTVECKLING

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024h
Fondformdgenhet, Mkr - 114 691 1111 1375 1286 1353 1002 972 965
Andelsvarde, SEK Klass 3 = 103,11 110,58 105,81 128,70 133,75 158,27 139,35 154,98 167,21
Antal andelar, st Klass 3 - 1109 987 6252023 10 496 909 10 681 439 9615238 8 546 294 719189% 6269 717 5771318
Aktiv risk (tracking error), %" - - - - - - - - - -
Totalavkastning, % - 31 73 -43 216 39 18,3 -12,0 1,2 79
1) Jamforelseindex for att berakna aktiv risk saknas da index som vél dverensstdmmer med fondens placeringsinriktning inte ar tillgangligt.
UTVECKLING PER AR, %
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BALANSRAKNING

kkr 2023-12-31  2024-06-30
Tillgangar

Overlatbara vardepapper 0 0
Penningmarknadsinstrument 0 0
OTC- derivatinstrument med

positivt marknadsvarde 0 0
Ovriga derivatinstrument med

positivt marknadsvérde 0 0
Fondandelar 944 700 944 454
Summa finansiella instrument

med positivt marknadsvarde 944 700 944 454
Placering pa konto hos

kreditinstitut 0 0
Summa placeringar med

positivt marknadsvarde 944700 944 454
Bankmedel och évriga

likvida medel 24927 18 049
Forutbetalda kostnader

och upplupna intakter 0 17
Ovriga tillgangar 4318 5603
Summa tillgangar 973 945 968 123
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 -1472 -1630
Ovriga skulder -773 -1 450
Summa skulder -2245 -3 080
Fondférmogenhet 971700 965 043
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
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
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FINANSIELLA INSTRUMENT 2024-06-30

Marknads-
Vardepapper vérde, kkr  Fondvikt, %"
Ovriga finansiella instrument?
Vérdepappersfonder 944 454 97,9%
Carnegie Corporate Bond 3 SEK 67 999 71%
Carnegie Fastighetsfond Norden A 9870 1,0%
Carnegie Global Quality
Companies A 182 935 19,0%
Carnegie Global Quality Small
CapA 10 825 1,1%
Carnegie High Yield 3 SEK 60 964 6,3%
Carnegie High Yield Select 3 SEK 92778 9,6%
Carnegie Indienfond A 31455 3,3%
Carnegie Investment Grade A 131079 13,6%
Carnegie Listed Infrastructure A 24420 2,5%
Carnegie Listed Private Equity A 51296 5,3%
Carnegie Obligationsfond A 19707 2,0%
Carnegie Smabolagsfond A 59 440 6,2%
Carnegie Spin-Off B 33160 34%
Carnegie Sverigefond A 168 527 17,5%
Summa finansiella instrument
med positivt och negativt
marknadsvérde
med positivt marknadsvérde 944 454 97,9%
med negativt marknadsvarde 0 0,0%
Summa finansiella instrument 944 454 97,9%
Ovriga tillgangar och skulder
(netto) 20 590 2,1%
Summa fondformdgenhet 965 043 100%

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

97,9%
0,0%

1) Siffrorna ar avrundade till narmaste tiondels procent.
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Carnegie Bear
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EMIL NORDSTROM

Anstélld pa Carnegie Fonder sedan 2023. |
finansbranschen sedan ar 2004. Utbildning: MSc i
matematik och Civilingenjor i teknisk fysik.
emil.nordstrom@carnegiefonder.se

Carnegie Bear ar en alternativ fond som lampar sig fér den investerare som tror att den svenska
bdrsen kommer att ga ned. Fonden har som malsattning att ge en daglig avkastning som motsvarar
90 procent av den dagliga motsatta férandringen av det svenska indexet OMX Stockholm 30 ESG
Responsible Gross Index. Det innebar att om indexet faller 1 procent ska fondens varde 6ka med 0,9
procent. Om index a andra sidan stiger med 1 procent ska fondens varde minska med 0,9 procent.

FORVALTNINGSBERATTELSE

UTVECKLING

Under halvaret minskade andelsvardet for
Carnegie Bear med 5,8 procent. Nettot av

in- och utfléden under aret uppgick till 22,6
miljoner kronor. Per den 30 juni 2024 uppgick
fondens férmdégenhet till 88,5 miljoner kronor.

FORVALTNING

Under halvaret gick OMX Stockholm 30 ESG
Responsible Gross Index upp med 10,7
procent.

Fondens effektiva exponering under halvaret,
beraknat som kvoten mellan utvecklingen for
fonden och index, blev —53,8 procent.

For en kort investeringsperiod kommer
utvecklingen for index vara helt avgérande for
avkastningen i fonden. For langre perioder,
som till exempel det aktuella halvaret,
kommer aven andra faktorer paverka fondens
resultat. Baserat pa det allmant vedertagna
antagandet att logaritmisk indexavkastning ar
normalférdelad kan de enskilda faktorernas
bidrag beréknas.

Det direkta resultatet av fondens exponering
mot index blev —9,7 procent. Konvexitet, som
foljer av att fonden &ar trendféljande, reducerade
nedgangen med +1,0 procent. Den korta
aktiepositionen och obligationsinnehaven har
antagits 16pa med en ranta som uppgar till
Stibor med en manads I6ptid. Under aret var
Stibor i genomsnitt 3,9 procent och fondens
ranteintakt blev, med tidigare antagande,
+3,9 procent. Ombalanseringen av fonden, i
syfte att halla konstant exponering, leder till
forluster, eftersom kop sker efter uppgéng
("dyrare”) och férsaljning efter nedgang
("billigare”). Forlusterna ar proportionella mot
indexvolatiliteten i kvadrat. Indexvolatiliteteten
uppgick under aret till 12,1 procent, vilket
paverkade fondens avkastning med -0,6
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procent. Férvaltningsavgiften minskade
avkastningen med ytterligare —0,5 procent.
Kombinerade bidrag fran olika faktorer (ranta-
pa-ranta-effekter”) paverkade resultatet med
—0,3 procent.

Faktorernas paverkan uppgar till totalt
—6,3 procent och ar det teoretiska resultat
som fondens faktiska utveckling ska
jamfoéras med. Trots att fonden belastas
med transaktionskostnader var utvecklingen
nagot battre (+0,5 procent) an det berdknade
teoretiska resultatet. Detta forklaras av att
finansieringskostnaden for fondens havstang
varit hogre &n den Stibor-réanta som antagits i
den teoretiska berakningen.

Derivathandel med mera

Handel med derivatinstrument som ger negativ
finansiell hdvstang ar en integrerad del av
fondens forvaltning. Forvaltaren har for fondens
rakning salt terminer pa OMX Stockholm 30
ESG Responsible Index. For att berakna de
sammanlagda exponeringarna i fonden har
atagandemetoden anvéants. Havstangen mats
som forhallandet mellan terminskontraktens
underliggande exponerade varde och fondens
nettotillgangsvarde. Stallda sakerheter uppgick
per den 30 juni 2024 till 13,1 miljoner kronor.

VASENTLIGA RISKER
Fonden hade per den 30 juni 2024 en
riskprofil bestdende av omvand marknadsrisk,

likviditetsrisk, havstangsrisk och hallbarhetsrisk.

Omvénd marknadsrisk: risken for en forlust
pa grund av vardeuppgangar i de positioner
fonden har negativ exponering mot, till féljd av
konjunkturuppgangar, positiva varldshandelser,
oOkad tillgang till kapital eller liknande. De
omvanda marknadsriskerna ar koncentrerade
till de salda terminer som ger fonden dess
korta exponering mot OMX Stockholm 30 ESG
Responsible Index.

FONDFAKTA

Startdatum 2015-02-05

Kategori Alternativ fond
Ansvarig forvaltare Emil Nordstrom
Fondbolag Carnegie Fonder AB
Kursnotering Dagligen
Registreringsland Sverige

Utdelning Nej

TOTALAVKASTNING, %

ack sedan start —-63,4
snitt sedan start -10,1
10 ar ack _
10 ar snitt -
5 arack —47,0
5 ar snitt -11,9
3arack 174
3 ar snitt -6,2
2 arack -25,3
2 ar snitt -13,6
1 arack -75
Totalrisk, fond, % 13,3
Riskklass 4
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Likviditetsrisk: 1ag likviditet kan gora det svart
eller omdjligt att kopa eller salja ett vardepapper
i rimlig tid, och priset kan bli lagre eller hogre
an forvantat. Fondens likviditetsrisker ar framst
kopplade till obligationer med hogt eller mycket
hogt kreditbetyg.

Hévstangsrisk: fonden handlar
derivatinstrument pa ett satt som innebar att
fondens exponering mot OMX Stockholm
30 ESG Responsible Index blir negativ. Den
negativa exponeringen, eller "havstangen”, som
derivatinstrumenten skapar innebar att risken
blir omvand jamfort men en aktiefond, se avsnitt
ovan om "omvand marknadsrisk".

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 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

Bear ar en fond for initierade investerare
som tror att den svenska bérsens utveckling
kommer att vara negativ under en kortare
period. Fonden kan ocksa anvandas for att

tillfélligt reducera aktieexponeringen i en
portfélj. Eftersom bérsens utveckling dver tid
tenderar att vara positiv passar fonden inte for
ett langsiktigt sparande.

Under halvaret har Stibor med en méanads
I6ptid saval som indexvolatilitet gatt ner
marginellt. Rérelserna ar motverkande och
den sammantagna paverkan pa fondens
forutsattningar att skapa avkastning ar
marginellt negativ.

Med nuvarande forvaltningsavgift, ranteniva
och indexvolatilitet kravs det att den arliga
utvecklingen i index understiger +5,4 procent
for att fonden ska ge positiv avkastning. | bérjan
av aret var motsvarande troskelutveckling +5,9
procent.

UTVECKLING

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024h
Fondférmdgenhet, Mkr 183 176 224 658 200 150 136 210 18 89
Andelsvarde, SEK 101,64 88,24 80,12 81,64 62,42 53,76 40,96 44,36 38,85 36,60
Antal andelar, st 1798018 1990 336 2791624 8066 049 3208 563 2783 250 3330076 4727175 3029 536 2419014
Aktiv risk (tracking error)" - - 19,2 213 29,9 36,1 32,2 34,0 33,9 28,7
Totalavkastning, % 1,6 -132 -9,2 19 -23,5 -139 -23,8 83 -12,4 -58
Jamforelseindex, % -5,6 9,4 7,7 -7,0 30,7 74 32,7 -13,3 20,9 10,7
1) Valt jamforelseindex (OMX Stockholm 30 ESG Responsible Gross Index) bedéms vara relevant da det vél 6verensstdammer med fondens placeringsinriktning.
UTVECKLING PER AR, %
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BALANSRAKNING

kkr 2023-12-31  2024-06-30
Tillgangar

Overlatbara vardepapper 33381 19902
Penningmarknadsinstrument 79701 56 766
OTC- derivatinstrument med

positivt marknadsvarde 0 0
Ovriga derivatinstrument med

positivt marknadsvérde 0 0
Fondandelar 0 0
Summa finansiella instrument

med positivt marknadsvarde 113 081 76 669
Placering pa konto hos

kreditinstitut 0 0
Summa placeringar med

positivt marknadsvarde 113 081 76 669
Bankmedel och évriga

likvida medel 4158 11010
Forutbetalda kostnader

och upplupna intakter 817 740
Ovriga tillgangar 2427 231
Summa tillgangar 120 484 88 649
Skulder

OTC-derivatinstrument med

negativt marknadsvérde 0 0
Ovriga derivatinstrument med

negativt marknadsvarde 2321 -36
Ovriga finansiella instrument med

negativt marknadsvérde 0 0
Summa finansiella instrument

med negativt marknadsvérde -2321 -36
Skatteskulder 0 0
Upplupna kostnader och

forutbetalda intakter -101 —69
Ovriga skulder -371 -1
Summa skulder -2793 -105
Fondférmogenhet 117 691 88 543
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 0 0
Stéllda sakerheter for dvriga

derivatinstrument 20293 13136
Ovriga stllda sakerheter 0 0

100

FINANSIELLA INSTRUMENT 2024-06-30

Marknads-
Vardepapper vérde, kkr  Fondvikt, %"

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

Bankobligationer 7988 9,0%
SBAB Bank 3,873% 2025-09-02 7988 9,0%
Bostadsobligationer 26 860 30,3%
Nykredit Realkredit FRN

2024-10-01 5010 5,7%
Realkredit Danmark FRN

2024-10-01 8011 9,1%
Stadshypotek 1% 2025-09-03 3896 4,4%
Swedbank Hypotek 1%

2024-09-18 9943 1,2%
Foretagsobligationer 23769 26,8%
Atrium Ljungberg 1,668%

2024-08-21 5979 6,8%
Catena FRN 2025-06-16 6035 6,8%
Humlegarden Fastigheter 1,205%

2025-09-22 1942 2,2%
Jernhusen 1,433% 2025-03-25 5903 6,7%
Vasakronan 1,165% 2025-06-04 3910 4,4%
Kommunobligationer 18 052 20,4%
Malmé kommun 0,875%

2024-09-17 5964 6,7%
Orebro kommmun FRN

2025-11-27 6076 6,9%
Ostersund kommun FRN

2024-09-18 6012 6,8%
Summa 6verlatbara varde-

papper som &r upptagna till

handel pa en reglerad marknad

eller en motsvarande marknad

utanfor EES. 76 669 86,6%

Ovriga finansiella instrument som &r upptagna till
handel pa en reglerad marknad eller en motsva-
rande marknad utanfér EES.

Terminer -36 0,0%
OMX Stockholm 30 ESG Respon-
sible Index Future 07/24 OMX -36 0,0%

Summa finansiella instrument
med positivt och negativt

marknadsvérde

med positivt marknadsvarde 76 669 86,6%
med negativt marknadsvérde -36 0,0%
Summa finansiella instrument 76 633 86,6%

Ovriga tillgangar
och skulder (netto) 11910 13,5%

Summa fondférmogenhet 88 543 100%

1) Siffrorna ar avrundade till narmaste tiondels procent.
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EMIL NORDSTROM

Anstélld pa Carnegie Fonder sedan 2023. |
finansbranschen sedan ar 2004. Utbildning: MSc i
matematik och Civilingenjor i teknisk fysik.
emil.nordstrom@carnegiefonder.se

Carnegie Bull ar en aktiefond som lampar sig for den investerare som tror att den svenska borsen
kommer att ha en stark utveckling. Fondens malsattning ar att ge en daglig avkastning som
motsvarar 150 procent av den dagliga férandringen av det svenska indexet OMX Stockholm 30 ESG
Responsible Gross Index. Det innebar att om indexet stiger 1 procent ska fondens varde 6ka med 1,5
procent. Om indexet & andra sidan faller 1 procent, ska fondens varde minska med 1,5 procent.

FORVALTNINGSBERATTELSE

UTVECKLING

Under halvaret 6kade andelsvardet for
Carnegie Bull med 14,1 procent. Nettot av in-
och utfléden under aret uppgick till 6,2 miljoner
kronor. Per den 30 juni 2024 uppgick fondens
formogenhet till 318,1 miljoner kronor.

FORVALTNING

Under halvaret gick OMX Stockholm 30 ESG
Responsible Gross Index upp med 10,7
procent.

Fondens effektiva exponering under halvaret,
beraknat som kvoten mellan utvecklingen for
fonden och index, blev +130,8 procent.

For korta investeringsperioder kommer
utvecklingen for index vara helt avgérande for
avkastningen i fonden. For langre perioder,
som till exempel det aktuella halvaret,
kommer aven andra faktorer paverka fondens
resultat. Baserat pa det allmant vedertagna
antagandet att logaritmisk indexavkastning ar
normalférdelad kan de enskilda faktorernas
bidrag beréknas.

Det direkta resultatet av fondens exponering
mot index blev +16,1 procent. Konvexitet, som
foljer av att fonden &r trendféljande, 6kade
avkastningen med ytterligare +0,4 procent.
Finansieringen av fondens havstang har
antagits 16pa med en ranta som uppgar till
Stibor med en manads I6ptid. Under aret var
Stibor i genomsnitt 3,9 procent och fondens
rantekostnad blev, med tidigare antagande,
—1,0 procent. Ombalanseringen av fonden, i
syfte att halla konstant exponering, leder till
forluster, eftersom kop sker efter uppgéng
("dyrare”) och férsaljning efter nedgang
("billigare”). Forlusterna ar proportionella mot
indexvolatiliteten i kvadrat. Indexvolatiliteteten
uppgick under aret till 12,1 procent, vilket
paverkade fondens avkastning med -0,3

101

procent. Fondens férvaltningsavgift minskade
avkastningen med ytterligare —0,5 procent.
Kombinerade bidrag fran olika faktorer (ranta-
pa-ranta-effekter”) paverkade resultatet med
—0,2 procent.

Faktorernas paverkan uppgar till totalt +14,5
procent och ar det teoretiska resultat som
fondens faktiska utveckling ska jamféras med.
Utvecklingen for fonden var marginellt sémre
(—0,4 procent) an det beraknade teoretiska
resultatet. Detta forklaras i férsta hand av att
finansieringskostnaden for fondens havstang
varit hdgre an den Stibor-ranta som antagits i
den teoretiska berakningen.

Derivathandel med mera

Handel med derivatinstrument som ger positiv
finansiell havstang ar en integrerad del av
fondens forvaltning. Forvaltaren har for fondens
rakning kopt terminer pA OMX Stockholm 30
ESG Responsible Index. For att berakna de
sammanlagda exponeringarna i fonden har
atagandemetoden anvants. Stéllda sékerheter
per den 30 juni 2024 uppgick till 25,5 miljoner
kronor.

VASENTLIGA RISKER
Fonden hade per den 30 juni 2024 en riskprofil
bestadende av marknadsrisk, likviditetsrisk, risk
med havstang 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 dé vardet kan variera kraftigt
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: 1ag likviditet kan gora det svart
eller omdgjligt att kdpa eller sélja ett vardepapper
i rimlig tid, och priset kan bli lagre eller hogre

FONDFAKTA

Startdatum 2015-02-05

Kategori Alternativ fond, aktier
Ansvarig forvaltare Emil Nordstrom
Fondbolag Carnegie Fonder AB
Kursnotering Dagligen
Registreringsland Sverige

Utdelning Nej

TOTALAVKASTNING, %

ack sedan start 166,8
snitt sedan start 11,0
10 ar ack _
10 ar snitt -
5 arack 10,7
5 ar snitt 16,1
3arack 26,6
3 ar snitt 8,2
2 arack 65,7
2 ar snitt 28,7
1 arack 20,4
Totalrisk, fond, % 23,0
Riskklass 5
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an forvantat. Fondens likviditetsrisker ar framst
kopplade till aktier som ingar i aktieindexet
OMX Stockholm 30 ESG Responsible Index.

Hévstang: havstang innebar att fondens
exponering blir stérre &n om den underliggande
exponeringen helt finansierats med fondens
egna medel. Den ytterligare exponeringen som
havstangen skapar kan anvandas till att 6ka
saval som att begransa risken. Darigenom finns
majlighet 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 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

Bull &r en fond for langsiktiga investerare

som tror att den svenska borsen kommer

att utvecklas starkt och darfér vill ha stérre
exponering och hogre avkastningspotential &n
traditionella svenska aktiefonder. Fondens stora
exponering mot boérsen innebar samtidigt hogre
risk, speciellt pa kort sikt. Till féljd av fondens
havstang kommer volatiliteten i fonden vara
cirka 50 procent hdgre an traditionella svenska
aktiefonder.

Under halvaret har Stibor med en ménads
|6ptid saval som indexvolatilitet gatt ner
marginellt. Effekten ar liten men sammantaget
gor detta att fondens forutsattningar, att skapa
Overavkastning relativt index, ar marginellt
battre, an vid arets borjan.

Med nuvarande forvaltningsavgift, ranteniva
och indexvolatilitet kravs det att den arliga
utvecklingen i index overstiger 2,3 procent
for att fonden ska ge positiv avkastning.

For att fonden ska ga battre an index
behdver utvecklingen vara minst 7,0 procent
per ar. | borjan av aret var motsvarande
troskelutveckling +7,4 procent.

UTVECKLING

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024h
Fondférmdgenhet, Mkr 52 63 120 88 17 91 301 185 287 318
Andelsvarde, SEK 90,12 101,81 111,95 98,64 143,68 156,00 234,31 182,10 233,94 266,82
Antal andelar, st 573125 621004 1070637 894 265 811221 581499 1283 397 1016723 1226784 1192029
Aktiv risk (tracking error)? - - 6,4 6,2 8,2 10,7 9,6 9,6 9,7 7,7
Totalavkastning, % -9,9 13,0 10,0 -11,9 457 8,6 50,2 -22,3 28,5 14,1
Jamforelseindex, % -5,6 9,4 7,7 -7,0 30,7 74 32,7 -133 20,9 10,7
1) Valt jamforelseindex (OMX Stockholm 30 ESG Responsible Gross Index) bedéms vara relevant da det vél 6verensstammer med fondens placeringsinriktning.
UTVECKLING PER AR, %
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BALANSRAKNING

kkr 2023-12-31  2024-06-30
Tillgangar

Overlatbara vardepapper 264 457 309 206
Penningmarknadsinstrument 0 0
OTC- derivatinstrument med

positivt marknadsvarde 0 0
Ovriga derivatinstrument med

positivt marknadsvérde 3394 6

Fondandelar 0 0

Summa finansiella instrument
med positivt marknadsvarde

Placering pa konto hos
kreditinstitut 0 0

Summa placeringar med

267 851 309 212

positivt marknadsvarde 267 851 309 212
Bankmedel och évriga

likvida medel 30480 8314
Forutbetalda kostnader

och upplupna intakter 0 82
Ovriga tillgangar 2125 1279
Summa tillgangar 300 456 318 887
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 -215 254
Ovriga skulder 13252 -575
Summa skulder -13 467 -829
Fondférmogenhet 286 989 318 058
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 26 517 25498
Ovriga stllda sakerheter 0 0
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FINANSIELLA INSTRUMENT 2024-06-30 EXPONERING MOT FORETAGSGRUPP 2024-06-30

Marknads-

Vardepapper vérde, kkr  Fondvikt, %"

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

Dagligvaror 9302 2,9%
Essity B 9302 2,9%
Fastigheter 359 0,1%
ﬁirrtégillgbyggnadsbolaget i 259 01%
Finans 80 329 25,3%
Investor B 28259 8,9%
Kinnevik B 1130 0,4%
Kinnevik IL B 298 0,1%
Nordea Bank 9254 2,9%
Skandinaviska Enskilda Banken A 17 698 5,6%
Svenska Handelsbanken A 10493 3,3%
Swedbank A 13196 41%
Halsovard 16 671 5,2%
AstraZeneca 14 225 4,5%
Getinge B 2446 0,8%
Industri 121023 38,1%
ABB 14 360 45%
Alfa Laval 10253 3.2%
Atlas Copco A 35747 1.2%
Atlas Copco B 14 278 4,5%
Nibe Industrier 4283 1,3%
Sandvik 14 240 4,5%
SKF B 4846 1,5%
Volvo B 23016 72%
Material 10 294 3,2%
Boliden 4957 1,6%
Svenska Cellulosa SCAB 5337 1,7%
Sallanképsvaror 32836 10,3%
Assa Abloy B 16 894 5,3%
Autoliv 1790 0,6%
Electrolux 1291 0,4%
Hennes & Mauritz B 12 861 4,0%
Teknik 38393 12,1%
Ericsson B 10 840 3,4%
Hexagon 16 597 5.2%
Sinch 1158 0,4%
Tele2 B 3823 1,2%
Telia 5975 1,9%
Summa 6verlatbara varde-

papper som ar upptagna till

handel pa en reglerad marknad

eller en motsvarande marknad

utanfor EES. 309 206 97,2%

Ovriga finansiella instrument som &r upptagna till
handel pa en reglerad marknad eller en motsva-
rande marknad utanfér EES.

Terminer 6 0,0%
OMX Stockholm 30 ESG Respon-

sible Index Future 07/24 OMX 6 0,0%
Summa finansiella instrument

med positivt och negativt

marknadsvérde

med positivt marknadsvarde 309212 97,2%
med negativt marknadsvarde 0 0,0%
Summa finansiella instrument 309 212 97,2%
Ovriga tillgangar och skulder

(netto) 8 846 2,8%
Summa fondférmdgenhet 318 058 100%

Foretagsgrupp Fondvikt, %"
Atlas Copco 15,7%
Kinnevik 0,4%
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 och Carnegie Credit Edge ar
specialfonder.

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 kI 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.
Fondportfdljerna 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 avagifter 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 ldpande 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 féretagets 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 ér 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 férvaltare 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.

Anvandande 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
2024 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.
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In- och uttradesavgifter
Fondbolaget tar inte ut nagra in- eller
uttradesavgifter.

Sarskilda risker pa tillvaxtmarknader
Investeringar i de lander dar Carnegie Asia
samt Carnegie Indienfond far investera — Kina,
Indien med flera — ar férknippade med hog 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 forvarv och leverans av
vardepapper. Annu rader inte tillfredsstéllande
likviditet i alla aktier pa marknaden.

Redovisningsreglerna foljer ofta inte inter-
nationellt vedertagen standard. Skydd for
minoritetsaktiedgare ar fortfarande bristfalligt.

Skattelagstiftningen ar oklar savitt galler
utldndska investerares stéllning och de
skatterattsliga regelverken ar som regel
komplicerade och svara att tillampa. Hartill
kommer riskfaktorer som politisk och
ekonomisk instabilitet.
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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
Ordf6rande

Anders Johan Antas
Styrelseledamot

Karin Elisabet Burgaz
Styrelseledamot

Revisor

Vald av bolagsstdmman:
Ernst & Young AB
Huvudansvarig revisor
Mona Alfredsson

Forvaringsinstitut
Skandinaviska Enskilda Banken AB (publ)
106 40 Stockholm

Forvaltade fonder

» Carnegie All Cap

» Carnegie Asia

» Carnegie Bear

» Carnegie Bull

» Carnegie Credit Edge"

» Carnegie Fastighetsfond Norden
» Carnegie Global Quality Companies
» Carnegie Global Quality Small Cap
» Carnegie Indienfond

» Carnegie Investment Grade

» Carnegie Likviditetsfond

» Carnegie Listed Infrastructure

» Carnegie Listed Private Equity

» Carnegie Micro Cap"

» Carnegie Multi

» Carnegie Obligationsfond

» Carnegie Rysslandsfond

» Carnegie Smabolagsfond

» Carnegie SPAR Balanserad

» Carnegie SPAR Global

» Carnegie Spin-Off

» Carnegie Strategifond

» Carnegie Sverigefond

Fonderna ar vardepappersfonder enligt lagen

om vardepappersfonder (2004:46).

1) Fonden &r en alternativ investeringsfond 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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