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Koncernoversikt

Carnegie Fonder AB, som &r ett dotterforetag till Caram AB, star under tillsyn av Finansinspek-
tionen och dess verksamhet regleras frimst av Lagen om Vérdepappersfonder (2004:46).

Forvaltat kapital per den 31 december 2016 uppgick till cirka 63 miljarder kronor férdelat
pa ungefdr |5 000 direktregistrerade kunder. Carnegie Fonder forvaltar totalt 15 vardepap-
persfonder, varav elva i Carnegie Fonder AB, tre via SEB Fund Services S.A. Luxemburg och en
via Carnegie Fund Services i Luxemburg. Antalet medarbetare uppgick till 35 personer.

Carnegie Fonders verksamhet utgdrs av férvaltning och forséljning av fondandelar med
verksamhet i Sverige och Luxemburg. Bolaget har en stabil forvaltningsorganisation med stor
erfarenhet.

Forvaltningen ar i huvudsak inriktad pa aktier och rdntepapper i Sverige, Norden och pa
varldens tillvaxtmarknader. Den yttersta malsdttningen ar att dver tiden skapa en positiv och
stabil avkastning. Fonderna kiannetecknas av aktiv vardefdrvaltning baserad pa fundamental
analys.

Mer information om vdra fonder

Pa carnegiefonderse hittar du respektive fonds fondbestimmelse, informationsbroschyr, fakta-
och produktblad. Har finner du dven aktuell information om fonderna, dagligt uppdaterade
fondkurser, nyhetsbrev och manadsrapporter. Du kan dven félja oss pa LinkedIn och Twitter.

Bestill vara rapporter och nyhetsbrev gratis.

Prenumerera pa vara rapporter och nyhetsbrev via e-post. Anmdl dig pa carnegiefonder: se
eller mejla till spara@carnegiefonderse. For att fa vara hel- och halvarsrapporter, fondbestam-
melser, informationsbroschyr, fakta- och produktblad, kontakta oss pa telefon 08-121 550 0O.

Riskinformation
Historisk avkastning dr ingen garanti fér framtida avkastning. De medel som placeras i fonder
kan bade dka och minska i vdrde och det &r inte sdkert att du far tillbaka det insatta beloppet.
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Ett bra fondar!

Bdsta fondandelsdgare,

2016 blev ytterligare ett bra fondér. Vi
lyckades med att nd vart stdndiga mal,
ndmligen att skapa positiv avkastning i alla
fonder. Rysslandsfonden kan stdta med hogst
avkastning, +46,2 procent. Ett hogre oljepris
dr nog en forklaring till den goda utvecklingen,
ndr den ryska ekonomin i dvrigt hdmmas av
vastvdridens bojkotter. Rent generellt blev
utvecklingen pa tillvaxtmarknaderna bdttre
an pa manga ar.

Var storsta fond, Sverigefonden, fort-
sdtter att tuffa pa med konkurrenskraftig
avkastning. Fonden steg med 13,2 procent.
Aven Strategifonden steg med goda 12,7
procent. Fonden placerar bade i aktier och
féretagsobligationer och har ddrmed en lagre
riskniva dn rena aktiefonder. Fonden placerar
dock bara i nordiska féretag. Manga har
efterfragat en fond med storre geografisk
spridning och for att méta detta lanserade
vi i borjan av hdsten Total, en fond-i-fond
som placerar i féretrddesvis vara egna
fonder. Fonden, som primért dr designad for
sparande inom tjanstepensionen, placerar
60 procent av medlen i aktiefonder och 40
procent i rantefonder.

Den mdngariga borsuppgang vi nu upp-
lever sdgs vara den mest hatade i historien.
Skélet skulle vara att det dr centralbankernas
lagrantepolitik som pa konstlad vég driver
upp aktiekurserna och inte féretagens
vinstutveckling. Det ligger nagot i det, men
férhoppningen &r att de laga rantorna ska
skapa battre forutsattningar for tillvaxt och
att rantorna sa smaningom ska kunna hojas
i skydd av en hogre tillvaxt. Problemet ar att
tillvaxten inte tagit fart och manga gér nu
géllande att centralbankernas penningpolitiska
atgdrder maste ersdttas med finanspolitiska
atgarder sdsom offentliga investeringar
och skattesankningar. USA:s nye president,
Donald Trump, har utlovat just det och dven
britterna kan tdnkas ga i samma tankar nar
de nu planerar for ett avsked till EU. Det
blir mycket spannande att folja utvecklingen
under 2017.

Sveriges regering har under 2016
presenterat tre utredningar med forslag
som kan fa stor paverkan pa den svenska
fondmarknaden. Fondutredningen féreslar
atgdrder som gdr att svenska fondbolag far
liknande férutséttningar som manga av sina
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utldndska konkurrenter. Vidare féreslas att
dven fondbolag, och inte bara banker; ska fa
erbjuda ISK-konton. Om nu fondutredningen
innehaller forslag som stirker konkurrens-
kraften for svenska fondbolag sa lyckas
regeringen med det omvinda med forslaget
om en extra skatt pa Idnekostnader inom
finanssektorn. Eftersom personalkostnaden
ofta r den stérsta kostnadsposten for fond-
bolag sa sldr skatten extra hart mot svenska
fondbolag. Arbetstillfillen kommer att flytta
frdn Sverige och i slutdnden blir allas var pen-
sion ldgre. Slutligen vill Premiepensionsutred-
ningen att vi ska bekréfta vart PPM-val vart
sjunde &r. Bra om var och en pdminns om sitt
PPM-val, men vill vi att staten, som utredningen
féreslar, ska ta hand om férvaltningen for den

som missar att bekrifta sitt val? Utrednings-
férslagen dr nu ute pa remiss.
Avslutningsvis hoppas jag att du hittat
till var nya hemsida, carnegiefonderse. Dar
finns nyttig information om sparande och
vara fonder. Som andelsdgare kan du ocksa
darifran logga in pa var onlinetjanst.

Med hopp om fortsatt fortroende.

Hans Hedstrom
Verkstillande direktor



Utveckling fonder och marknader

Varning for protektionism

Nar vardepappersmarknaderna ska summeras
f6r 2016 framtrader ett forsta halvar som
praglades av forsiktighet och ett andra som
praglades av risktagande.

Aret inleddes med stor konjunkturoro.
Svag ekonomisk statistik fran USA och Kina
fick manga att underkdnna den amerikanska
centralbankens beslut att héja repordntan
i december 2015. | Japan sanktes rantan till
under noll i slutet av januari. Ett 1agt oljepris
spadde pa oron. Féretagens bokslut for
2015 motsvarade i sort sett forvdntningarna
men utsikterna for 2016 beskrevs i forsiktiga
ordalag. Framférallt aktier kunde registrera
betydande kursnedgangar. Exempelvis stod
Stockholmsbdrsen i borjan av februari cirka
|0 procent ldgre &@n vid drets ingang. Investe-
rare stdllde in sig pa recession och sokte sig
till sékra placeringar

Indikationer pa att Federal Reserve skulle
avvakta med ytterligare rantehdjningar samt
ECB:s beslut att kdpa foretagsobligationer
hjdlpte till att fa investerarnas oro att ldgga
sig. Aktier och foretagskrediter tog tillbaka
forlorad mark. Oljepriset bérjade ocksa stiga.
| Sverige sdnkte Riksbanken reporéntan i
februari till 0,5 procent for att férsvaga den
svenska kronan och ddrmed skapa inflations-
tendenser.

| samband med britternas EU-omrdstning
i juni aterkom oron. Det fr marknaderna
ovantade utfallet att britterna vill ldimna EU fick
stora initiala effekter Aktiekurserna foll kraftigt

och rantorna sjonk. Efter den forsta reaktionen
aterhdmtade sig marknaderna dock snabbt.
Investerare gjorde beddmningen att central-
bankerna for sdkerhets skull framover skulle
fra en mer expansiv politik. Klart dr anda att
kapital ldmnade Europa for framst USA.
Marknaderna kom dven snabbt &ver
chocken av att Donald Trump vann det ame-
rikanska presidentvalet. Flera dr av historiskt
stora stimulanser fran centralbankerna hade
visserligen fatt ner rantorna, men tillvixten
tog inte fart pa allvar Med Trump vid rodret
tillsammans med en kongress kontrollerad
av republikanerna skapades snabbt forvant-
ningar om en expansiv finanspolitik med
skattesdnkningar och infrastrukturinveste-
ringar: Det skulle kunna fa fart pa tillvaxten
och inflationen. | december héjde Federal
Reserve ocksa sin styrranta och flaggade
for ytterligare tre hojningar under 2017.
Avslutningen kom darfor att kdnnetecknas av
stigande aktiekurser, rantor och dollar
Under perioder av oro pa vardepappers-
marknaderna brukar tillvaxtmarknader
utvecklas sdrskilt svagt. Det gillde inte
under 2016. Det forklaras troligen av att
varderingsskillnaden gentemot de mer
utvecklade marknaderna blivit for stor och
att foérvantningarna satts mycket laga. Det
géllde Ryssland redan 2015, vilket dven kom
att gilla 2016, men arets férlorare 2015,
Brasilien, blev vinnare pa aktiesidan 201 6.
Det dr dessvdrre svart att hitta stod for

FONDERNAS AVKASTNING, 2016
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marknadsutvecklingen i den ekonomiska
utvecklingen forutom att férsamringstakten
har avtagit och att oljepriset har stabiliserats.
De asiatiska marknaderna har dock haft det
besvarligare till folid av en starkare dollar och
oro for att USA ska komma att féra en mer
isolationistisk politik.

Generellt blev 2016 ett bra ar for
aktiemarknaderna, med den amerikanska i
spetsen. Ranteuppgangen under arets andra
halft var tydligast i USA och dar ligger ocksa
de ldnga rdntorna vid drets slut hdgre dn vid
arets ingdng. | Europa dr trenden densamma
men rdntorna lag den sista december fort-
farande lagre an vid arets ingdng. Kredit-
spreadarna har varit uppe pa hdga nivaer
under aret, men facit vid arets slut ger vid
handen att de ar relativt oférandrade.

Fondernas utveckling
Alla vara fonder kan uppvisa en positiv
avkastning under 2016. Storst uppgang, 46,2
procent, kan Rysslandsfonden stata med.
Ett hdgre oljepris har gynnat den ryska
aktiemarknaden. Bade OPEC- och icke
OPEC-producenter har beslutat att begransa
utbudet. Fallet i den ryska ekonomin har
borjat bromsa in och uttalanden fran USA:s
nya administration har skapat forvantningar
om att vastvarldens sanktioner gentemot
Ryssland kommer att lyftas.

Bland fonderna som investerar pa
tillvéxtmarknaderna har ocksa Afrika och
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Utveckling fonder och marknader

Emerging Markets haft en god utveckling
med uppgangar pa |3,1 respektive | 1,8
procent. Sdmre har det gétt for Indien som
anda stigit med 4,0 procent. | sin iver att
komma till rétta med den svarta ekonomin
beslot den indiska regeringen i hdstas att
utan férvarning ogiltigforklara 85 procent av
alla sedlar: Som avsett har beslutet inneburit
stora svarigheter for den kontantbaserade
ekonomin.

Nadst bast har det gatt fér Sverige-
fonden som steg med 13,2 procent efter att
aterigen varit traffsdker med sina aktieval.
Aven Strategifonden och Strategy Fund kan
peka pa goda uppgéangar, 12,7 respektive
3,1 procent. Beaktat den lagre risknivan ar
resultaten langt battre an vad som normalt
kan forvantas. Efter flera starka ar utveck-
lades dock Smabolagsfonden lite samre,

6,8 procent. Den svaga svenska kronan har
gynnat svenska aktier under 2016, men det
ar i synnerhet de stérre bolagen som har be-
tydande exportinkomster: Smédbolagsfondens
innehav dr mer inhemska i sin karaktar.

Corporate Bond utvecklades bést av
rantefonderna med en uppgang pa 3,4
procent. Efter en svag borjan pé aret kunde
fonden under frimst det andra halvaret dra
nytta av marknadens hogre riskaptit. Fondens
norska innehav gynnades ocksa av ett hogre
oljepris. Obligationsfonden dr mest kanslig
for utvecklingen for de svenska langrantorna.

Foljdriktigt steg fonden ocksa under drets
forsta halft, men tappade i varde under andra
halvan av aret. Sammantaget blev det dock
en uppgang. Likviditetsfonden, som placerar

i rdntepapper med kort 16ptid, har paverkats
negativt av Riksbankens lagrantepolitik. Trots
detta steg fonden. Aven Emerging Markets
Corporate Bond har stigit trots att varken
dollar- eller ranteutvecklingen har gynnat
fondens placeringar.

Den nya fonden Total, som i huvudsak
placerar i vara andra fonder, steg fran starten
den 30 augusti fram till arsskiftet med 3,1
procent.

En framdatblick
Vid ingdngen av 2016 ansag vi att det sdg
generellt gynnsamt ut for aktiemarknaderna.
Utvecklingen under aret gav oss definitivt
ratt.Vi férordade investeringar i féretag med
stabil finansiell stdllning och intjaning som kan
ldmna god utdelning i fallet aktier eller en
god rinta i fallet foretagskrediter. Med facit i
hand kan vi konstatera att aktiemarknadernas
starka utveckling under drets andra halft
i synnerhet fick storst positiv effekt bland
aktier med hog risk s& dar var vi lite fel ute.
Vi var skeptiska till att obligationsrdntorna
skulle fortsitta sjunka, men det har de gjort
i Europa inklusive Sverige. Men vi hade rétt i
att foredra féretagsobligationer:

Det dr sannolikt att marknaden ger

AKTIEMARKNADERNAS UTVECKLING 2016
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VALUTAKURSER
Valutor mot svenska kronan
Kurs, kr Kurs, kr
Land 15-12-31 16-12-31 Jmf %
Argentina ARS 0,6532 05737 —-122
Australien AUD 6,1490 6,5605 6,7
Brasilien BRL 2,1330 27990 312
Danmark DKK 1,2297 1,2884 4.8
EMU EUR 9,1707 95751 44
Filippinerna PHP 0,1800 0,1830 1,7
Hongkong HKD 1,0902 1,1738 7.7
Indien INR 0,1271 0,1340 54
Indonesien IDR 0,0610 0,0670 9.8
Japan JPY 7,0248 7,7809 10,8
Kanada CAD 6,0998 6,7773 |11
Kenya KES 00826 0,0888 75
Malaysia MYR 1,9670 2,0290 32
Mexiko MXN 04909 04392 -105
Nigeria NGN 0,0424 0,0289 -31,8
Norge NOK 09547 1,0540 10,4
Peru PEN 24734 27122 9.7
Schweiz CHF 84518 89280 56
Storbritannien  GBP 12,4420 11,2754 9.4
Sydafrika ZAR 0,5462 0,6623 213
Sydkorea KRW 0,0072 0,0075 42
Taiwan TWD 0,2573 0,2812 9.3
Thailand THB 0,2345 0,2541 84
USA usb 84412 9,1061 79
-
\!
Asien 12,0%
-
Japan 11,2%
T
i“f L h.‘.
", =
Australien [4,2%
[ ] )
Kalla: Bloomberg
5



Utveckling fonder och marknader

president Donald Trump en smekmanad och
att trenderna fran slutet av 2016 héller i sig
ett tag.Vissa beddmare drar paralleller till
Reagans 1980-tal da skattesdnkningar och
avregleringar bidrog till att sétta fart pa till-
vaxten med stigande aktie- och obligations-
marknader. Ndr Reagan tilltrddde var dock
bade aktier och obligationer lagt vdrderade

i ett historiskt perspektiv, tvdrtemot vad som
géller idag. Inte minst demografiska faktorer
talar for att vi, trots Trump, kommer att fa
uppleva fler ar av dampad tillviaxt och laga
rantor trots att de sistndmnda rimligen stiger
nagot. Det dr ocksa svart att tro att den
protektionism som Brexit och Donald Trump
ger uttryck for skulle vara positiv for den
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langsiktiga utvecklingen av vérldsekonomin.

Vi har ocksa haft flera ar av starka
aktiemarknader och vdrderingarna maste

nu

stodjas av hogre vinster. Svenska aktier har
daremot fatt ett gynnsammare utgangslage
med den svaga svenska kronan. For tillvaxt-

marknaderna ser det inte lika attraktivt ut
som for ett dr sedan, majligen med undan

tag

for Afrika. Obligationsmarknaderna har ocksa
flera starka ar bakom sig och langréntorna

ser nu ut att ha passerat botten. Pa rante-
sidan framstar darfor foretagsobligationer

som mer attraktiva dn obligationer emitterade

av stat och kommun.

UTVECKLING ETABLERADE MARKNADER

Férandring i % under 2016

Land/omrade  Index % SEK
Australien ASE All Ordinaries Index 14,2%
Kanada S&P/TSX Composite Index 30,6%
Danmark OMX Copenhagen 20 Index —8,7%
Europa STOXX Europe 50 1,4%
Finland OMX Helsinki Index 8,1%
Frankrike CAC 40 Index 9.5%
Japan Nikkei 225 11,2%
Norge OBX Index 26,5%
Storbritannien  FTSE 100 Index 3,7%
Sverige OMX Stockholm 30 Index 4,9%
Tyskland DAX Index I'1,6%
USA NASDAQ Composite Index 16,0%
USA S&P 500 Index 18,2%

Kalla: Bloomberg

STYRRANTOR, % UTVECKLING TILLVAXTMARKNADER
Forandring i % under 2016
1,00 Land/omrade Index % SEK
0,75
050 r Argentina Buenos Aires Stock Exchange 27,3%
' l Brasilien Ibovespa Brasil Sao Paulo 82,3%
025 Santiago Stock Exchange
000 Chile IPSA 284%
Philippines Stock
-025 Filippinerna Exchange PSE 0,0%
~0,50 | Indonesien Jakarta Stock Exchange 26,7%
2015-12-31 2016-12-30 Kenya Nairobi Securities Exchange ~15,1%
— USA e ECB Kina FTSE China 50 Index 69%
— UK e Sverige Korea KOSPI Index 7.6%
FTSE Bursa Malaysia
Malaysia KLCI Index 0.1%
Mexiko Mexican Stock Exchange —5,0%
Nigeria Nigerian Stock Exchange -36,0%
©
SVENSKA KRONAN, % Polen WIG Index 12,4%
Ryssland RTS Index 64,2%
12 h Sydafrika FTSE/JSE Africa Top40 16,2%
10
8 .n/“'l'l, "\ Taiwan Taiwan Stock Exchange 21.3%
6 ) W.‘" Stock Exchange
4 A AP M Thaiend of Thailand SET 29,8%
0 w Y Kalla: Bloomberg
-2
4
% Y
2015-12-31 2016-12-30

e USD/SEK % e EUR/SEK %



Vara fondférvaltare

Vara

fondforvaltare
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Maria Andersson forvaltar
Carnegie Corporate Bond
tillsammans med Niklas Edman
och Babak Houshmand. Maria
har varit i branschen sedan
2006 och anstdlldes pa Carnegie
Fonder 2016.

Simon Blecher forvaltar
Carnegie Sverigfond och
Carnegie Sverige Select. Simon
har varit i branschen sedan
2000 och anstélldes pa
Carnegie Fonder 2006.

Fredrik Colliander forvaltar
Carnegie Rysslandsfond. Fredrik
har varit i branschen sedan

1990 och anstdlldes pa Carnegie
Fonder 2000.

Niklas Edman forvaltar Carnegie
Corporate Bond, Carnegie Likviditets-
fond och Carnegie Obligationsfond
tillsammans med Babak Houshmand.
Niklas har varit i branschen sedan
2007 och anstilldes pa Carnegie
Fonder 201 3.

Mikael Engvall forvaltar Carnegie
Emerging Markets Corporate Bond
tillsammans med Mona Stenmark.
Mikael dr sedan 2014 en del av
Carnegie Fonders Ranteteam. Mikael
har varit i branschen sedan 1996 och
anstdlldes pa Carnegie Fonder 2012

Karin Fries forvaltar Carnegie
Afrikafond. Karin har varit i
branschen sedan 2004 och
anstélldes pa Carnegie Fonder
2004.

Magnus Gustafsson
Forvaltar Carnegie Total.
Magnus har varit i branschen
sedan 1986 och anstélldes pa
Carnegie Fonder 2014.

Jan-Olov Olsson forvaltar
Carnegie Emerging Markets till-
sammans med Mona Stenmark.
Jan-Olov har varit i branschen
sedan 1988 och anstilldes pa
Carnegie Fonder 201 I.

Viktor Henriksson forvaltar
Carnegie Smabolagsfond.Viktor
har varit branschen sedan 1997
och anstilldes pd Carnegie
Fonder 2005.

Babak Houshmand forvaltar
Carnegie Corporate Bond, Carnegie
Likviditetsfond och Carnegie Obli-
gationsfond tillsammans med Niklas
Edman. Babak har varit i branschen
sedan 2007 och anstélldes pa
Carnegie Fonder hosten 2014,

Gunnar Pahlson forvaltar
Carnegie Asia och Carnegie
Indienfond. Gunnar har varit

i branschen sedan 1981 och
anstilldes pa Carnegie Fonder
2006.

Mona Stenmark forvaltar Carnegie
Emerging Markets tillsammans med Jan-
Olov QOlsson och Carnegie Emerging
Markets Corporate Bond tillsammans
med Mikael Engvall. Mona har varit i
branschen sedan 2003 och anstilldes
pa Carnegie Fonder 2008.

John Stréomgren forvaltar
Carnegie Strategifond och
Carnegie Strategy Fund. John
har varit i branschen sedan
1984 och anstilldes pa
Carnegie Fonder 1996.



Oversikt

Oversikt

FONDFAKTA | SAMMANDRAG 2016-12-31

Start Bankgiro PPM-nr Utdelning Forvaltare Fondbolag
Blandfonder
Carnegie Strategifond 1988-08-11 5402-9681 357 483 Ja, G-andelar John Strémgren Carnegie Fonder AB
Carnegie Strategy Fund 1994-01-01  5394-3965 - Nej John Strémgren SEB Fund Services S.A.
Carnegie Total 2016-08-30  701-8088 - Nej Magnus Gustafsson SEB Fund Services SA.
Aktiefonder
Carnegie Afrikafond 2006-05-29  5868-3947 184291 Nej Fredrik Colliander/ Karin Fries Carnegie Fonder AB
Carnegie Asia 2004-04-06  5729-9091 838 383 Nej Gunnar Pahlson Carnegie Fonder AB
Carnegie Emerging Markets 1996-03-25  5974-9887 285 825 Nej Jan-Olov Olsson/Mona Stenmark Carnegie Fonder AB
Carnegie Indienfond 2004-08-30  5812-8125 505 586 Nej Gunnar Pdhlson Carnegie Fonder AB
Carnegie Rysslandsfond 1997-10-27  5206-4656 249 995 Nej Fredrik Colliander/ Karin Fries Carnegie Fonder AB
Carnegie Smabolagsfond 2012-01-31 8280-638 584912 Nej Viktor Henriksson Carnegie Fonder AB
Carnegie Sverige Select 2007-09-28  5432-6442 - Nej Simon Blecher Carnegie Fonder AB
Carnegie Sverigefond 1987-01-08  5614-6863 393314 Nej Simon Blecher Carnegie Fonder AB
Réntefonder
Carnegie Corporate Bond 1990-10-01 5001-9496 537 639 Ja, D-andelar Niklas Edman/Babak Houshmand SEB Fund Services S.A.
Carnegie Emerging Market Corporate Bond 2015-11-16  5047-7579 106 906 Nej Mikael Engvall/Mona Stenmark Carnegie Fund Services S.A.
Carnegie Likviditetsfond 1990-07-02  5787-9660 214163 Nej Niklas Edman/Babak Houshmand Carnegie Fonder AB
Carnegie Obligationsfond 1985-11-01 606-9876 178 335 Nej Niklas Edman/Babak Houshmand Carnegie Fonder AB
FONDERNAS AVKASTNING RISKMATT PER 2016-12-31
Fondens avkastning, % Riskklass  Totalrisk, %

Fond 10 ar 5ar 3ar I ar

Blandfonder
Blandfonder Carnegie Strategifond 5 9.5
Carnegie Strategy Fund 89,3 94,1 363 13,1 Carnegie Strategy Fund 5 9.1
Carnegie Strategifond 88,1 89,5 362 12,7 Carnegie Total” 4
Carnegie Total" - - - 31

Aktiefonder
Aktiefonder Carnegie Afrikafond 6 17,5
Carnegie Afrikafond 45 7.6 ~7,04 13,1 Carnegie Asia 6 16,0
Carnegie Asia? 384 60,7 353 83 Carnegie Emerging Markets 6 18,3
Carnegie Indienfond 85,1 105,0 90,8 40 Carnegie Indienfond 6 22,1
Carnegie Emerging Markets 48 16,7 10,7 1.8 Carnegie Rysslandsfond 6 21,5
Carnegie Rysslandsfond 103 372 20,9 46,2 Carnegie Smabolagsfond 6 159
Carnegie Smabolagsfond _ _ 95,5 68 Carnegie Sverige Select 6 1.8
Carnegie Sverige Select _ 1065 36,1 107 Carnegie Sverigefond 6 149
Carnegie Sverigefond 1273 121,0 46,7 13,2

Réntefonder
Rintefonder Carnegie Corporate Bond 2 22
CarnEgie CorPo.rate Bond 65,5 266 75 34 gi:gi%:tgrgzggd‘f‘)g Markets 4
Carnegie Emerging Markets Corporate Bond” - - - 20 Carnegie Likviditetsfond 2 03
Carnegie Likviditetsfond 233 75 1,6 05 Carnegie Obligationsfond 3 17
Carnegie Obligationsfond 474 12,3 10,3 1,8

1) Ny fond per 2016-08-30
2) Ny placeringsinriktning per 2014-07-02
3) Ny fond per 2015-11-16
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1) Carnegie Emerging Market Corporate Bond och Carnegie Total har inte
funnits i tva ar.



Oversikt

VARDEUTVECKLING 10 AR, %

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 Snitt/ar
Blandfonder
Carnegie Total" - - - - - - - - - 3,1 -
Carnegie Strategifond 27 -342 489 133 -129 144 21,6 153 4.8 12,7 65
Carnegie Strategy Fund 26 34,1 502 11,6 —-140 12,3 269 144 54 13,1 6,6
Aktiefonder
Carnegie Smabolagsfond - - - - - 34 408 364 342 68 -
Carnegie Sverige Select -59 -304 48,6 280 -83 183 283 177 44 10,7 -
Carnegie Sverigefond -2.8 -333 49,9 208 -124 15,6 304 21,1 70 132 8,6
Carnegie Afrikafond 335 40,1 289 162 -188 15,6 0,1 8,6 -243 13,1 04
Carnegie Indienfond 61,0 -543 60,8 173 -350 15,6 7.1 74,6 50 4,0 64
Carnegie Asia 49,8 424 343 7,1 -20,1 9,6 84 228 1,8 83 33
Carnegie Rysslandsfond 16,5 66,2 126,6 1.3 -19.2 9.2 39 285 157 458 1.0
Carnegie Emerging Markets 42,5 457 382 9.6 -233 100 42 134 -12,6 1.8 0.5
Réntefonder
Carnegie Emerging Markets Corporate Bond - - - - - - - - -1,0 2,0 -
Carnegie Likviditetsfond 3,0 43 25 Il 3,0 35 23 14 -0,3 05 2,1
Carnegie Obligationsfond 11 14,0 -0,1 28 11,0 38 -19 81 02 1,7 4,0
Carnegie Corporate Bond 25 72 6,8 7.8 33 11,6 56 3,0 1,0 34 52

1) Carnegie Total startade 2016-08-30

ANDELSVARDE MED MERA PER 2016-12-31

Andelsvirde, kr  Fondférmégenhet, Mkr Andelar,st  Andelsdgare, st Normanbelopp, SEK"
Blandfonder
Carnegie Strategifond A 1 180,82 10 132 8 585 864 8 060 11614
Carnegie Strategifond G 129,69 567 4374774 13 6894
Carnegie Strategy Fund 4 782,04 923 193 060 893 10 687
Carnegie Total 103,11 114 | 109 987 42 14762
Aktiefonder
Carnegie Afrikafond 927 331 35773 641 | 002 21 601
Carnegie Asia 185,19 576 3112041 | 244 16681
Carnegie Emerging Markets 20,72 568 27 451 683 | 380 14459
Carnegie Indienfond 39425 | 730 4395 786 | 143 19014
Carnegie Rysslandsfond 62,31 4255 68 247 485 2799 21 601
Carnegie Smabolagsfond 284,80 4643 16 322 003 945 13977
Carnegie Sverige Select 23,78 2751 115714278 49 24 678
Carnegie Sverigefond 233375 18938 8118782 3072 12 356
Réntefonder
Carnegie Corporate Bond A 402,64 9 463 23503 026 670 7522
Carnegie Corporate Bond B 126,68 272 2151 873 I 7778
Carnegie Corporate Bond C | 047,68 41 39 642 5 7 842
Carnegie Corporate Bond D 108,08 866 8014245 I 5450
Carnegie Corporate Bond E 133,32 799 5999 773 | 5253
Carnegie Emerging Markets Corporate Bond A 100,94 185 | 834292 89 13237
Carnegie Emerging Markets Corporate Bond B 100,32 0,01 100 | 9 570
Carnegie Likviditetsfond A 121137 3020 2481901 477 2054
Carnegie Likviditetsfond B 100,35 2759 27 440 942 10 | 284
Carnegie Obligationsfond I 162,03 161 138 857 182 2729

1) Kalla: Morningstar
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Var investeringsfilosofi

Var investeringsfilosofi

Mdlet for alla vdra fonder dr att skapa en positiv och stabil avkastning. Den metod vi
anvdnder dr fokuserad vdrdeforvaltning. Det innebdr att vi investerar Idngsiktigt i ett

mindre antal attraktivt vérderade tillgdngar som vi verkligen tror pd.

Vi koper bra bolag

Vi dr vdrdeinvesterare. Uttrycket ar lite mer
kant i den anglosaxiska varlden, ddr "value in-
vesting” dr ett begrepp som férknippas med

ett antal riktigt duktiga och kdnda investerare,

till exempel Warren Buffett och hans mentor
Benjamin Graham.

Vi vet och erkdnner att vi star langt ifran
dessa legender; men t6rs dnda pasta att
vi har en del gemensamt med dem. Som
vdrdeinvesterare gillar vi ndmligen vilskotta
foretag som redan har bevisat sig, snarare
an férhoppningsbolag som eventuellt kan fa
ett genombrott nagon gang i framtiden. Alla
foretag paverkas av sin omvarld och av den
ekonomiska konjunkturen, men riktiga varde-
bolag har béttre forutsittningar &n manga
andra att vara sin egen lyckas smed.

| stallet for att investera i ndsta framgangs-
saga letar vi befintliga framgangssagor. Forvisso
gillar vi bade tillvéxt och en bra direktavkast-
ning, men om vi tvingas vélja tar vi direktav-
kastningen. Garna bra fart, men forst stabilitet.

Vi koper fa bolag

Vi har arbetat i den har branschen sedan
1988 och sett manga konstigheter komma
och ga, och drligt talat har vi sjdlva ocksd
gjort ndgra snedtramp. En sak som vi dock
aldrig har forstatt ar att investera for brett.

For oss dr det rétt enkelt: varfor ska
vi investera i s& manga bolag att vi knappt
kan halla koll pd dem nér vi kan vélja ut ett
fokuserat antal som vi verkligen tror pa?
Det handlar om riskhantering, och for stor
diversifiering okar risken.

Vi stéller stora krav pa de foretag vi
investerar i och langt ifrdn alla tar sig igenom
nalsdgat. Men de som gor det ar vi sdkra
pa och vi ar darfor beredda att investera
ganska mycket i dem, vilket betyder att vara
aktiefonder oftast bestdr av endast 25-30
innehav. Det ar klart farre dn hos de flesta av
vara konkurrenter, som i méanga fall ar rena
indexfonder; vad de &n kallar sig.
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Vi koper prisvirda bolag

En sjélvklarhet? Det tycker vi ocksa, men

tro oss, manga agerar precis tvdrtom. Inte
minst en del indexfonder, som per definition
koper det som redan har gatt upp i pris
och séljer det som redan har gétt ned i pris.
Ett ratt markligt beteende, om du fragar
oss. Det finns manga bdrsbolag, men alla ar
inte vdrdebolag och dnnu firre &r attraktivt
vdrderade.Vi férsdker hitta dem, och en
checklista for vart drémbolag ser ut ungefar
sa har:

» Lagt p/e-tal. Att aktien ar billig i férhdllande
till foretagets vinst.

» Hobg utdelning. Det ger [6pande intdkter
till fonden och signalerar att foretaget
gar bra.

» Rabatt pd eget kapital. Att vdrdet pa
nettotillgdngarna understiger borsvardet.

» Dolda eller undervidrderade tillgdngar.

Till exempel verksamheter som kan siljas
eller knoppas av utan att kdrnverksam-
heten paverkas.

» Stark balansrdkning. Stor kassa och lag
skuldséttning ger stabilitet.

» Bra ledning. Foretag ska ha en bra vd
och en rekorderlig styrelse.

Nar forvaltarna vl hittar ett bolag som
uppfyller helst alla dessa kriterier ar det "kép
och behall” som géller.Vérdebolaget Skanska
har varit ett innehav i Carnegie Sverigefond

i Over tio ar, och Surgutneftegaz hdgutdelande
preferensaktie har varit med i Carnegie
Rysslandsfond lika linge.

Vi lanar ut pengar — dyrt

Vi har inte bara aktiefonder; utan ocksa
rantefonder och blandfonder: | de tva sist-
ndmnda investerar vi gdrna i krediter, eller
féretagsobligationer, vilket innebdr att du som
andelsdgare lanar ut dina pengar till foretag.
Nar man lanar ut sina pengar vill man ha sa

bra ranta som mdjligt och sa smaningom vill
man ha tillbaka det utldanade beloppet. Dar
for lanar man inte ut till vem som helst.
Precis som ndr vi investerar i aktier ser vi
darfor till att géra en ordentlig analys av

de foretag vi lanar ut pengar till. De vi gillar
brukar ha:

» Bra kassaflode. Féretaget ska ha en lang-
siktigt god dterbetalningsformaga.

» Beprdvad affirsmodell. Féretag som har
tagit sig igenom svara perioder brukar sta
val rustade for nya orostider.

» God likviditet. De krediter vi investerar
i ska g att handla med.

» Tydliga villkor. De féretag vi lanar ut till ska
inte kunna fordndra sin skuldsattning eller
struktur hur som helst.

» Vilskétta skulder. Ordning och reda, och
en tydlig plan for skuldernas anvandning
och dterbetalning.

» Rimlig niva pa debt/ebitda, alltsa skuldsitt-
ningens storlek i relation till resultatet.Vad
som &r rimligt skiljer sig fran bransch till
bransch.

» Bra ledning. Féretag ska ha en bra
vd och en rekorderlig styrelse.

Foretag vi lanar ut till ska alltsa vara vérde-
bolag, men eftersom krediter generellt sett
har hogre sdkerhet @n aktier kan vi ibland
lana ut pengar ocksa till foretag vars aktier vi
undviker. Det kan till exempel vara rederier,
vars osdkerhet i intjdningen kan gora aktierna
lite val spannande for var del. Men sé lange vi
beddmer att osdkerheten inte innebdr att det
finns risk for att foretagen inte kan leva upp till
sina dtaganden gentemot oss sa kan vi alltsa
via krediten investera i bolag med hégre risk.
Som kompensation erhdller vi en hdgre rénta.
Krediter mojliggdr dven investeringar
utanfor aktiebdrsen. Alla féretag ar ju inte
noterade ddr, men de flesta behdver fran tid
till annan 1ana pengar: | blandfonden Carnegie
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Var investeringsfilosofi

Strategifond finns till exempel krediter i
onoterade Bergvik Skog, en av Sveriges
storsta skogsagare.

Véra rintefonder har en ldgre risknivd dn
vara aktiefonder, men det dr dnda viktigt att
du som andelsdgare forstar vikten av lang-
siktighet ocksa har. Foretagsobligationer ar
namligen vardepapper som handlas dagligen,
vilket innebdr att de utsdtts for marknadens
nycker, fldden och rykten. Det innebar att
dven om krediter ger sin utlovade rdnta sa
kan obligationspriset kortsiktigt fluktuera.Vi
sag det hosten 201 1, da USA blev nedgra-
derat fran sin AAA-rating, och vi sdg det
vintern 2015/16 med den da utbredda oron
for vérldens tillvaxt och centralbankernas
agerande. | sddana lagen vrdks det mesta ut
till forséljning, inklusive krediter i de valsk&tta
féretag som vi investerar i. Men ndr priserna
sjunker sa stiger direktavkastningen, allt annat
lika. Historiskt sett har dylik oro alltsd visat sig
skapa goda investeringsmajligheter, atminstone
for oss langsiktiga.

Vi dr langsiktiga

K&p och behall, som sagt, men ndr vi kallar
oss aktiva férvaltare hdnder det att vi blir
missforstadda. Aktiv forvaltning f6r oss
innebdr att vi aktivt och efter eget huvud
vdljer vad vi investerar i, men vissa tror att vi
handlar aktivt — alltsa verkligen omsdtter —
vara innehav.

Sanningen dr den motsatta, vilket kan be-
visas om man tittar pa fondernas sa kallade
omsdttningshastighet. Med detta matt matt
kan man tro att fondforvattare hos vissa kon-
kurrenter inte riktigt kan bestimma sig fér
vilka foretag de ska investera i, for de byter
innehav hela tiden.

Men det gdller inte oss. Bra bolag har
ndmligen en tendens att forbli bra bolag, sa
ndr vi vdl har hittat ett bolag som vi gillar far
det girna stanna kvar i var fond. Ar ut och ar
in.Vid nedgangar brukar mdnga kvalitetsbolag
dras med av bara farten, vilket skapar intres-
santa investeringstillfillen. For oss langsiktiga
dr det darfor ofta ett olyckligt val att sélja ndr
bdrsen gar ned, och det giller bade oss som
forvaltare och dig som andelsdgare.

Det vore forstas onskvart att kunna
forutse borsfall, men det &r i verkligheten
mycket svart. Och om man till aventyrs skulle
lyckas med det sa aterstar det svdraste. Att
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ater kliva in i marknaden vid rétt tidpunkt.
Risken &r att nagon eller nagra av de dagar
som pa lang sikt kommer visa sig vara de
bésta hinner passera och ddrmed har vinsten
med att undvika borsfallet férsvunnit framfor
ndsan. Faktum ar att det ar ett fatal dagar
som stdr for huvuddelen av aktiemarknadens

uppgangar.

Ett tydligt exempel dr foljande:

En placerare som investerade 10 000 dollar
pa den amerikanska bérsen den | januari
1994 kunde se sina pengar vixa till 58 352
dollar fram till och med den 3| december
2013.

MEN: Om placeraren hade missat de
fem bdsta dagarna under 20-drsperioden
hade investeringen bara vuxit till 38 710
dollar.

OCH: Om placeraren hade missat de
40 basta dagarna under samma period hade
investeringen faktiskt krympt till 8 149 dollar.

Mot denna bakgrund haller vi oss framst
till att vara langsiktiga, forsdka vdlja bra bolag,
att aterinvestera utdelningarna i dessa bolag
och undvika de daliga bolagen. Som lang-
siktiga investerare vill vi ocksd bli langsiktigt
utvarderade, men det ar férstas upp till dig.
Men bara for att jorden tar ett ar pa sig for
att cirkulera runt solen ar det inte sdkert
att ett kalenderdr ar ratt tidsperiod for att
utvédrdera en fond.

Vi bryr oss

Som vérdeinvesterare investerar vi inte i
vad som helst. Foretagen ska vara finansiellt
stabila, ha goda utdelningsmaéjligheter och

en langsiktigt héllbar affirsmodell.Varde-
bolag foljer internationella konventioner om
manskliga rdttigheter, miljo, arbetsratt och
dgarstyrning, och vi som dgare dr mana om
att detta dr en fortldpande forbattringspro-
cess. Riktiga vardebolag skéter sig. Till skillnad
fran manga indexforvaltare séllar vi bort
avarter redan i var urvalsprocess, men dven
vdrdebolag kan forstas ga fel. Ndr vi genom
féretagsbesok, media eller externa analytiker
far nys om att nagot inte star ratt till sa
agerar vi. Generellt sett har vi bra etablerade
kontakter med vara foretag och kan sjdlva
fora en direkt dialog med dem, men vi har
ocksa mojlighet att gd samman med andra
aktiedgare. Den hdr typen av processer tar
olika lang tid, beroende pa fragans natur,
storleken pd var dgarandel och var i vadrlden
foretaget dar baserat.Varje fall ar unikt och
far sin egen utvdrdering.Vért tdlamod i dessa
frdgor dr dock generellt sett begransat. (Lés
mer om vart arbete med ansvarsfulla inves-
teringar pd sidorna |3-14)

Sjalvklart stéller vi ocksa upp i vara inne-
havs nomineringsarbeten. Normalt utgdrs en
valberedning av representanter fran de tre
eller fyra storsta dgarna, och eftersom vara
fonder &r fokuserade till ett mindre antal
bolag sa kan det bli ganska stora innehav.
Carnegie Fonder &r representerat i flera
svenska borsbolags valberedningar, och stra-
var efter en kompetent och dndamalsenlig
styrelse, med ledam&ter som vagar ifragasat-
ta, ta diskussion och som sdger vad de tycker.
Precis som vi.

Valberedningar diir Carnegie Fonder iir representerat 2016-2017

Atrium Ljungberg
Bufab

Cloetta

Dometic
Elanders

Holmen

Lifco

Nordax

Nordic Waterproofing
Scandi Standard
Uniflex

Hans Hedstrém

Viktor Henriksson

John Stromgren

Simon Blecher, ordférande
Hans Hedstrom

Hans Hedstrom

Hans Hedstréom

Hans Hedstrém, ordférande
Viktor Henriksson

Hans Hedstrém, ordférande
Hans Hedstrém, ordférande



Var investeringsfilosofi

Vi bryr oss inte

..om index. Nar Carnegie Strategifonds for-
valtare John Strémgren bérjade pa Carnegie
Fonder 1996 fanns det ett rum dér férvaltarna
traffades en gang i veckan for att diskutera
bérsen och fonderna. De satt runt ett bord,
och pa bordet fanns en skal och i botten pa
skdlen lag det ndgra hundralappar. Det som
avhandlades var veckans stora marknads-
handelser och fléden, varderingar och
analyser, investeringar och funderingar.

Och mitt i diskussionerna hande det —
om &n inte sd ofta — att ndgon rakade forsdga
sig, vilket foljdes av hogljudda gldpord som
tvingade syndabocken att ta fram sin planbok
och lagga en hundring i skélen.

"Jo, ibland var det ndgon som sa jag dr
underviktad Ericsson, eller jag dr éverviktad
Astra, eller den hér veckan slog jag index, och
dd var det bara att béta. Alla referenser till
index var forbjudna. Vi skulle investera i aktier
vi gillade och inte bry oss om index éver huvud
taget”, sdger John Strémgren i dag.

Det var ndra till skratt, men syftet var
allvarligt: Att lagga en grogrund for dkta aktiv
forvaltning. D som nu handlar aktiv fond-
forvaltning om att endast investera i sddana
aktier som férvaltaren verkligen tror pa, och
det ska inte spela ndgon roll hur ett visst
index ar konstruerat eller hur det utvecklas.
En aktiv forvaltare ska darfor helst inte ens

kdnna till hur stora de olika byggstenarna
ar i ett index, eftersom hen da riskerar att
forledas till orena tankar. Ju mindre stérande
brus, desto ldttare att halla fast vid sina prin-
ciper. Men det 4r lttare sagt dn gjort.

"I slutet av 90-talet skulle alla ha Ericsson
— alla utom vi. Det var under telekom- och it-
yran och Ericsson motsvarade éver 30 procent
av Stockholmsbérsens index. Vissa av vdra
andelsdgare tyckte ddrfor att det var konstigt
att vi inte hade ndgon Ericssonaktie alls i vara
fonder, trots att svaret var enkelt: Aktien var all-
deles for dyr, vdrderingen gick inte att forsvara.”

"Om Ericsson utgjorde 5 eller 50 procent
av indexet var och dr fullsténdigt ointressant”,
sdger John Strémgren.

Vi tar betalt

| en tid ndr allt tjatigare roster talar sig varma
for lagprisfonder och passiv indexférvaltning
haller vi oss alltsa till aktiv forvattning som

vi tar betalt for. For aktiv forvattning kostar
Forutom I6ner och lokalhyra tillkommer

till exempel kostnader for bolagsbesok,
kundkommunikation, administration och
revision. Och sa forstas en vinst till 4garna.
Lika gdrna som vi investerar i vardebolag

ar det ndmligen av yttersta vikt att ocksa vi
sjdlva dr ett virdebolag — ett finansiellt stabilt
och langsiktigt héllbart foretag. For oss ar
det en fraga om trovardighet.Vi tycker att

vara fonder har en mycket tydlig prissatt-
ning.Varje dag dras 1/365-del av det arliga
forvaltningsarvode som star angivet dar vara
fonder marknadsfors. | den kursutveckling
som anges pa var hemsida, i tidningar och
hos vara dterforsaljare dr férvattningsarvodet
avdraget. Det du ser dr vad du far. Det ar
alitsd ganska enkelt att jamfora vara fonder
med andra fonder, till exempel de av media
omhuldade indexfonderna vars forvaltning
styrs av datorer och inte manniskor. Alltsa:
vara fonder dr kanske inte de billigaste, men
ska dver tid tillhdra de basta. Annars har vi
inget existensberdattigande.

Vi dr overens

Alla vara fonder har en ansvarig forvaltare,
men runt alla fonder finns ocksa ett team
som backar upp, utmanar och agerar boll-
plank.Vi har ett Sverigeteam, ett rdnteteam
och ett emerging markets-team. Totalt har vi
I'5 fonder och tolv férvaltare.Var och en och
framfor allt tillsammans har vi stor erfaren-
het av forvaltning. Alla &r starka individer
med egna Svertygelser och det kan ofta bli
spannande diskussioner. Men pa en punkt dr
inte bara férvaltarna utan ocksa samtliga 32
kollegor pa Carnegie Fonder helt &verens:
Vi arbetar med fokuserad vérdeforvaltning,
ingenting annat.
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Ansvarsfulla investeringar

Ansvarsfulla investeringar

Carnegie Fonder investerar inte i vilka foretag som helst. Vdr policy
for ansvarsfulla investeringar utgdr en naturlig del av den ldng-

siktishet som prdglar var forvaltningsfilosofi.

Vart uppdrag ér att skapa en god riskjusterad
avkastning for vara andelsdgare. Vi ogillar risk
och tycker inte om att spekulera. Darfor in-
vesterar vi langsiktigt i foretag som vi tycker ar

stabila, vélskotta och som har framtiden for sig.

Vi investerar darfor inte i féretag som ar
korrupta, miljévidriga eller som bryter mot
grundldggande internationella konventioner
om manskliga réttigheter och arbetsrétt.

Inte heller investerar vi i féretag verksamma

inom kontroversiella vapen, som kdrnvapen,

kemiska och biologiska vapen, landminor och
klusterbomber.

Carnegie Fonder har skrivit under UN-
PRI, FNs riktlinjer for ansvarsfulla investeringar.
Vi har ddrmed férbundit oss att:

I. Viska inférliva ESG-fragor (environmen-
tal, social and corporate governance) i
vara processer for placeringsanalyser och
beslutsfattning.

2. Viska vara aktiva dgare och inforliva
ESG-fragor i var dgarpolicy.

3. Vi ska begdra dndamalsenlig redovisning
om ESG-fragor av de féretag som vi
investerar .

4. Vi ska verka for acceptans och implemen-
tering av principerna inom investerings-
branschen.

5. Vi ska samarbeta for att férbattra var
effektivitet genom implementering av
principerna.

6. Vi ska redovisa vara handlingar och
framsteg ndr det géller implementering av
principerna.

Som aktiva forvaltare gor vi vart bésta for
att identifiera och undvika féretag som inte
skoter sig. Férutom att ha en ndra och regel-
bunden dialog med vara innehav anlitar vi en
extern konsult — GES International — som
granskar vara innehav ur ett héllbarhetsper-
spektiv, dven innan vi investerar ("'prescreen-
ing"). Normer som sérskilt beaktas dr FN:s
Global Compact och OECD:s riktlinjer for
multinationella féretag.
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Carnegie Fonder ar en aktiv forvaltare
som tar stdllning i dgarstyrningsfragor, inklusive
hallbarhetsfragor.Vi har darfor ett sérskilt
rad for ansvarsfulla investeringar som bestar
av vd, compliance officer; kommunikations-
chef och forsdljningschef. Radet diskuterar
hallbarhetsfragor regelbundet, kvalitetssakrar
att fondforvaltarna beaktar héllbarhetsfragor
vid investeringar och ser till att Carnegie
Fonders personal fortbildas i dessa fragor.

Om vi far information om att ett innehav
inte lever upp till vara krav sa agerar radet,

i samrad med aktuell forvaltare.Vi har flera
mojligheter:

» Forvaltaren sdker mer information och
diskuterar innehavet med radet.

» Forvaltaren tar kontakt med foretaget
med de fragestaliningar vi har.

Global Compact

» Carnegie Fonders vd tar en mer formell
kontakt med innehavets vd eller styrelse-
ordférande.

» Kontakt med andra aktiedgare for en
gemensam dgardialog.

» Om svaret inte &r tillfredsstéllande och
foretaget inte visar forandringsvilja kan vi
vdlja att avyttra innehavet.

Den hér typen av processer tar olika lang
tid, beroende pa fragans natur, storleken pa
var dgarandel och var i vérlden foretaget dr
baserat.Varje fall ar unikt och far sin egen
utvdrdering.

FN:s tio principer som foretag uppmanas att skriva under och folja:

Manskliga rittigheter

|. Foretagen ombeds att stddja och
respektera skydd for internationella
manskliga réttigheter; och

2. se till att de inte dr delaktiga i brott
mot manskliga rattigheter.

Arbetskraft

3. Foretagen ombeds att uppratthalla
foreningsfrihet och ett faktiskt
erkdnnande av rétten till kollektiva
forhandlingar;

4. avskaffande av alla former av tvangs-
arbete;

5. faktiskt avskaffande av barnarbete; och

. avskaffande av diskriminering vid

anstéllining och yrkesutévning.

o

Miljo

7. Foretag ombeds att stddja forsiktig-
hetsprincipen vad giller miljorisker;

8. ta initiativ for att frdmja stérre miljé-
mdssigt ansvarstagande; och

9. uppmuntra utveckling och spridning
av miljévanlig teknik.

Anti-korruption

|0.Foretag ska arbeta mot korruption i
alla dess former; inklusive utpressning
och bestickning.



Ansvarsfulla investeringar

Foretag vi foljer extra noga

Per den 31 december 2016 var vdra fonder investerade i 336 foretag.

Tvé av dem, Norilsk Nickel och BHP Billiton, har bekrdftade évertrddelser
av internationella konventioner. Vi for en aktiv dialog med dessa foretag,

for som aktiva forvaltare kréver vi att de bdttrar sig.

Vi pa Carnegie Fonder kraver att vara
innehav lever upp till internationella konven-
tioner, inte minst FN:s Global Compacts tio
principer om madnskliga rattigheter; arbetsrétt,
miljé och korruption. Foretag som bryter
mot dessa dr inte aktuella som nya innehav

i vara fonder och sdllas alltsd bort i var analys
av mdjliga investeringar.

Foretag som vi redan har investerat i och
som ddrefter visar sig bryta mot konven-
tionerna, inleder vi en férdjupad granskning
av genom det vi kallar dgardialog. Det vi da
krdver dr probleminsikt och férbattringsvilja,
annars sdljer vi.

Vid arsskiftet var vara fonder investerade
i totalt 336 foretag, antingen genom aktier
eller genom foretagsobligationer: Av dessa
har tvd brutit mot internationella konven-
tioner: BHP Billiton och Norilsk Nickel. Med
dessa har vi pagdende dgardialoger:

BHP Billiton
Brott mot UN Global Compacts princip
nummer |,2,7,8 och 9.

Fond: Carnegie Afrikafond

Status: BHP Billiton ar ett brittiskt-australien-
siskt gruvbolag med omfattande verksamhet
i flera linder 2015 brast en damm Brasilien,
i anslutning till en jarnmalmsgruva som BHP
ansvarar for tillsammans med foretaget Vale.
En lervag dodade totalt |9 manniskor och
tvingade hundratals att flytta.Varken vi eller
GES ser i dagsldget att det dr nagot syste-
matiskt felaktigt i BHP Billitons rutiner och
processer som ligger bakom den tragiska
olyckan.
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Vi upplever ocksa att foretagets agerande
efter olyckan uppfyller vara férvantningar
pa ansvarstagande. Bland annat har BHP
Billiton tillsatt en expertpanel for att utreda
olyckan, vars utredning &r offentlig och som
har kommit branschorganisationen ICMM —
International Council on Mining and Metals
— till del. Som en f6ljd av det offentliggjorde
ICMM i december 2016 att dess 23 med-
lemmar kommit Gverens om sex principer
for att forbattra management for och
governance av sina dammar, for att pa sa satt
undvika fler olyckor som den i Samarco.

Norilsk Nickel
Brott mot UN Global Compacts princip
nummer |,2,7,8 och 9.

Fond: Carnegie Emerging Markets
Corporate Bond

Status: Ryska Norilsk Nickel, varldens storsta
nickelproducent, ligger bakom omfattande
utsldpp av tungmetaller och svaveldioxid i
staden Norilsk och dess omgivning. Miljé-
problemen i Norilsk ska inte underskattas.
Utvinning och produktion har pagétt oavbru-
tet i 80 ar med en till stora delar féraldrad
teknik. Befolkningen har paverkats, men ocksa
omgivningen. Utsldpp har ocksa spdrats till
andra delar av Arktis, anda till Kanada och
Alaska. Norilsk Nickel ansvarar ocksa for
utsldpp i lokala vattendrag, dar héga halter
av bade koppar och nickel har uppmatts.
Var beddmning 4r att Norilsk Nickel gér
stora anstrangningar for att modernisera sina
anldggningar och for att forbattra miljén i de
omraden ddr bolaget dr verksamt. Dessa at-

gdrder dr viktiga, det visar inte minst proble-
met med en reningsdamm som i september
2016 svdmmade 6ver och gav kringliggande
vattendrag en rédaktig firg. Det skedde
samtidigt som Norilsk Nickel var i slutfasen
av en modernisering av anldggningen vid den
aktuella dammen.

Vi tréffade representanter for bola-
get veckan darpa och forsdkrades om att
atgarder har vidtagits for att nagot liknande
inte ska ske igen.Ytterligare ett par veckor
efter incidenten meddelade Norilsk Nickel
att moderniseringen av anldggningen var
klar: Detta dr for vrigt ett led i bolagets
ldngsiktiga miljdarbete: Norilsk Nickel har
avsatt omkring 40 miljarder kronor f6r sina
miljdprojekt fram till 2020.

Ett steg i ratt riktning ndr det géller
Norilsk Nickels engagemang i bland annat
miljofragor dr att bolaget i november 2016
anslot sig till Global Compact. Detta ar ett
FN-initiativ kopplat till socialt ansvar och
hallbar utveckling och med en ambition om
en forbattrad praxis for den globala indu-
strin. Global Compact utgér ett fundament
i Carnegie Fonders policy for ansvarsfulla
investeringar och vi ser Norilsk Nickels
anslutning som en indikation pa att bolaget
integrerar hallbarhet i sin langsiktiga strategi.

Samtidigt dr det viktigt att den har typen
av engagemang ocksa leder till konkret
forbattring och vi fortsitter darfor att nog-
grant f6lja upp implementeringen av Norilsk
Nickels uttalade miljosatsningar.
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Forvaltare

Placeringsinriktning

JOHN STROMGREN

Forvaltare pa Carnegie Fonder sedan 1996.
Marknadsekonom och CEFA. Arets Stjarnfor
valtare av Morningstar 2002, 2007, 2008 och

Genom placeringar i aktier, utan begransningar avseende foretag och

bransch, samt obligationer och statsskuldvéaxlar forséker fonden skapa

2015. Har ratingen AA hos Citywire.

john.stromgren@carnegiefonderse

en langsiktigt hdg avkastning till en ldgre risk dn rena aktiefonder:
Fonden har ett tydligt nordiskt fokus i sina placeringar. Fondens
malsdttning dr att skapa en positiv och stabil avkastning.

Riskmatt

Totalrisk, fond, % 9,5
Fondfakta Totalavkastning, % Avgifter och kostnader 2016-12-31
Startdatum 1988-08-1 | ack fran start 49442 Arlig avgift, lass A % 1,54
Kategori Blandfond, Sverige snitt fran start 14,8 Arlig avgift, klass G % 0,95
Forvaltningsavgift, % |5 10 ack 88| Forvaltningsavgift, klass A % 1,50
Riskklass 5 10 snitt 6,5 Forvaltningsavgift, klass G % 0,90
Ansvarig forvaltare John Strémgren 5 ack 89,5 Forvaltningsavgift for 10 000 kr, klass AY 155,40
Fondbolag Carnegie Fonder AB 5 snitt 13,6 Férvaltningsavgift for 100 kr/manad, klass A" 10,27
Kursnotering Dagligen 3ack 36,2 Férvaltningsavgift for 10 000 kr, klass G" 93,50
Registreringsland Sverige 3 snitt 10,9 Férvaltningsavgift for 100 kr/manad, klass G 6,17
Utdelning Ja, G-andelar 2 ack 18,1 Férvaltningsavgift/genomsnittlig fondférmégenhet, klass A % 1,50
Bankgiro 5402-968 2 snitt 87 Forvaltningsavgift/genomsnittlig fondférmdgenhet, klass G % 090
PPM-nummer 357483 I ar 12,7 Inséttnings-/uttagsavgift 0 kr /0 kr

Utveckling

Aret bérjade med sjunkande aktiekurser till flid
av svag ekonomisk statistik fran Kina, signaler fran
amerikanska Federal Reserve att rdntan skulle
hojas i flera steg under aret samt fallande oljepris.
Mijukare tonldge fran Federal Reserve och ett
stabiliserat oljepris fick aktiemarknaderna att
aterhdmta sig nagot. Forvantningar om fortsatta
stimulanser fran centralbankerna dkade riskaptiten
under hésten. Trumps seger i presidentvalet fick
ytterligare fart pa aktiemarknaderna med I6ften
om skattesdnkningar och offentliga investeringar.
Dérmed kom ocksa rantorna att stiga.

Sammantaget har de nordiska aktiemark-
naderna stigit. Besvikelser fran Novo Nordisk,
Danmarks storsta borsbolag, fick dock den danska
marknaden pa fall. Trots att obligationsrantorna i
utgangsldget var laga sa har de till f6ljd av defla-
tionsoron sjunkit ytterligare, men héstens trend
var anda uppat.

Strategifonden har saledes verkat pa marknader
med stigande kurser pd aktier och langa statsobli-
gationer. Kreditspreadarna har rort sig i takt med
aktiemarknaden, men med mindre svdngningar.
Korta foretagsobligationer inledde saledes ocksa
aret svagt for att sedan aterhdmta sig.
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1) Berdknat pa engdngsinsattning vid arets start samt pa manatlig inséttning vid forsta
dagen i respektive manad

Fonden steg under 2016 med 12,7 procent.
Nettoflédena uppgick under perioden till 479
miljoner kronor. Férvaltat kapital uppgick per den
31 december till 10,7 miljarder kronor.

Férvaltning

Placeringsinriktningen fér Strategifonden innebér i
korthet att fonden placerar sina medel i vdrdepap-
per som ger hog direktavkastning emitterade av
nordiska foretag. Direktavkastningen kan utgdras
av antingen aktieutdelning eller rantekuponger

pa obligationer. Nedan kommenteras de viktigare
portfoliférandringarna.

Fonden har &kat sitt aktieinnehav i Investor:
Rabatten dr omotiverat hdg beaktat de uppenbara
overvdrdena i Mdlnlycke och EQT.Vi raknar ocksa
med en stabil och vdxande utdelning. Fonden har
ocksa kopt Tele2. Bolaget har dock problem med
|6nsamheten pa ett par marknader: Avsikten dr att
avyttra de delar av verksamheten som inte anses
vara primara. Kassaflédena fran den nordiska
rorelsen ar tillrdcklig for att ge en hdg och stabil
utdelning, om dn med lag tillvaxt.

NCC genomférde under varen en uppdelning i
ett bygg- och ett fastighetsbolag, NCC respektive
Bonava. Fonden képte NCC infér uppdelningen.

Den 6kade fokusering som den hér typen av
uppdelningar leder till brukar resultera i att delarna
virderas hégre dn helheten. Aven SCA tillkinnagav
planer pa att dela bolaget i tva delar; ett hygien- och
ett skogsbolag, vilket vickte vart kdpintresse. Aven
har bér uppdelningen leda till dkat I16nsamhetsfokus
och majligheter att optimera kapitalstrukturen. Det
sistndmnda verkar genomféras i samband med
hygiendelens bud pa BSN Medical.

| bérjan av dret gjorde fonden en storre inves-
tering i fastighetsbolaget Castellum. Under varen la
bolaget ett bud pa Norrporten, vilket bland annat
finansierades med en nyemission dér fonden teck-
nade sin andel.Vi valde att avyttra innehavet med
god vinst.Vi valde dven att sélja Nordea. Beaktat
kursutvecklingen borde vi ha vdntat, men fonden
har investerat i banksektorn genom bankobligationer
istdllet. Dessa obligationer har numera en lagre
ranterisk da de bara har 3-4 ar kvar till dterkép
och ddrmed bor inte en hojd rdntekurva i dollar
(den valuta de flesta dr utgivna i) fa sa stor effekt.

Forutom bankobligationer har fonden bland annat
investerat i obligationer utstdllda av Com Hem.
Com Hem &r en intressant kreditinvestering med
starka kassafléden men ndgot hdg skuldsattning
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vilket gor aktien vl riskfylld. Den passar dock val
in som obligation da yielden runt 3 procent dr
attraktiv givet risken.

Derivathandel med mera

Fonden har handlat med derivat under dret.
Fonden kan képa vdrdepapper i utlandsk valuta.
For att skydda de svenska fondandelsdgarna mot
valutardrelser i obligationsinnehaven valutasdkrar
fonden sina obligationer med valutaterminer. Fér
att berdkna de sammanlagda exponeringarna i
fonden anvédnds dtagandemetoden som riskbe-
démningsmetod. Sakerhetskravet per den 31
december var O ki Den svenska kronans rérelser
gentemot andra valutor har inte haft nagon storre
paverkan pa fondens andelsvérde.

Virdepappersinnehav

Per den 31 december var fonden till 98,9 procent
investerad i underliggande vardepapper. Resterande
I,I procent utgjordes av likvida medel. Aktier
utgjorde 64,7 procent.

Framtidsutsikter

Var uppfattning dr som tidigare att en portfolj

av stabila aktier som ldmnar god utdelning och
foretagsobligationer med attraktiv rdnta skapar bra
férutsdttningar for en god langsiktig vardetillvaxt
till relativt Idg risk.

Hogre priser pa aktier och foretagsobligatio-
ner har gjort det svdrare for oss att hitta aktier
med hog direktavkastning eller obligationer med
hog rénta. Nar priserna pa fondens investeringar

stiger sa gor det kanske inte nagot, utan man kan
sdga att fonden far framtida utdelningar i forskott.
Potentialen for den framtida avkastningen sjunker
emellertid. Férvantningarna pa fonden bor darfor
stdllas lagre dn den avkastning fonden skapat
under den senaste tredrsperioden, | | procent per
ar i genomsnitt.

UTVECKLING PERAR, % UTVECKLING, % STRATEGISK FORDELNING, %
60 100
80 o~ M Aktier 64,7
40 60 M M Foretags-
i obligationer 18,5
20 ‘2*8 vl B Bankobligationer11,5
0 0 th A m Pl Likvida medel 4,9
220 Derivat 04
-20 40 u
o ,\96\ ,&QQ’ %Q@ q9\0 q9\\ %Q\’\' %@’5 q9\‘* %Q\% %Q\b 0 ez 2016-12-31
me - Genomsnitt/ar 6,5%
UTVECKLING
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Andelsvérde, kr Klass A 793,90 496,65 696,61 76871 650,15 71299 866,94 999,75 | 047,59 1 180,82
Andelsvérde, kr Klass G - - - - - - 107,48 11822 120,16 129,69
Antal andelar, st Klass A 8477 280 8389 455 9018295 7903 174 7175 057 7 475 420 7807 971 8 118960 8247 874 8590 750
Antal andelar, st Klass G - - - - - — I 511185 2745 096 3970 091 4374774
Fondférmaégenhet, Mkr 6730 4167 6282 6 075 4 665 5329 6931 8 442 9413 10711
Utdelning, kr/andel Klass A 18,55 35,39 27,90 19,08 21,66 28,84 - - - -
Utdelning, kr/andel Klass G - - - - - - 2,50 540 5,80 6,00
Totalavkastning, % 27 342 489 133 -129 144 21,6 153 48 127
10 STORSTA INNEHAVEN 2016-12-31 BRANSCHFORDELNING 2016-12-31 OVRIGA NYCKELTAL 2016-12-31
Innehav Procent Bransch Procent
Investor B 79 Industrivaror 18,6 Courtage/omsittning, % 0,04
Industrivarden 55 Investmentbolag 17,1 Genomsnittlig fondférmégenhet A, Mkr 8 883
Holmen 46 Finans 137 Genomsnittlig fondformégenhet G, Mkr 497
Skanska 4,0 Ravaror L1 Omséttningshastighet, ggr/ar 0,59
NCC 37 Telekom 82 Transaktionskostnader; kkr 4264
H&M 35 Séllank&psvaror 68 Analyskostnader, kkr 3542
Lifco 35 Transport 37 Analyskostnader/genomsnittlig fondfor-
Telia 33 Sjukvard 35 mabgenhet, % 0,04
Dometic Group 3,1 Tjanster 20 Igﬁg%ﬁ;%::;fi?%ed genomsnittlig 004
Autoliv 29 Investmentbolag 1,7 - y
! Andel av fondens vardepappersaffarer
Energi 12 i vilka narstidende institut har agerat
Teknik I motpart i kommission, fast rakning eller
Likvida medel N genom handel i eget lager: 5,90%
Forsdkring 09
Dagligvaror 07
Fastigheter 0,7
Oljeservice 0,6
Valutaterminer 04
Kommunobligationer 04
Olja & offshore 0,l
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RESULTATRAKNING FINANSIELLA INSTRUMENT 2016-12-31
Marknads- Marknads- )
kkr 2015 2016 Virdepapper virde,kkr  Fondvikt, %" Viardepapper virde,kkr  Fondvikt, %"
Intikter och vardeférindring .
Vardeforandring pa overlatbara Overldatbara Virdepapper? Kommunobligationer 0,4
vérdepapper 245812 848 980 Dagligvaror 0,7 Municipality Finance 4,5% 38303 04
Vardeférandring pa Scandi Standard 76 950 07
penningmarknadsinstrument —199 031 230703 Olia & offshore 0.1
Vardeférandring pa E : 12 0125
OTC-derivatinstrument 28254 21 673 D"erﬂ e 025 : Ieetay tgg Em :zm . : f ;(3) g':
t B 3
Ranteintikter 233 12| Joma0say AR s 18307 02 ey e
Utdelningar 411738 402 123 5
valut gst h forluster, netto 647 ATEE | er g1 oo o Oljeservice o8
alutavinster och férluster; ~ 5
e | k Solér Frn 190610 29 967 03 Aker Solutions Frn 64956 06
Ovriga finansiella intakter - = | Vattenfall AB 3,125% 03177 71743 07
Ovriga intdkter 3416 -
s e Ravaror 1,1
umma intikter och Fastioh 90
virdeforindring 551 849 1285 673 astigheter ’ Bergvik Skog 340324 280 764 26
Adrium Ljungberg 142 300 I3 Forchem 4,9% 200702 45276 04
Kostnader Eona;a 200906 22421 Zii éj Hoimen s a8
t Part . :
Ersdttning till bolaget som driver ast Fartner Kemira 116 146 11
fondverksamheten -133922 138009 | Hufvudstaden 287 800 27 SCA 257 300 24
Rantekostnader — 6 Platzer Fastigheter 173250 1,6
Ovriga finansiella kostnader —4 527 -3755 Sagax Frn 180623 15745 0l Sjukvard 3,5
Ovriga kostnader 393 -5 135 SBB Frn 3,125% 180623 26 004 0,22 Lifco 373 120 35
Summa kostnader -142 363 146 905
Arets resultat 409 486 1138768 | Finans 134 Sillankpsvaror 68
B2 Holding Frn 201208 65552 06 Color Group Frn 200602 19537 02
BALANSRAKNING B2 Holding Frn 211004 69 346 06 Colour Group Frn 190918 4393] 04
Danske Bank perp 200406 220 129 2,1 Elanders 124 119 12
kkr 2015-12-31  2016-12-31 Danske Bank perp 211123 37551 04 H&M 380 100 35
Tlllgangar DNB 5,75% 200326 111752 1,0 Hurtigrutten 7,5% 220201 33309 03
Overlatbara vardepapper 5115550 7210539 Gjensidige AT 210908 17253 02 Orkla AS 123 634 12
Penningmarknadsinstrument 3715957 3342226 Jyske Bank AT1 210916 19 320 02
OTC-derivatinsrument med , Jyske Bank AT 210916 65738 06 Teknik Il
positivt marknadsvarde — 43776 Klarna Frn 260620 27 637 03 .
Summa finansiella instrument o ' Crayon Frn 170710 53290 05
med positivt marknadsvirde 8831507 10596541 | Lock/Lindorff 7% 210815 99 964 09 EG Frn 201202 64 177 06
Placering pa konto hos Lock 200815 112438 1,0
l:fri‘if:‘::ieringar med - - Nordax 19520 4 Telekom 82
9
positivt marknadsvirde 8831507 10596541 | “BAB38245%ATI 200316 57130 05 Tele2 292 200 27
Bankmedel och SBAB Frn perp 210617 22 305 02 Telia 348 745 33
(;vr\gabhkv:;ia E\ede\d 259 154 154 577 SEB 5,75% AT | 200513 160 870 1,5 Combem 3.5% 220225 24816 04
Srutbet: st
och upplupna intakter _ | SHB525% perp 210301 127 386 L2 Comhem 3625% 210623 112329 10
9
Ovriga tilgingar P— B Swedbank AT 5,5% 200317 53184 05 Global Connect 180515 83 875 08
Swedbank AT 6,0% 220317 9 150 0,1
Summa tillgangar 9129393 10751 118
Tjanster 2,0
Skulder Forsikring 0.9 Lavare Frn 190404 30967 03
OTC-derivatinsrument med Storebrand Frm 180529 9536 0 Verisure 6% 221101 153 753 14
negativt marknadsvirde Storebrand 230404 86 855 08 Veritas Petroleum 19040 32206 03
Upplupna kostnader och
?z:::t::;t:?:ktte; — -11333 -13054 Industrivaror 18,6 Transport 37
g till bolaget "
som driver fondverksamheten, Autoliv 308 400 29 Exmar Frn 170707 5156 00
andelsklass:A e -10995 -12629 Diamorph 7% 190905 21 547 02 Golar LNG Frn 200522 46014 04
— varav ersdttning till bolage Dometic Grou 334750 3,1
som driver fondverksamheten, P Hoeg LNG Frn 200605 47539 04
andelsklass G 338 —425 | NCCB 394450 37 Scan Bidco 6,8% 220627 11604 ol
Upplupna kostnader och g | oplan Fm 210715 44559 o4 Scan Bidco 220627 89315 08
" o _ _
erutbetaica Midider Skanska 430200 40 Stolt Nielsen Frn 190904 34 468 03
Ovriga skulder - —26 588 SKF 167 600 16
s Skuld 333 29 658 ! Teekay Frn 180903 53967 05
umma ulder - -
I Volvo 292 600 27 Teekay Frn 200519 50083 05
Fondférmégenhet, not | 9118060 10711 460
Teekay Frn 211028 26813 03
Investmentbolag 17,1 West Air 6,5% 19122 34 886 03
NOT I, FORANDRING Aker Frn 190724 40 646 04
FONDFORMOGENHETEN Aker Frn 200606 21419 02 Ovriga finansiella instrument?
kkr 2015 2016 Aker Frn 220907 77 034 07
Fondférmagenhet Hospitality Invest Frn 190212 38773 04 Valutaterminer 43776 04
vid arets blé')qlan 8 441 494 9 118 060 Industrivirden 594 300 55
Andelsutgivning, andelsklass A | 168333 | 498 289 Investor A 168 400 16 - L
Andelsinlasen, andelsklass A —1021061 1068993 vardepap 10596 541 98,9
! Investor B 851 250 79
Andelsutgivning, andelsklass G 238 442 186 979 R
atos Pref 45 075 04 i
Andelsinlésen, andelsklass G —101 962 —137 137 Ovriga tillgangar
- och skulder (netto) 114919 Il
Resultat efter skatt enligt
resultatrakning 409 486 | 138768 Summa fondférmégenhet 10711 460 100,0
Utdelat till andelsdgarna,
andelsklass A - -
Utdelat till andelsdgarna, 1) Siffrorna dr avrundade till nirmaste tiondels procent.
andelsklass G —16 672 —24 506 2) Avser éverldtbara véirdepapper som dr upptagna till handel pé en reglerad marknad eller en motsvrande marknad utanfor EES.
Fondférmagenhet vid rets slut 9118060 10711 460 3) Avser ?vr{gu finansiella {nscrument som ﬁr fb'iemﬁ/ for regelbunden ha?de/ vid ndgon annan marknad som dr reg/erad' och héppen for allmdnheten.
4) Avser évriga finansiella instrument som inte dr upptagna till handel pd en reglerad marknad eller motsvarande utanfor EES.
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Forvaltare

Placeringsinriktning

JOHN STROMGREN

Forvaltare pa Carnegie Fonder sedan 1996.
Marknadsekonom och CEFA. Arets Stjarn-
forvaltare av Morningstar 2002, 2007, 2008
och 2015. Har ratingen AA hos Citywire.

Genom placeringar i aktier, utan begransningar avseende

foretag och bransch, samt obligationer och statsskuldvéxlar

john.stromgren@carnegiefonderse

forsoker fonden skapa en langsiktigt hog avkastning till en
lagre risk en rena aktiefonder: Fonden har ett tydligt nordiskt
fokus i sina placeringar. Fondens malséttning ar att skapa

en positiv och stabil avkastning.

Fondfakta Totalavkastning, % Riskmdtt
Startdatum 1994-01-01 ack fran start | 074,5 Totalrisk, fond, % 91
Kategori Blandfond, Sverige snitt fran start 1,3
Forvaltningsavaift, % L 10 ack 89,3 Avgifter och kostnader 2016-12-31
Riskkl | i f
is as‘s S Ojsnitt & Arlig avgift, % 132
Ansvarig forvaltare John Strémgren 5 ack 94,1 Forvaltningsavgif, % 110
Fondbol C ie Fonder AB 5 snitt 14,2
Sl M ot o Férvaltningsavgift fr 10 000 kr; ) 11885
K teri Dagli 3ack 363 - )
=Rl E2lEl] ac Forvaltningsavgift fr 100 kr/manad,) 740
Registreringsland L b 3 snitt 10,9 - ) o
RSN el o Forvaltningsavgift/genomsnittlig fondférmogenhet, % 1,04
Utdelning Nej 2 ack 19,2 ) )
Inséttnings-/uttagsavgift 0 kr /0 kr
Bankgiro 5394-3965 2 snitt 92
1) Beraknat pa engangsinsdttning vid arets start samt pa manatlig insattning vid forsta
PPM-nummer 768 317 | ar 13,1 dagen i respektive manad

Utveckling

Aret bérjade med sjunkande aktiekurser till flid
av svag ekonomisk statistik fran Kina, signaler fran
amerikanska Federal Reserve att rdntan skulle
hojas i flera steg under aret samt fallande oljepris.
Mjukare tonldge fran Federal Reserve och ett
stabiliserat oljepris fick aktiemarknaderna att
aterhdmta sig nagot. Forvantningar om fortsatta
stimulanser fran centralbankerna dkade riskaptiten
under hésten. Trumps seger i presidentvalet fick
ytterligare fart pa aktiemarknaderna med loften
om skattesdnkningar och offentliga investeringar.
Dérmed kom ocksa rantorna att stiga.

Sammantaget har de nordiska aktiemark-
naderna stigit. Besvikelser fran Novo Nordisk,
Danmarks storsta borsbolag, fick dock den danska
marknaden pa fall. Trots att obligationsrantorna i
utgangsldget var laga sa har de till f6ljd av defla-
tionsoron sjunkit ytterligare, men héstens trend
var dnda uppat.

Strategy Fund har sdledes verkat pa marknader
med stigande kurser pd aktier och langa statsobli-
gationer: Kreditspreadarna har rort sig i takt med
aktiemarknaden, men med mindre svangningar
Korta foretagsobligationer inledde saledes ocksa
aret svagt for att sedan aterhdamta sig.

Fonden steg under 2016 med |3, procent.
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Nettoflédena uppgick under perioden till 38
miljoner kronor: Forvaltat kapital uppgick per den
31 december till 923 miljoner kronor:

Forvaltning

Placeringsinriktningen for Strategy Fund innebér i
korthet att fonden placerar sina medel i virdepap-
per som ger hog direktavkastning emitterade av
nordiska foretag. Direktavkastningen kan utgoras
av antingen aktieutdelning eller rantekuponger

pa obligationer: Nedan kommenteras de viktigare
portfoliférandringarna.

Fonden har 6kat sitt aktieinnehav i Investor:
Rabatten dr omotiverat hdg beaktat de uppenbara
overvdrdena i Mdlnlycke och EQT.Vi rdknar ocksa
med en stabil och vdxande utdelning. Fonden har
ocksa kopt Tele2. Bolaget har dock problem med
|dnsamheten pa ett par marknader: Avsikten dr att
avyttra de delar av verksamheten som inte anses
vara primdra. Kassaflédena fran den nordiska
rorelsen ar tillrdcklig for att ge en hdg och stabil
utdelning, om dn med lag tillvéxt.

NCC genomférde under varen en uppdelning i
ett bygg- och ett fastighetsbolag, NCC respektive
Bonava. Fonden képte NCC infor uppdelning-
en. Den 6kade fokusering som den hir typen
av uppdelningar leder till brukar resultera i att

delarna virderas hogre 4n helheten. Aven SCA
tillkdnnagav planer pa att dela bolaget i tva delan,
ett hygien- och ett skogsbolag, vilket véckte vart
képintresse. Aven hir bor uppdelningen leda
till 8kat I6nsamhetsfokus och majligheter att
optimera kapitalstrukturen. Det sistndmnda verkar
genomfdras i samband med hygiendelens bud pa
BSN Medical.

| bérjan av dret gjorde fonden en storre inves-
tering i fastighetsbolaget Castellum. Under véren la
bolaget ett bud pa Norrporten, vilket bland annat
finansierades med en nyemission dér fonden teck-
nade sin andel.Vi valde att avyttra innehavet med
god vinst.Vi valde dven att sdlja Nordea. Beaktat
kursutvecklingen borde vi ha véntat, men fonden
har investerat i banksektorn genom bankobligatio-
ner istdllet. Dessa obligationer har numera en ldgre
ranterisk da de bara har 3-4 &r kvar till dterkép
och ddrmed bor inte en hojd rdntekurva i dollar
(den valuta de flesta dr utgivna i) fa sa stor effekt.

Forutom bankobligationer har fonden bland
annat investerat i obligationer utstédllda av Com
Hem. Com Hem &r en intressant kreditinvestering
med starka kassafloden men nagot hog skuldsatt-
ning vilket gor aktien val riskfylld. Den passar dock
vl in som obligation da yielden runt 3 procent ar
attraktiv givet risken.
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Derivathandel med mera

Fonden har handlat med derivat under aret.
Fonden kan kopa vdrdepapper i utldndsk valuta.
For att skydda de svenska fondandelsdgarna mot
valutardrelser i obligationsinnehaven valutasdkrar
fonden sina obligationer med valutaterminer. Fér
att berdkna de sammanlagda exponeringarna i
fonden anvénds atagandemetoden som risk-
bedémningsmetod. Sdkerhetskravet per den 31
december var O kronor. Den svenska kronans
rorelser gentemot andra valutor har inte haft
ndgon storre paverkan pa fondens andelsvarde.

Virdepappersinnehav

Per den 31 december var fonden till 96,4 procent
investerad i underliggande vardepapper. Res-
terande 3,6 procent utgjordes av likvida medel.
Aktier utgjorde 63,4 procent.

Framtidsutsikter

Var uppfattning dr som tidigare att en portfolj

av stabila aktier som ldmnar god utdelning och
foretagsobligationer med attraktiv rdnta skapar bra
férutsdttningar for en god langsiktig vardetillvaxt
till relativt Idg risk.

Hogre priser pa aktier och féretagsobligatio-
ner har gjort det svarare for oss att hitta aktier
med hdg direktavkastning eller obligationer med
hog ranta. Nar priserna pa fondens investeringar
stiger sa gor det kanske inte nagot, utan man kan
sdga att fonden far framtida utdelningar i forskott.
Potentialen for den framtida avkastningen sjunker
emellertid. Férvantningarna pa fonden bor darfor
stdllas lagre d@n den avkastning fonden skapat
under den senaste tredrsperioden, | | procent per
ar i genomsnitt.

UTVECKLING PERAR, % UTVECKLING, % STRATEGISK FORDELNING, %
60 100 o
80 W Aktier 634
40 60 NW M Foretags-
20 40 / obligationer 20,2
20 I Bankobligationer 12,6
0 0 Atﬁwwﬂwa; Likvida medel 34
20 Derivat 1,0
-20 40 u
0 %QQ'\ %QQQ’ %QQC" %Q\Q %Q\\ %QO %Q\”j %Q\‘x %Q\% ,Q\b 0 e 20161231
== Genomsnitt/ar 6,6%
UTVECKLING
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Andelsvérde, kr 2592,13 | 708,45 2 566,16 2 864,89 2 463,55 276677 3509,72 4013,29 422791 478204
Antal andelar, st 197 201 174 675 117 851 151 479 130 729 118283 197 626 198 637 184 905 193 060
Fondférmaégenhet, Mkr 511 298 456 434 322 327 694 797 782 923
Utdelning, kr/andel — — - — - _ — _ _ _
Totalavkastning, % 2.6 —34,1 50,2 11,6 -14,0 12,3 269 14,4 53 13,1
10 STORSTA INNEHAVEN 2016-12-31 BRANSCHFORDELNING 2016-12-31 OVRIGA NYCKELTAL 2016-12-31
Bransch Procent Bransch Procent
Investor 92 Industri 214 Courtage/omsittning, % 004
Industrivirden 64 Investmentbolag 18,0 Genomsnitlig fondférmagenhet, Mkr 8ll
Holmen 53 Finans 12,6 Omsdttningshastighet, ggr/ar 051
Skanska 4,1 Sallankopsvaror 85 Transaktionskostnader; kkr 346
Lifco 38 Ravaror 82 Transaktionskostnader/genomsnittlig
- - fondférmégenhet, % 0,05
Autoliv 33 Fastigheter 69
Andel av fondens vardepappersaffarer
Bonava 3 Telekom 58 i vilka ndrstaende institut har agerat
Dometic Group 29 Transport 43 motpart i kommission, fast rakning eller
Svenska Cellulosa 28 Dagligvaror 37 genom handel i eget lager 5.90%
Hennes & Mauritz 2,7 Tjanster 23
Energi 1.3
Forsdkring 1.3
Teknik 1,1
Valutaterminer 05
Kommunobligationer 0,5
Oljeservice 0,l
Olja och offshore 0,l
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RESULTATRAKNING FINANSIELLA INSTRUMENT 2016-12-31
Marknads-  Fondvikt, Marknads-  Fondvikt,
Kkkr 2015 2016 Virdepapper virde,kkr %" Virdepapper vérde,kkr %"
Intikter och virdeférindring .
. . 2 -
Vardeférandring pa 6verlatbara Overldtbara Vrdepapper |\K/|°m-u'n°rthg?oner Plc VAR Reg S Sub 2
vardepapper 26173 93 628 Dagligvaror 37 unicipaiity Finance Fic eg > ou
. PPP . . . g gv 15/01.04.Perpetual 4295 05
Vardeférandring pa penning- Scandi Standard AB 8 550 09
marknadsinstrument ~18490 Svenska Cellulosa SCA AB B 25 730 28 Olja och offshore 0.1
Vérdef§réndr|ng pa OTC- . Teekay Offshore Partners LP FRN Sen
derivatinstrument 7 696 —15 626 Energi 13 13/31.12.18 975 0l
Rénteintdkter 21083 17 760 Aker BP ASAVARTOG PIK Sub
Utdelningar 17 442 17237 | 157270522 2040 02 Oljeservice 0.!
Valutavinster och forluster; netto | 281 327 Solor Bioenergi Hg AB FRN 12/02.11.17 943 0.l |A£</50r95|o(\)ult(i;ons ASAFRN Sen 1 090 ol
Ovriga finansiella intakter _ _ Solor Bioenergi Hg AB FRN 14/10.06.19 3369 04 = ’
Ovriga intakter 341 43 Vattenfall ABVAR Reg S Sub 15/19.03.77 6 067 0,7 Révaror 82
Summa intikter och . Bergvik Skog AB 8.5% MTN Sub
virdeforindring 55527 113 749 Fastigheter 69  04/24.03.34 23 597 26
Atrium Ljungberg AB B 14230 1,5 Forchem Oy 4.9% Sk Sen 15/02.07.20 2796 03
Kostnader FastPartner AB FRN Sen 16/06.09.20 3071 03 Holmen AB B 49 020 53
Ersittning till bolaget som driver Hufvudstaden AB A 14390 1 Sillankdpsvaror 8,5
fondverksamheten -9 149 -8615 Nordax Group AB Il 644 1.3 i g
e - Color Group ASA FRN Reg S
Erséttning till forvaringsinstitut —1 626 -1 296 Platzer Fastigheter Hg AB B 16170 1,8 15/02.06.20 2185 02
Ersittning till tillsynsmyndighet -3 -3 Sagax AB FRN Sen 16/27.04.21 1 056 0l Dometic Group AB 26 780 29
Rintekostnader _18 —60 Samhallsby i Norden AB FRN Sen Elanders AB B 12726 14
F— - 16/23.06.18 3015 03
Ovriga finansiella kostnader - - Hennes & Mauritz AB B 25 340 27
Ovriga kostnader —664 789 Finans 12,6 Orkla ASA A 8259 09
Summa kostnader ~11 460 -10763 B2 Holding ASA FRN 15/08.12.20 8 024 09 Silk Bidco AS 7.5% Reg S Sen
Resultat fore skatt 44067 102986 | B2Holding ASA FRN Sen 16/04.1021 6969 0g 12010222 3157 03
Skatt 406 —22 | Danske Bank A/S FRN EMTN Sub Conv Teknik o
A 16/23.02.Perpetual 2 604 03 ’
Arets resultat 43 661 R I YRy YTy AX IV EG Holding Il ApS FRN Sen
’ 13/02.12.20 7110 08
Perpetual 21217 23
DNB Bank ASAVAR Sub 15/26.03. Crayon Group AS FRN 14/10.07.17 3055 03
BALANSRAKNING Perpetual |1 407 1,2
Gensidige Forsikring ASAVAR Sub Telekom 58
kkr 2015-12-31 _ 2016-12-31 16/08.12.Perpetual 1 083 01  Global Connect AS 5.7% 13/15.05.20 4087 04
Tillgingar Jyske Bank AS FRN Reg S Sub 16/16.12. NorCell Sweden Holding 3 AB 3.5% Sen
Overlatbara vérdepapper 426634 584974 | Ferpetal 2607 03 160250022 5002 05
- Jyske Bank AS FRN Sub Reg S 16/16.12. NorCell Sweden Holding 3 AB 3.625%
Pennlngrﬁarknadswnstrument 330319 298 781 Perpetual 6229 07 Sen 16/23.0621 11 475 12
OTC-derivatinsrument med Tele2 AB B
positivt marknadsvirde 4692 5519 Klarna AB FRN Sub Sen 16/20.06.26 3105 03 ele 14610 1,6
Summa finansiella instrument : Telia Co AB 18 355 20
med positivt marknadsvirde 761 645 889 274 Lock AS FRN I4/15 '08'200 10723 12
Placering pa konto hos %?}/C:(Sngvzelr Holding AS 7% Reg S 5 245 06 Tjanster 2,3
kreditinstitut - - == : Lavare Holding AB FRN 14/04.04.19 3114 03
- . SBAB Bank AB FRN MTN Sub Ser B - :
Summa placeringar med positive v616as  saoaza | 16/1706Perpetual 3062 03 Verisure Holding AB 6% Reg S Sen e »
Bankmedel och dvriga likvid SBAB Bank ABVAR Sub 15/16.03. - - :
ankmedel och ovriga likvida Veritas Petroleum Services BV 7% Sen
medel 22 426 30891 | Ferpewa 083 0% 4010419 3537 04
" Skandinaviska Enskilda Bk ABVAR MTN = :
Forutbetalda kostnader och Sub 14/1305 Perpetual 1 007 12
upplupna intdkter 640 5089 R : T 4
-O-p ELp il Swedbank ABVAR Conv Reg S Sub ranspore -3
vriga tilgangar - = | I5/17.09.Perpetual 5525 06  Golar LNG Partners LP FRN
Summa tillgangar 784711 925254 | Syenska Handelsbanken ABVAR Sub 5220520 5163 06
15/01.03.P tual 13 15] |4 Hoegh LNG Holding Ltd FRN
crpet 15/05.06.20 5492 06
Sokigzr - ! Forsikring 13 Scan Bidco AS 6.8% Sen 16/27.0622 1296 0l
-derivatinsrument me .
; = _ _ Storebrand Livsforsikring AS FRN Sub Scan Bidco AS 7.7% EMTN Sen
nUegaltlvt mzrk:adcsjvardeh — | 473 943 08/29.05.Perpetual | 068 0 16/27.06.22 8229 09
B e oc ford B B Storebrand Livsforsikring AS FRN Sub Stolt-Nielsen SA FRN Sen 12/04.09.19 3254 04
Ourisa skulder a7 0% 13/04.04:43 10930 12 Teekay LNG Partners LP FRN Reg S Sen
& . 15/19.05.20 4036 04
Summa Skulder 2949 -2033 | Industri 214 Teekay LNG Partners LP FRN Sen
Fondférmégenhet, not | 781 762 923 222 Autoliv Inc SDR 30 840 33 13/03.09.18 6 385 0,7
Bonava AB B 28 240 3 Teekay LNG Partners LP FRN Sen
: 16/28.10.21 2155 02
9
D\arﬁorph AB 7% 14/05.09.19 2 165 02 West Atlantic AB 7% EMTN Sen
NOT I, FORANDRING Kemira Oy 10 467 Ll 15/21.12.19 4017 04
FONDFORMOGENHETEN Lifco AB B 34980 38 N
ke 2015 2016 NCCAB B 22 540 24 Ovriga finansiella instrumen® 0,5
Fondférmégenhet vid arets Skanska AB B 37 643 41 Valutaterminer 4576 05
Zi!i?sut fvnin 722 ;zg ‘72; ZET SKFAB B 4190 05 Summa virdepapper 892 250 96,6
dievning Velcora Holding AB FRN 15/15.07.2 5219 06
Andelsinlésen —145 652 90 855 Volvo AB B 21 280 23 ..
Resultat efter skatt enligt ove J Ovriga tillgdngar
resultatrikning 43 661 102 564 Investmentbol 180 och skulder (netto) 30972 34
Utdelat till andelsdgarna - - fvestmentbolag : S fondférmégenhet 923 222 100,0
Fondférmagenhet vid arets slut 781760 923220 | KCrASAFRN 12/0709.22 1107 12
Aker ASA FRN Sen 14/24.07.19 2053 02
Hospitality Invest AS FRN 14/12.02.19 4232 0,5
Industrivaerden AB C 59 430 6,4
Investor AB B 85 125 9,2
Ratos AB C Pref 4434 0,5
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Forvaltare

Placeringsinriktning

MAGNUS GUSTAFSSON

sedan 2014.

Fil mag i statskunskap. Arbetat i finans-
branschen sedan 1986 och anstalld

magnus.gustafsson@carnegiefonderse

Carnegie Total dr en blandfond som investerar i nagra av Carnegie Fonders

mest framgangsrika fonder. | Carnegie Total finns bade aktiefonder och

nellt beprévad modell.

rantefonder, vilket innebdr att du far en god riskspridning. Fonden bestar av
60 procent aktiefonder och 40 procent rantefonder: Det dr en internatio-

Carnegie Total dr aktivt forvaltad av ett erfaret placeringsrad, och malsatt-

ningen dr att i alla ldgen vara den mest attraktiva l6sningen for ett langsiktigt

sparande, till exempel i ditt pensionssparande.

Fondfakta Totalavkastning, % Riskmatt

Startdatum 2016-08-30 ack fran start 3,1 Totalrisk, fond, % 1)

Kategori Blandfond snitt fran start

Forvaltningsaveift, % 175 % 10 ack Avgifter och kostnader 2016-12-31

Riskklass 4 10 snitt Arlig aveift, % 19

Ansvarig forvaltare Magnus Gustafsson 5 ack e 175

Fondbolag SEB Fund Services S.A. 5 snitt Forvaltningsavgift for 10 000 ks ? B

Mot Dl B o —eA -

Registreringsland Luxemburg 3 snitt - ” 5 e . e
Férvaltningsavgift/genomsnittlig fondférmogenhet, %

Lieehing Ng A Inséttnings-/uttagsavgift 0 kr /0 kr

Bankgiro 701-8088 2 snitt 1) Har inte funnits i tva ar

PPM-nummer j ansluten | ar 2) Berdknat pa engangsinsattning vid drets start samt pa manatlig inséttning vid forsta

Utveckling
Carnegie Total dr det senaste tillskottet i Carnegie
Fonders utbud. Fonden startade den 30 augusti
och fick en bra start: upp 3,1 procent under 2016.
Nettoflodet till fonden uppgick till 101 miljoner
kronor och forvaltat kapital vid arsskiftet var | 14
miljoner kronor:

Aktier som tillgangsslag har utvecklats val och
i dagens lagrantemiljo finns fa attraktiva investe-
ringsalternativ. Det laga rdnteldget och langsamt
stigande langrantor medfér att potentialen for
traditionella rdnteplaceringar i till exempel stats-
papper dr mycket lag.Vi féredrar féretagsobligatio-
ner dven om risken i dessa dr hogre. Korrigeringar
i marknaden intréffar da och da men vart fokus
ligger pa att uppna en langsiktig god riskjusterad
avkastning.

Férvaltning

Carnegie Total &r en allokeringsfond (fond-i-fond)
som investerar i ett urval av Carnegie Fonders
mest framgdngsrika fonder. Bland dessa finns till ex-
empel Carnegie Sverigefond, Carnegie Smabolags-
fond och Carnegie Corporate Bond. Carnegie
Fonders utbud kompletteras med nagra av fondbo-
laget OPM:s fonder. Samtliga fonder i Carnegie Total
ar langsiktiga och aktivt forvaltade. Den strategiska
allokeringen dr 60 procent aktier och 40 procent
rantor: Med tyngdpunkt pa aktiesidan skapas god
langsiktig potential, medan rantefonderna kan

Helarsrapport 2016

agera stotddmpare i oroliga tider. Carnegie Totals
rantedel bestar framst av foretagsobligationer som
har battre mojligheter att skapa avkastning relativt
statsobligationer med lag avkastning. Den taktiska
allokeringen sker |6pande med férandringar inom
aktie- respektive rantedelen. Férandringar i fonden
bestdms av ansvarig férvaltare och med stdd av
ett placeringsrad som bestér av vd Hans Hed-
strém samt férvaltarna Fredrik Colliander; Babak
Houshmand och John Strémgren. Carnegie Totals
konstruktion majliggdr ett diversifierat fondsparande
i aktivt foérvattade fonder med bra historik till en
konkurrenskraftig avgift.

Under perioden har fonden bland annat dkat
i Carnegie Rysslandsfond. Opec lyckades komma
Sverens om begrdnsningar av oljeproduktionen,
vilket resulterade i stigande oljepriser och kraftiga
uppgangar pa den ryska aktiemarknaden. Carnegie
Rysslandsfond har haft en fantastisk utveckling under
slutet av dret och dr fondens bésta innehav under
perioden.Vi minskade dven vikten nagot i Carnegie
Asia. Utsikter om hdgre rdntor i USA samt en star-
kare dollar och risk for protektionism tynger Asien.

En 6kad protektionism som Donald Trump gett
uttryck for kan naturligtvis i forlangningen vara
negativ for manga tillvaxtldnder och framst de
som har en stor export till USA. Den amerikanska
ranteuppgangen i kombination med en dollarfor
starkning okar attraktionskraften for amerikanska
placeringar, men &r samtidigt negativt for de lander
som har 1an i dollar.

dagen i respektive manad

Derivathandel med mera

Fonden har under perioden inte handlat med
derivat eller lanat ut vardepapper. For att berdkna
de sammanlagda exponeringarna i fonden anvands
atagandemetoden som riskbedémningsmetod.
Sakerhetskravet per den 31 december var O
kronor:

Virdepappersinnehav

Per den 31 december var fonden till 98 procent
investerad i underliggande fonder. Resterande 2
procent utgjordes av likvida medel. Aktiefonder

utgjorde 60 procent.

Framtidsutsikter

| dagslaget ar det fokus pa tillvéxtaktier och det
rader stora férvantningar om amerikanska infra-
struktursatsningar, som skapat en positiv spiral for
manga bygg- och industribolag. Sedan halvarsskif-
tet har inflationsforvantningarna skjutit i hojden,
vilket medfort att de cykliska bolagen utvecklats
val. En stark tro pa konjunkturen och ett positivt
tolkningsféretrade av Trumps ekonomiska politik
férklarar uppgangen pd manga av vdrldens borser.
Fragan dr om det inte diskonteras for mycket och
for snabbt? Mycket talar for en 6kad volatilitet
framd&ver, men vi dr langsiktiga och behaller vart
fokus, ndmligen aktiv vardeforvaltning. Carnegie
Total bestar av beprovade fonder, som férvaltas av
beprévade forvaltare, enligt en beprévad modell.
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UTVECKLING PERAR, % UTVECKLING, % OVRIGA NYCKELTAL 2016-12-31
5 4 Courtage/omsittning, % -
3 Af,\ A Genomsnittlig fondférmdgenhet, Mkr 55
J‘ ¥ Genomsnittlig portfoljléptid vid
) periodens utgang, ar -
Omséttningshastighet, ggr/ar 0,05
‘ Transaktionskostnader, kkr -
0 /"\ Transaktionskostnader/genomsnittlig
~ \/-/ Y fondférmogenhet, % -
0 —I
2016 2016-08-30 2016-12-31
UTVECKLING STRATEGISK FORDELNING, %
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Andelsvarde, kr - - - - - - - - 103,11
Antal andelar; st - - - - - - - — 1109987 M Rantefonder 29,0
Fondférmégenhet, Mkr - - - - - - - _ 114 M Aktiefonder 59,6
Utdelning, kr/andel - - - - - - - - - I Blandfonder 89
Totalavkastning, % _ _ _ _ _ _ _ _ 30 Likvida medel 2,5
RESULTATRAKNING BALANSRAKNING FINANSIELLA INSTRUMENT 2016-12-31
1. 1. Marknads-
kkr 2015 2016 ke 2015-12:31 2016-12-31 Virdepapper virde,kkr Fondvike, %"
Intakter och vardeférindring Tillgangar
Vérdef6randring pa Gverlatbara Overlétbara vérdepapper - 111628 Vdrdepappersfonder 97,5
C?irje?ff??j‘ . - 2278 Penningmarknadsinstrument - - Carnegie Asia A 5089 44
drdeférandring pa ~ : ;
penningmarknadsinstrument _ 0 poo—rsx(‘fivier:\a/iilr?;gz\rﬁéfgé med B B Carnegie Corporate Bond A 20023 175
Virdefdrandring pd OTC- o Carnegie Emerging Markets
derivatinstrument - 0 rsr:‘;:?:s:it:‘;n::l:::.:;t:a?:: ‘ - I11628 | CorPorate BondA 7 684 &7
Rénteintikter B 0 Placering pa konto hos Carnegie Likviditetsfond A 5519 48
Utdelningar - 0 kreditinstitut — — Carnegie Rysslandsfond 6116 53
Valutavinster och forluster, netto - | Summa placeringar med positivt Carnegie Smabolagsfond 14612 12,8
Ovriga finansiella intikter - 0 marknadsvirde T = ez Carnegie Strategifond A 10228 89
- Bankmedel och 6vriga likvida - -
Ovriga intékter B 234 medel _ 2225 Carnegie Sverigefond 17220 150
Summa intikter och Férutbetalda kostnader och OPM Listed Private Equity 5746 50
virdefSréndring 2513 upplupna intakter - 670 | OPM Quality Companies A 19391 169
Ovriga tillgangar - -
Kostnader Summa tillgangar - 114 523 virdepapp 111628 97,5
Erséttning till bolaget som driver
fondve'rksar‘nheten S - —-191 Skulder Ovriga tilgangar
Erséttning till forvaringsinstitut - —4 OTC-_derivatinsrumﬂent med och skulder (netto) 2 820 25
Ersattning till tillsynsmyndighet - 0 negativt marknadsvérde - - S fondférmé 114 448 100,0
. Upplupna kostnader och férutbe- : N s - .
Réntekostnader — -9 talda intikter _ _75 1) Siffrorna &r avrundade till ndrmaste tiondels procent.
Ovriga finansiella kostnader — ~139 = 2) Avser overlatbara vardepapper som ér upptagna till handel pa en
- _g Ovriga skulder — — reglerad marknad eller en motsvarande marknader utanfér EES.
Ovriga kostnader - 0 S Skuld _ _75
Summa kostnader - -343 Fondférmégenhet, not | - 114 448
Avrets resultat - 2170
Skatt - -
Arets resultat - 2170 NOT I, EbRANDRlNG
FONDFORMOGENHETEN
kkr 2015 2016
Fondférmogenhet vid
arets bérjan - -
Andelsutgivning - 112 848
Andelsinlosen - -570
Resultat efter skatt enligt resul-
tatrdkning - 2170
Utdelat till andelsdgarna — —
Fondférmégenhet vid arets slut - 114 448

Helarsrapport 2016
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Forvaltare

Placeringsinriktning

Karin Fries

BA i nationalekonomi. Arbetat i
finansbranschen sedan 2004 och
anstalld sedan 2004.

karin.fries@carnegiefonderse

Carnegie Afrikafond investerar i aktier som dr noterade pa nagon av de
afrikanska borserna eller i bolag vars huvudsakliga verksamhet finns pa

kontinenten.

Carnegie Fonder har investerat i Afrika sedan mitten av nittiotalet.
Mycket har hant sedan dess. Nya foretag och marknader poppar upp och i
Afrika finns idag manga av varldens snabbast véxande ekonomier. Carnegie
Afrikafond upptécker och samlar kontinentens mest intressanta och lovande

foretag.

Fondfakta Totalavkastning, % Riskmatt

Startdatum 2006-05-29 ack fran start 52 Totalrisk, fond, % 17,5
Kategori Aktiefond, Afrika snitt fran start 05

Férvaltningsavgift, % 25 10 ack 45 Avgifter och kostnader 2016-12-31
Riskklass 6 10 snitt 04 K

Ansvarig forvaltare Karin Fries 5 ack 7.6 A 232
Fondbolag Carnegie Fonder AB 5 snitt 1,5 R IREE L A 450
ursneiiEring Dl 3 ack 70 Férvaltningsavgift for 10 000 kr, " 259,53
EE— S 3 enitt 24 Férvaltningsavgift for 100 kr/ménad,” 17,52
Utdelning Nej 2 ack 144 Forvaltningsavgift/genomsnittlig fondférmaégenhet, % 2,50
Bankgiro 5868-3947 2 snitt 35 Inséttnings-/uttagsavgift 0 kr /0 kr
PPM-nummer 184291 Lar 130 1) Beraknat pa engangsinsattning vid arets start samt pa manatlig insattning vid forsta

Utveckling

Aret inleddes med fallande ravarupriser, politisk
osakerhet i Sydafrika, hogre inflationsforvantningar
och oro for ohallbara fasta valutakurser i Nigeria
och Egypten.Vid halvarsskiftet hade ravarupriserna
stabiliserat sig och Nigeria devalverat sin valuta,

med resultatet att marknaderna lugnande sig nigot.

Efter det amerikanska valet steg ravarupriserna
kraftigt vilket gynnade framfGrallt den sydafrikanska
marknaden. Efter en omklassificering till "Frontier
Market” steg den marockanska marknaden och
blev den bésta aktiemarknaden under 201 6.

Sydafrikanska ravarubolag steg kraftigt under
aret i takt med stigande ravarupriser; och ndr det i
december stod klart att Sydafrika aterigen lyckats
undvika en kreditnedgradering och att en cyklisk
aterhdmtning i ekonomin ndrmade sig, starktes
dven valutan vilket varit positivt f&r fonden. Sdmre
utveckling har det varit i Kenya, Egypten och
Nigeria. | november valde den egyptiska central-
banken att sldppa valutan och pundet tappade 53
procent, vilket forklarar varfor aktiemarknaden
steg 76 procent i lokal valuta men foll 18 procent
i kronor: Fonden var framst investerad i depabevis
och paverkades darfor inte lika mycket av valuta-
kursfallet.

Helarsrapport 2016

Aven Nigeria gjorde en valutadevalvering under
andra kvartalet men den kom av sig ndr det stod
klart att det fanns en politiskt korrekt valutakurs
som langt ifran speglade marknadens uppfattning
om en flexibel valutamarknad. Oron i Niger-
deltat gjorde att stora delar av Nigerias sd viktiga
oljeproduktion har gatt pa halvfart allt sedan
andra kvartalet vilket préglat saval valutafloden
och statskassan som industriproduktionen i landet.
Den kenyanska marknaden har skakats av osdker-
het inom den finansiella sektorn. Centralbanken
overtog under forsta halvaret forvaltningen av tre
privata banker av likviditetsskdl och fastslog en lag
som begransar rantemarginalerna for bankerna.
Marknaden var inte sen att prisa in de nya forut-
sattningarna. Osédkerheten i omvarlden gjorde att
manga internationella investerare drog sig ur de
mindre aktiemarknaderna som har lag likviditet
och aktiemarknadernas utveckling har darfor
delvis varit likviditetsstyrd, trots att det vérsta ur
makroekonomisk aspekt dr bakom oss.

Derivathandel med mera

Fonden har under perioden inte handlat med
derivat eller lanat ut sina aktier: Befintligt saker
hetskrav per den 31 december var O kr. For att

dagen i respektive manad

berdkna de sammanlagda exponeringarna i fonden
har dtagandemetoden anvénts som riskbeddm-
ningsmetod.

Virdepappersinnehav

Per 31 december var fonden till 94 procent inves-
terad i aktier, fordelat pa 29 innehav. Resterande
6 procent utgjordes av likvida medel. Fonden har
haft nettoinfldden under aret och det forvaltade
kapitalet uppgick till 331 miljoner kronor.

Férvaltning

Fondens storsta innehav utgdrs av Naspers,
Commercial International Bank och Vodacom.
Under varen gjordes nyinvesteringar i bland annat
Foschini, Spar och Kenya Electricity Generating
Company (Kengen). Foschini har pa senare tid
gjort ett antal internationella uppkdp och bolagets
framtida majligheter att vixa har forbattrats. Aktien
upplevdes ddrmed som lagt varderad. Under

aret avyttrade fonden helt Woolworth, Shoprite,
UACN och Lafarge Africa. Shoprite avyttrades da
bolaget meddelade att de avsag kopa tillgangar fran
Steinhoff, &gt av Shoprites huvudégare och styrelse-
ordférande, utan att ocksa tillféra mer information
om strukturen pa affdren eller pris. Det upplevdes
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som alltfér stor risk f6r minoritetsdgare och aktien
avyttrades. Den ohéllbara valutasituationen i Nigeria
och landets prekdra makroekonomiska situation
fick de nigerianska bolagens balansrakningar att se
extra sarbara ut varfor innehaven avyttrades.

Framtidsutsikter

Under tva dr har de sédra delarna av Afrika
prdglats av den svdraste torkan pa drtionden,
fallande révarupriser och presidentvalscykler som

paverkat de makroekonomiska férutsdttningarna
for manga bolag vilket i sin tur har paverkat bade
aktiekurser och valutor: Nu verkar ravarupriserna
ha stabiliserat sig for den hdr gangen, regnen har

borjat atervdnda och under 2017 kommer Syd-

afrika med all sannolikhet att se en ny ledare for

ANC. Dessutom har Kenya ett presidentval som
borde ga lugnt till. Aven om en del makroekono-
misk statistik sldpar efter kommer vi bérja marka
av en cyklisk aterhdmtning under 2017. En ny och

mer progressiv ledare i Sydafrika vore positivt
for framtiden. Osédkerheterna kring den globala
aterhdmtningen, Europas ekonomiska kréftgang,
USA:s framtida rantehdjningar och utvecklingen

i den kinesiska ekonomin kan hdmma afrikanska
landers mojlighet till dterhdmtning och paverkar
ddrmed riskaptiten hos investerare, men hogre
ravarupriser dr dnda otroligt positivt for manga av
de afrikanska ekonomierna.

UTVECKLING PER AR, % UTVECKLING, % GEOGRAFISK FORDELNING, %
W Sydafrika 544
40 40 M Nigeria 90
30 M Kenya 8,0
20 20 Mauretanien 7,3
0 Likvida Medel 6,0
0 0 Egypten 55
_10 H Botswana 48
W Mauritius 36
-20 -20 M Ghana 0,7
-30 Zambia 07
40 A  ® & O & O D X & b —0
Q' & ' Q0 Q" QY QD QR Q 2006-12-31 2016-12-31
e S e e e S S SO S
me Genomsnitt/ar 0,4%
UTVECKLING
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Andelsvarde, kr 13,44 80! 9,60 11,02 8,80 9,96 997 10,83 8,20 927
Antal andelar; st 60 995 722 50938 321 49 601 561 49 932 484 45 508 065 55945419 50 459 498 50295 768 36 507 732 35754 379
Fondférmdgenhet, Mkr 820 408 476 551 400 557 503 545 299 331
Utdelning, kr/andel 001 0,05 052 0,12 0,16 0,19 - - - -
Totalavkastning, % 335 —40,1 290 16,2 -188 15,6 0l 8,6 243 130
10 STORSTA INNEHAVEN 2016-12-31 BRANSCHFORDELNING 2016-12-31 AOVRIGA NYCKELTAL 2016-12-31
Innehav Procent Bransch Procent
Naspers 9,0 Finans och Fastighet 313 Courtage/omséttning, % 0,26
Barclays Africa Group 54 Telekomoperatérer 14,8 Genomsnittlig fondférmégenhet, Mkr 306
Vodacom Group 51 Dagligvaror 134 Omséttningshastighet, ggr/ar 028
Commercial Intl Bank GDR 5,0 Séllankdpsvaror 12,6 Transaktionskostnader, kkr 720
MTN Group 50 Révaror 8,6 Analyskostnader, kkr 112
Lucara Diamond Corp 4,8 Sjukvard 6,0 Analyskostnader/genomsnittlig fondfor-
5 9
Societe Des Brasseries Du Maroc 4.6 Energi 53 mogenhet, % 004
. I Transaktionskostnader/genomsnittlig
Flrﬁsand 43 Kra&forjsoqnlng 1,2 fondfdrmagenhet, % 04
Safaricom Ltd 42 Industrivaror 07 Andel av fondens vardepappersaffarer
Standard Bank Group Ltd 4,0 i vilka ndrstaende institut har agerat
motpart i kommission, fast rakning eller
genom handel i eget lager: 0

Helarsrapport 2016
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RESULTATRAKNING FINANSIELLA INSTRUMENT 2016-12-31
Marknads- Marknads-
kkr 2015 2016 | Virdepapper varde,kkr  Fondvike, %" Vérdepapper virde,kkr  Fondvikt, %"
Intékter och virdeférandring R
. N 2 .
Virdeforindring pa dverlatbara Overlatbara Virdepapper Sydafrika 180 399 54,4
vérdepapper —105 981 34 438 Botswana 15 900 4.8 Ascendis health LTD 7 887 24
Rénteintikter 292 |88 Lucara Diamond |5900 48 Aspen Pharmacare 12077 3,6
Utdelningar 15618 1762 Barclays Africa Group 17 876 54
Valutavinster och forluster netto —1 687 72 Egypten 18 374 55 Billiton 12 658 38
Ovriga finansiella intikter - — | Commercial Intl Bank 16 552 50 Clover industries 5525 1,7
Ovriga intakter - — | Tele Egypt | 822 05 FirstRand 14114 43
Summa intikter och Foschini 12015 36
vérdeforindring -91758 46 460 Ghana 2 463 07 MTN Group 16 520 50
Ghana Commercial Bank 2463 07 Naspers 29 880 9,0
Kostnader Sasol 11492 35
Ersattning till bolaget som driver K 26 370 8.0
fondverksamheten 12345 7683 | o : ’ Spar group LTD 10232 31
. East African Breweries 6677 20 Standard Bank 13 166 40
Réntekostnader —106 —44 K Electricit 3925 2 Vod G 5
Ovriga finansiella kostnader 24 . Ne’.‘Yab: HC!J vt o Ove odacom Group 16 957 ,
Ovriga kostnader —1 328 —705 alré | >ecdriies Exchange :
Safaricom 13 807 42 Zambia 2191 0,7
Summa kostnader -13 803 -8 432 .
Arets resultat 105 561 38 028 Lafarge Cement Zambia 2191 07
Mauretanien 24 111 73
Attijariwafa Bank 8 803 2,7 Summa virdepapper 311551 94,0
Societe Des Brasseries Du
A Maroc 15 308 46 Ovriga tillgingar
BALANSRAKNING och skulder (netto) 19952 60
kkr 2015-12-31  2016-12-31 Mauritius 11910 3,6 < fondformagenh 331 503 100,0
Tillgangar MCB Group 11910 36
Overlatbara virdepapper 279 567 311551
Summa finansiella instrument Nigeria 29 833 9,0
iti ki a 311551
med Eosntn:t marknadsvirde 279 567 Guaranty Trust Bank 9 166 28
Placering pa konto hos -
kreditinstitut - - Nigerian Breweries 6 800 2,1
Summa placeringar med positivt Seplat Petroleum 6 142 1.9
marknadsvirde 279 567 311551 Zenith Bank 7725 23
Bankmedel och évriga
likvida medel 20 055 20 654 1) sie e il "
- iffrorna dr avrundade till ndrmaste tiondels procent.
zi;uazgilssaﬁigﬁgfr _ _ | 2) Avser 6verldtbara vardepapper som ar upptagna till handel pa en reglerad marknad eller en motsvarande marknad utanfér EES.
Ovriga tillgangar - -
Summa tillgangar 299 622 332205
Skulder
Upplupna kostnader och
férutbetalda intakter —636 702
Ovriga skulder - _
Summa Skulder -636 =702
Fondférmégenhet, not | 298 986 331503
NOT I, FORANDRING
FONDFORMOGENHETEN
kkr 2015 2016
Fondférmégenhet vid arets
bérjan 544 611 298 986
Andelsutgivning 98 326 67 125
Andelsinlésen —238 390 —72 636
Resultat efter skatt enligt
resultatrakning —105 561 38028
Utdelat till andelsédgarna - -
Fondférmégenhet vid
periodens slut 298 986 331503
Helarsrapport 2016 27



Forvaltare

Placeringsinriktning

1 GUNNAR PAHLSON
Redovisningsekonom. Arbetat i finans-
branschen sedan 1981 och anstilld sedan

2006. Har ratingen A fran Citywire.

gunnarpahlson@carnegiefonderse

Carnegie Asia ar fonden for dig som tror pa kraften i en ung och allt mer

vélutbildad befolkning med stort konsumtionsbehov. Ndstan halva jordens

befolkning bor i Asien, och trots en fantastisk tillvaxt de senaste tva decen-
nierna har Asien en fortsatt mycket stor potential.
Genom Carnegie Asia investerar du i ungefdr 30 expansiva foretag. Dess-

utom far du exponering mot spannande nya marknader som inte erbjuds i

en traditionell Asienfond.

Fondfakta Totalavkastning, % Riskmatt

Startdatum 2004-04-06 ack fran start 107,7 Totalrisk, fond, % 16,0
Kategori Aktiefond, Asien snitt fran start 59

Forvaltningsavgift, % 1,9 10 ack 384 AVglﬁer och kostnader 2016-12-31
Riskklass 6 10 snitt 33 Arlig avgift, % 202
Ansvarig forvaltare Gunnar Péahlson 5 ack 60,7 T 1.90
Fondbolag Carnegie Fonder AB 5 snitt 10,0 Forvaltningsavgift for 10 000 ks ) 200,16
Mot Dl B i . —— A 1332
Regiiaringstand Susige 3 i o8 Forvaltningsavgift/genomsnittlig fondférmaégenhet, % 1,90
Lieehing Ng A 07 Insdttnings-/uttagsavgift 0 kr /0 kr
Bankgiro 5729-9091 2 snitt 50

PPM-nummer 838 383 | & 83 1) Berdknat pa engangsinsattning vid &rets start samt pd manatlig inséttning vid forsta

Utveckling

De asiatiska aktiemarknaderna inledde aret med
fallande kurser under forsta kvartalet. Svagare
ekonomisk statistik i Kina och forsvagning av Kinas
valuta skapade oro. Oljepriset foll kraftigt och
Shanghaibdrsen foll med éver 20 procent.

Federal Reserve avvaktade med ytterligare ran-
tehdjningar och dollarn foll i varde vilket gjorde att
ravarupriserna med oljan i taten fick se en kraftig
aterhamtning, Aven andra kvartalet var hindelse-
rikt. Britterna réstade for att ldmna EU, Federal
Reserve avstod fran att hoja rdantan i USA.

Under augusti skedde nagot av ett skifte i
marknaden. Linderna i norra Asien som Hong
Kong, Kina, Taiwan och Sydkorea fick en stark
aterhdmtning medan ldnderna i Sydostasien foll
tillbaka pa vinsthemtagningar efter forsta halvarets
starka utveckling. Delvis motiverades skiftet av att
skillnaden i vardering blivit alft for stor; delvis var det
nyhetsdrivet av utvecklingen lokalt i de olika linderna
samt av bolagens rapporter for forsta halvaret.

Kinas ekonomiska tillvéxt rapporterades till 6,7
procent for tredje kvartalet. Samtidigt vidtogs nya
atgdrder for att forhindra att fastighetsmarknaden
Overhettas, da priserna i vissa regioner steg allt for
kraftigt.

Helarsrapport 2016

USAs nya president, Donald Trump, forvantas driva
en politik med nya stimulanser och investeringar
i infrastruktur for att oka tillvaxten i amerikansk
ekonomi och didrmed skapa nya arbetstillfillen.
Inflationsférvantningar drev upp obligationsrantorna
och Federal Reserve hojde rdntan i december.
Indiens premidrminister annonserade en valuta-
reform i syfte att komma at den illegala sektorn av
ekonomin. Utan férvarning forklarades 85 procent
av all valuta vara ogiltig. Malsattningen var att en
storre del av ekonomin ska vara organiserad och
dirmed 6ka skatteintikterna. Atgirden ledde till
kontantbrist i samhdllet och en negativ effekt pa
inhemsk konsumtion.

Férvaltning

Fonden hade vid arsskiftet en balanserad portfol]
med exponering bade mot inhemsk konsumtion
i linderna i Sydostasien och mot cyklisk industri
och exportbolag.

Fonden minskade under forsta kvartalet
innehaven i Kina till forman for en del nya bolag i
Indien. Fonden investerade ocksa i Vietnam genom
kop av fastighetsbolaget Vingroup.

Under andra kvartalet séldes innehaven i China
Mobile, Alibaba Group och CatcherTechnology. |

dagen i respektive manad

Indien sdldes innehaven i Sun Pharmaceutical och
Cummins Diesel helt.

Istéllet Skades exponeringen mot Thailand
genom kop i Airports of Thailand och i Central
Plaza Hotel. | Indonesien képtes Waskita Karya
Persero.

Det tredje kvartalet minskades Sydostasien da
innehaven i Astra International, AKR Corporindo,
Universal Robina, Bank BDO och Major Cineplex
saldes. Kina 6kades genom k&p av China
Construction Bank och ICBC. | Sydkorea investe-
rade fonden i internetbolaget Naver. Nyinvestering
gjordes ocksd i fastighetsbolaget Central Pattana i
Thailand.

Under fjdrde kvartalet saldes de indiska bolagen
Eicher Motor, Bajaj Finance, Apollo Hospitals och
Ultratech Cement. Aven exponeringen mot Syd-
ostasien reducerades genom att Mitra Keluarga
och GT Capital saldes. Fonden kopte istéllet
Fubon Financial och Cathay Financial i Taiwan samt
DBS Bank i Singapore. Kép gjordes ocksad i Anhui
Conch Cement, Angang Steel, Aluminium Corp
of China samt i China Shenhua Energy for att
Oka den cykliska exponeringen. Ett nytt innehav i
Indien &r Natco Pharma Ltd.

28



Carnegie Asia

Fonden steg i varde med 8,3 procent under
aret, uttryckt i kronor.Valutaexponeringen inver-
kade positivt pa fondens utveckling i och med att
dollarn steg i varde mot kronan med 6,9 procent.

Derivathandel m m

Fonden har under perioden inte handlat med
derivat eller lanat ut sina aktier: Befintligt saker-
hetskrav per den 31 december var O kronor: Fér
att berdkna de sammanlagda exponeringarna i
fonden har dtagandemetoden anvénts som risk-
bedémningsmetod.

Virdepappersinnehav

Per den 31 december var fonden till 94,9 procent
investerad i aktier: Resterande 5,| procent utgjor-

des av likvida medel. Innehaven ar koncentrerade

till 33 innehav.

Framtidsutsikter

Utsikterna for Asien beror till stor del pa hur
amerikansk ekonomi utvecklas. De exportberoende
ldnderna i norra Asien dr ett spel pa starkare global
tillvaxt. Donald Trumps politik kan bade vara
positiv och negativ for Asien. Hogre tillvaxt gynnar

Asien. Protektionism, vilket har utlovats, &r & andra
sidan negativt for utvecklingen. Inflationsutveck-
lingen och i vilken takt som Federal Reserve viljer
att hoja rantan paverkar ocksa framtiden. Hogre
rantor och starkare dollar dr negativt for kapital-
flodena till Asien. Kinas stimulanspolitik infér den
|9:e partikongressen i november kan innebdra att
cyklisk industri gar battre under 2017.

UTVECKLING PER AR, % UTVECKLING, % GEOGRAFISK FORDELNING, %
M Hongkong/Kina 30,5
40 80 M Taiwan 137
I Sydkorea 119
40 60 Indien 938
| A A Thailand 80
20 40 ! 4 Filippinerna 58
B Likvida medel 52
0 20 B Macau 41
-20 0 B Vietnam 3,1
Singapore 31
-40 -20 ? t = Indonesien 28
60 e _40 Malaysia 22
SN N\ \ N\ N\ \\ \N \\ 2006-12-31 2016-12-31
e e e S S SO S
me Genomsnitt/ar 3,3%
UTVECKLING
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Andelsvérde, kr 224,79 12542 161,94 149,31 117,46 126,34 13691 168,07 171,01 185,19
Antal andelar, st 5739715 5268981 6 397 508 4904 095 4004 184 4492 639 2916272 2720238 3114039 3110626
Fondférmagenhet, Mkr | 290 661 | 036 732 470 568 399 457 533 576
Utdelning, kr/andel - 4,86 5,00 1,20 2,20 233 - - -
Totalavkastning, % 49,8 424 343 7,1 —20,0 9,6 84 228 1,8 83
10 STORSTA INNEHAVEN 2016-12-31 BRANSCHFORDELNING 2016-12-31 OVRIGA NYCKELTAL 2016-12-31
Innehav Procent Bransch Procent
Samsung Electronics 89 Teknik 32,8 Courtage/omséttning, % 021
Taiwan Semiconductor 87 Finans och fastighet 239 Genomsnittlig fondférm&genhet, Mkr 551
Tencent 7,0 Industrivaror 10,6 Omséttningshastighet, ggr/ar 1,14
HKT Trust and HKT 46 Material 83 Transaktionskostnader, kkr 4170
China Construction Bank 42 Séllankdpsvaror 8,0 Analyskostnader; kkr 659
SM Prime 42 Telekom 56 Analyskostnader/genomsnittlig fondfor-
Sands China 41 Likvida Medel 52 Mdgenhet % ol
. . - Transaktionskostnader/genomsnittli
Airports of Thailand Dagl 8 g
irports of Thailan 38 agligvaror 30 fondfsrmagenhet, % 033
Sunny Optical 37 Halsovard 1,7 - .
; - Andel av fondens vardepappersaffarer
Chatay Financial 34 Energi 09
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i vilka ndrstaende institut har agerat
motpart i kommission, fast rakning eller
genom handel i eget lager: -
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FINANSIELLA INSTRUMENT 2016-12-31

RESULTATRAKNING
Marknads- Marknads-
Kkkr 2015 2016 Virdepapper virde,kkr  Fondvikt, %" Virdepapper virde,kkr  Fondvikt, %"
Intakter och virdeférandring .
N . 2 .
Virdeforandring pa dverlatbara Overldtbara Virdepapper Malaysia 12 462 22
virdepapper 3580 49 582 Filippinerna 33 168 58 KLCCP 12 462 2,2
Rénteintakter - 2 Avyala Land 8784 1.5
Utdelningar 10 455 7156 SM Prime 24 384 42 Macao 23734 4,1
Valutavinster och férluster, netto 758 -931 Sands China 23734 41
Ovriga finansiella intakter - - Hong Kong 91916 16,0
Ovriga intakter - - AAC Technologies 7 194 1,3 Singapore 17 669 31
Summa intikter och Aliminium Corp 11268 2,0 DBS Group 17 669 3,1
vardeforindring 14793 55 809 Angang 11905 2
China Contr 24 386 42 Sydkorea 68 525 11,9
Kostnader China Mobile 5789 1,0 Naver Corp 17 438 30
Ersittning till bolaget som driver China Shenhu 5 14| 09 Samsung 51 087 89
fondverksamheten —10 622 —-10 509
- HKT Trust and HKT 26233 4,6
Réntekostnader -1 - .
T - Taiwan 78 654 13,7
Ovriga finansiella kostnader 70 615 . ) . )
. Indien 56 179 9,8 Cathay Financial Holding 19 653 34
Ovriga kostnader -3 434 —4 188 ; -
Asian Paints 5882 1,0 Fubon Finance 9 035 1,6
Summa kostnader =14 127 -15312 Godrei 9 Tai Semi duct 49 966 87
Arets resultat 666 40 497 odrey 17198 30 aiwan Semiconductor )
Motherson Sumi 14436 25
Natco Pharma 9787 1,7 Thailand 45 905 8,0
Tata Consult 8876 1,5 Airports of Thailand 21743 38
BALANSRAKNING Central Pattana I'1536 20
Ind i 16 354 2,9 Cenral Pl ,
Kk 2015-1231  2016-12-31 n one5|.en enral Plaza 12 626 22
Tills Mitra Jati 3256 06
(‘)I galrlf;r o - o Pakuwon Jati 6435 Il Vietnam 17 940 3,1
Verdibara varaepapper 508 5 46 Waskita Karya 6663 12 Vingroup 17 940 30
Summa finansiella instrument
med positivt marknadsvirde 508 501 546 041
Placering pa konto hos Kina 83535 14,5 Summa virdepapper 546 041 94,8
kreditinstitut - - Anhui Conch Cement 5449 10
Summa placeringar med - N
positivt marknadsvirde 508 501 546 041 ICBC Ind & Comm 16375 28 iﬁ"‘fﬁjg‘gﬁ’giz&o) 30023 .
Bankmedel och 6vriga Sunny Optical 21519 37 :
likvida medel 24 672 30611 Tencent 40 192 70 Summa fondfsrmégenhet 576 064 100,0
Forutbetalda kostnader och
upplupna intakter 212 361 1) Siffrorna &r avrundade till nrmaste tiondels procent.
Ovriga tillgangar _ — 2) Avser 6verlatbara viardepapper som &r upptagna till handel pa en reglerad marknad eller en motsvarande marknad utanfér EES.
Summa tillgangar 533 385 577013
Skulder
Upplupna kostnader och
forutbetalda intakter —846 —949
Ovriga skulder - -
Summa Skulder -846 -949
Fondférmégenhet, not | 532539 576 064
NOT |, FORANDRING
FONDFORMOGENHETEN
kkr 2015 2016
Fondférmogenhet vid arets
bérjan 457 196 532539
Andelsutgivning 234983 87 631
Andelsinlésen —160 306 -84 603
Resultat efter skatt enligt resul-
tatrdkning 666 40 497
Utdelat till andelsdgarna — —
Fondférmégenhet vid
periodens slut 532539 576 064
Helarsrapport 2016 30
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JAN-OLOV OLSSON
Civilekonom. Arbetat i finans-
branschen sedan 1988 och
anstalld sedan 201 1.

Carnegie Emerging Markets &r fonden for dig som vill investera i mer dn
en marknad och sprida dina investeringar dver flera tillvdxtregioner

Den 2 februari 2017 fusionerades Carnegie Emerging Markets med Carne-

gie Asia. Det innebadr att Carnegie Emerging Markets har avvecklats.

MONA STENMARK

Fil mag i nationalekonomi.
Arbetat i finansbranschen sedan
2003 och anstilld sedan 2003.

jan-olov.olsson@carnegiefonderse
mona.stenmark@carnegiefonderse

Fondfakta Totalavkastning, % Riskmdtt
Startdatum 1996-03-25 ack fran start 1742 Totalrisk, fond, % 183
Kategori Aktiefonder snitt fran start 50
Forvaltningsaveift, % 1,7% 10 ack 48 Avgifter och kostnader 2016-12-31
Riskklass 6 10 snitt 05 .
- Arlig avgift, % 1,76
Ansvarig forvaltare M.Stenmark och J-O Olsson 5 ack 16,7
- - Forvaltningsavgift, % 1,70
Fondbolag Carnegie Fonder 5 snitt 31
- - Férvaltningsavgift for 10 000 kr, " 171,65
Kursnotering Dagligen 3ack 10,7
- Férvaltningsavgift for 100 kr/ménad,” 12,09
Registreringsland SE 3 snitt BE
- - Forvaltningsavgift/genomsnittlig fondférmaégenhet, % 1,70
Utdelning Nej 2 ack 24
Insédttnings-/utt: ft 0 kr /0 ki
Bankgiro 5974-9887 2 snitt Z12 T T
1) Beraknat pa engangsinsdttning vid arets start samt pa manatlig insattning vid forsta
PPM-nummer 285 825 | &r 1.8

Utveckling

Under 2016 dkade fondens andelsvarde med | 1,8
procent. Fonden hade under perioden ett netto-
utfléde om 12,3 miljoner kronor. Det forvaltade
kapitalet uppgick per drsskiftet till 568 miljoner
kronor.

2016 blev ett handelserikt ar for manga av
vérldens tillvixtmarknadsbérser: Aret inleddes
med generell riskaversion och oro for den
globala tillvéxten vilket i kombination med laga
ravarupriser tyngde marknaderna under arets
forsta manader. Den amerikanska centralbanken,
Federal Reserve, hade just genomfért en forsta
rantehdjning pa ndrmare ett decennium och det
fanns forvantningar om att denna skulle foljas upp
med ytterligare hojningar under dret. Under varen
visade det sig dock att Federal Reserve inte kunde
vara sa dtstramande avseende penningpolitiken
som manga befarat och i kombination med stigan-
de ravarupriser gav det visst andrum for manga
tillvaxtmarknader vilket ledde till en period med
starkare borsutveckling.

Inte heller skulle de stérre politiska hdndelser
som vi sett globalt bidra till ndgon mer langvarig
turbulens i marknaden. Omr&stningen i Stor-
britannien om ett uttrdde ur den Europeiska
Unionen gjorde inget storre intryck pa varldens

Helarsrapport 2016

tillvaxtmarknader och dven om vi sag en mer
tydligt negativ reaktion efter Donald Trumps seger
i det amerikanska presidentvalet blev rérelsen inte
sdrskilt langvarig. Det som nu dterstar att se ar
hur stor del av den retorik som kommunicerats
under presidentvalskampanjen som kommer att
leda till konkreta férdndringar. Exempelvis dr den
protektionistiska hallning som Trump deklarerat
nagot som inte kan tolkas positivt for vérldens
tillvaxtmarknader.

Pa enskilda marknader har det istéllet varit den
inhemska politiken och dess utspel som har haft
storre betydelse f6r marknaderna. | Brasilien har
vi fatt ndgot mer stabila politiska férutséattningar
samtidigt som Indien genomfort en omfattande
valutareform i syfte att komma at den illegala sek-
torn av ekonomin. Utan férvarning férklarades 85
procent av all valuta som ogiltig. Malsdttningen &r
att en storre del av ekonomin ska vara organise-
rad och ddrmed bidra till kade skatteintikter. At-
gdrden ledde till kontantbrist i samhdllet och fick
initialt en negativ effekt pa inhemsk konsumtion.
Kinas ekonomiska tillvdxt rapporterades till 6,7
procent for tredje kvartalet. Samtidigt vidtogs nya
atgarder for att férhindra att fastighetsmarknaden
Overhettas, da priserna i vissa regioner stigit allt for
kraftigt. Den kinesiska hardlandning som manga

dagen i respektive manad

befarat har landet hittills kunnat undvika. Ryssland
ar fortsatt foremal for internationella sanktioner;
samtidigt som tonldget mot USA kanske kan bli
mer positivt med den nye amerikanske presiden-
ten, Donald Trump. Under aret har Ryssland dven
gynnats av att vi sett en aterhdmtning i oljepriset
efter den svaga utveckling som vi sag i bérjan av
aret.

Férvaltning

Vi har under aret 6kat var exponering mot
Latinamerika dven om vi bade fére och efter det
amerikanska presidentvalet har minskat expone-
ringen mot Mexiko. Landet har ju varit ett av de
tillvaxtmarknadsldnder som statt i skottgluggen for
den nye amerikanske presidenten. | Osteuropa
fortsatte var exponering att utgdras av vara ryska
innehav och den dominerande andelen i portfol-
jen utgjordes per drsskiftet alltjdmt av vara innehav
i Asien. Efter arsskiftet har portfoljen allokerats om
till en renodlad Asienfond da Carnegie Emerging
Markets per den 2 februari 2017 slagits ihop med
Carnegie Asia (se ruta).

Derivathandel

Fonden har under perioden inte handlat med de-
rivat eller [anat ut sina aktier. Befintligt sdkerhets-
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krav per arsskiftet var O kronor: For att berdkna de
sammanlagda exponeringarna i fonden har dtag-
andemetoden anvants som riskbeddémningsmetod.
Valutarérelserna gav under aret en positiv effekt
pa fondutvecklingen uttryckt i svenska kronor.

Viirdepappersinnehav

Per drsskiftet var fonden till 93,2 procent investe-
rad i aktier: Resterande 6,8 procent utgjordes av
likvida medel.

UTVECKLING PERAR, %

Framtidsutsikter

Utsikterna for Asien blir ju nu mer relevanta efter
fondernas sammanslagning och de beror till stor
del pa hur amerikansk ekonomi utvecklas. De
exportberoende ldnderna i norra Asien dr ett
spel pa starkare global tillvixt. Donald Trumps
politik kan bade vara positiv och negativ for Asien.
Hogre tillvaxt gynnar Asien. Protektionism, vilket
har utlovats, dr @ andra sidan negativt for utveck-
lingen. Inflationsutvecklingen och i vilken takt som

UTVECKLING, %

Federal Reserve viljer att hdja rantan paverkar
ocksa framtiden. Hogre rdntor och starkare dollar
dar negativt for kapitalflodena till Asien. Kinas
stimulanspolitik infér den 19:e partikongressen

i november kan innebdra att cyklisk industri gar
battre under 2017.

GEOGRAFISK FORDELNING, %

W HongKong/Kina 23,9
60 M Sydkorea 16,0
40 B Ryssland 13,1
Likvida Medel 6,8
20 Brasilien 6,6
0 Indien 55
M Mexico 53
-20 B Macao 4.2
B Taiwan 40
—40 Filipinerna 33
—60 A Il Peru 32
$ & O O O O N> v L B Sin I 29
O & & Q) Q" QR QT QP gapore .
,\9 ,9 ,\9 ,9 q/D %D r\/Q r\/Q r@ r@ 2006-12-31 2016-12-31 B Indonesien 27
= Genomsnitt/ar 0,5%
UTVECKLING
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Andelsvarde, kr 32,16 17,34 21,67 2355 17,88 19,53 18,72 2122 18,54 20,72
Antal andelar; st 42 768 646 37 458 562 47 425 658 53718816 79 923709 105 827 985 127 155743 29 464 308 28192 335 27 422 508
Fondférmagenhet, Mkr | 375 650 | 028 | 265 | 429 2067 2380 625 523 568
Utdelning, kr/andel 0,28 0,19 |64 0,18 0,20 0,13 — - - -
Totalavkastning, % 425 —45,7 382 9.6 -233 10,0 42 13,4 —-126 11,8
10 STORSTA INNEHAVEN 2016-12-31 BRANSCHFORDELNING 2016-12-31 OVRIGA NYCKELTAL 2016-12-31
Innehav Procent Bransch Procent
Tencent Holdings 6,8 Informationsteknologi 31,9 Courtage/omsdttning, % 0,18
China Construction Bank 54 Finans och fastighet 22,7 Genomsnittlig fondformdgenhet, Mkr 680
Sk Hynix 53 Séllank&psvaror 12,5 Omsdttningshastighet, ggr/ar 0,65
Alibaba Group ADR 48 Dagligvaror 6,8 Transaktionskostnader, kkr | 700
Samsung Electronics 48 Likvida Medel 68 Analyskostnader, kkr 304
Tata Motors Indien 4,5 Energi 62 Analyskostnader/genomsnittlig fondfor-
5 9
Sands China 42 Kraftférsrining 52 mégenhet, % 0,06
. . Transaktionskostnader/genomsnittlig
Taiwan Semiconductor 40 Material 32 fondférmagenhet, % 025
Naver Corp 37 Telecom 26 Andel av fondens virdepappersaffarer
Magnit GDR 35 Industrivaror 22
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i vilka narstdende institut har agerat
motpart i kommission, fast rakning eller
genom handel i eget lager. 0
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FINANSIELLA INSTRUMENT 2016-12-31

RESULTATRAKNING
Marknads- Marknads-
Kkr 2015 2016 | Virdepapper virdekkr  Fondvike, %" Vérdepapper virdekkr  Fondvikt, %"
Intakter och virdeférandring .
. . 2
Virdefrindring pa verldtbara Overlatbara Virdepapper Ryssland 74332 13,1
virdepapper —72 669 57 646 Brasilien 37451 6,6 Gazprom ADR (En) 18 394 32
Ranteintikter - | Itau Unibanco (En) 19 565 34 Magnit GDR (Da) 20 102 35
Utdelningar 12 137 10 592 Suzano Papel (Ma) 17 886 3,1 Sberbank (Fi) 19 227 34
Valutavinster och férluster; netto -552 148 Surguneftegaz Pref (En) 16 609 29
Ovriga finansiella intakter - - Colombia 13798 2,4
Ovriga intakter 94 - Bancolombia ADR (Fi) 8517 1,5 Singapore 16 558 2,9
Summa intikter och Grupo Nutresa (Da) 5281 09 Siic Environment Holdings (In) 16 558 29
vardeforindring -60 990 68 387
Filippinerna 18 873 33 Sydkorea 91 007 16,0
Kostnader Bdo Unibank Inc (Fi) 18 873 33 Korea Electric Power (Kr) 13215 23
Erséttning till bolaget som driver N C It
fondverksamheten —10 698 ~8720 ) aver Corp (It) : 20 925 37
- Hongkong/Kina 135 634 239 Samsung Electronics (It) 27 030 48
Réntekostnader -2 -2 " .
o - Alibaba Group ADR (It) 27 182 48 SK Hynix (It) 29 837 53
Ovriga finansiella kostnader —62 —121 ;
o Baidu (It) 14971 26
Ovriga kostnader -3 404 -1 717 - . -
China Construction Bank (Fi) 30 837 54 Taiwan 22 967 4,0
Summa kostnader -14 166 -10560 China Mobil 14473 25 Ta Sernicond |
Arets resultat 75 156 57827 ina Mobile (Te) , aiwan Semiconductor (It) 22967 4,0
China Overseas Land (Fi) 9 649 1,7
Tencent Holdings (It) 38522 68 Summa virdepapper 529 620 93,2
& Indien 31 475 55 Ovriga tillgangar
BALANSRAKNING ’ ga thigang
Tata Motors DVR (54) 6012 N och skulder (netto) 38 568 68
kkr 2015-12-31  2016-12-31 Tata Motors Indien (S3) 25 463 45 Summa fondférmégenhet 568 188 100,0
Tillgangar :
Overlatbara vird
verlatbara virdepapper 487915 529 620 Indonesien 15 524 27
Summa finansiella instrument -
med positivt marknadsvirde 487915 529620 | Astra (S9) 15524 27
Placering pa konto hos
kreditinstitut - - Macao 23734 42
Summa placeringar med positivt "
marknadsvirde 487915 529620 | S2nds China (S4) 23734 42
Bankmedel och 6vriga likvida Féljande branschférkortningar har anvénts:
rTTédel 300 36 888 Mexiko 30298 53 (Da)=Dagligvaror (It)=Informationsteknologi
Forutbetal‘da“kostnader och Arca Continental (Da) 13290 23 (En)=Energi (Kr)=Kraftforsorining
upplupna intékter 461 502 c ADR (Fi)=Finans (Ma)=Material
Ovriga tillgingar - - emex (in) 12 650 22 (Fo)=Fonder (Sd)=Sallank&psvaror
s — Grupo Financiero (Fi) 4358 08 (Hé)=Halsovard (Te)=Telekomoperatdrer
umma tillgangar 523 387 569 010 (In)=Industrivaror (Tj)=Tjanster
Peru 17 969 3.2 1) Siffrorna &r avrundade till ndrmaste tiondels procent.
Skulder ’ ; 2) Avser Gverldtbara vardepapper som &r upptagna till handel pa en
Upplupna kostnader och Credicorp (Fi) 17969 32 reglerad marknad eller en motsvarande marknad utanfor EES.
férutbetalda intdkter 753 —822
Ovriga skulder - .
Summa skulder =753 -822
Fondférmégenhet, not | 522 634 568 188
NOT |, FORANDRING
FONDFORMOGENHETEN
kkr 2015 2016
Fondférmogenhet vid arets
bérjan 625262 522 634
Andelsutgivning 62 681 52 362
Andelsinlésen -90 153 —64 635
Resultat efter skatt enligt
resultatrakning 75 156 57 827
Utdelat till andelsdgarna — —
Fondférmégenhet vid
periodens slut 522 634 568 188

Helarsrapport 2016
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Placeringsinriktning

TSRS

GUNNAR PAHLSON
Redovisningsekonom. Arbetat i finans-
branschen sedan 1981 och anstilld sedan

2006. Har ratingen A fran Citywire.

gunnarpahlson@carnegiefonderse

Carnegie Indienfond erbjuder exponering mot en av varldens mest
spannande tillvaxtmarknader

Indien har det senaste decenniet etablerat sig som en ekonomisk stor-
makt med oerhort hog tillvaxt. Landet har goda forutsittningar att fortsatta
vaxa dar tillvéxten i landets ekonomi drivs av inhemsk efterfragan och

strukturella teman som konsumtion, investeringar i infrastruktur, outsourcing

av produktion samt utlandska direktinvesteringar. Carnegie Indienfond har

valt ut ungefdr 30 bolag som drar nytta av tillvaxten.

Fondfakta Totalavkastning, % Riskmatt
Startdatum 2004-08-30 ack fran start 3244 Totalrisk, fond, % 22,1
Kategori Aktiefond Indien snitt fran start 12,4
Férvaltningsavift, % 22 10 ack 85,1 Avgifter och kostnader 2016-12-31
Riskklass 6 10 snitt 64 .
. Arlig avgift, % 2,25
Ansvarig forvaltare Gunnar Péahlson 5 ack 105,0
- Forvaltningsavgift, % 2,20
Fondbolag Carnegie Fonder AB 5 snitt 154
- - Férvaltningsavgift for 10 000 kr, " 226,02
Kursnotering Dagligen 3ack 90,8
- - - - Férvaltningsavgift for 100 kr/manad,” 15,32
Registreringsland Sverige 3 snitt 24,0
- - Forvaltningsavgift/genomsnittlig fondférmaégenhet, % 2,20
Utdelning Nej 2 ack 9.3 -
et 5812-8125 2 onitt 45 Inséttnings-/uttagsavgift 0 kr /0 kr
PPM-nummer- 505 586 | ar 40 1) Berdknat pa engangsinsattning vid drets start samt pd manatlig inséttning vid forsta

Utveckling

Forsta kvartalet inleddes med mycket svaga bor
ser, inte bara i Indien, utan pa global niva.

Svagare ekonomisk statistik i Kina och férsvagning
av Kinas valuta skapade oro. Oljepriset foll kraftigt
till som ldgst 27 dollar per fat. Federal Reserve
avvaktade med ytterligare rdntehdjningar pa grund
av oron pa varldens borser och osdkerhet angdende
utvecklingen i Kina.

Under andra kvartalet tvingades bankerna
att redovisa sina kreditforluster tydligare. Detta
skapade viss turbulens kring bankerna eftersom
forlusterna, speciellt i de statliga bankerna har
ackumulerats under lang tid. Monsunen levererade
for forsta gangen pa tva ar dver normal niva. Det
behdvdes da stora delar av landet lider av torka.
Mer regn gav bittre skdrdar och 6kad konsumtion
pa landsbygden.

Forslaget om att inféra en gemensam nationell
momssats i Indien godkdndes i parlamentet. Pa
nagra ars sikt kan denna reform avsevart forbattra
rorligheten for varor i landet. En enhetlig moms-
sats kan ocksa gynna konsumtionen om det
innebdr ldgre priser.

Flera av fondens innehav rapporterade bra
resultat under hésten; Ultratech Cement, Indusind
Bank, HDFC Bank, Maruti Suzuki och Bajaj Finance.

Helarsrapport 2016

Asian Paint sag god volymitillvaxt i forséljningen
men marginalutvecklingen var ndgot svagare.

Donald Trumps seger i valet innebar en kraftig
nedgang for Asiens borser. Trumps stimulanspolitik
skapade férvantningar om stigande inflation, vilket
innebar att obligationsrantorna steg kraftigt i USA.

Indiens premidrminister annonserade en valuta-
reform i syfte att komma at den illegala sektorn av
ekonomin. Utan férvarning férklarades 85 procent
av all valuta vara ogiltig. Malsédttningen var att en
storre del av ekonomin ska vara organiserad och
ddrmed 6ka skatteintdkterna. Battre ordning i
statens finanser ger pa sikt battre férutsittningar
fér investeringar i infrastruktur

Férvaltning

Fonden hade vid arsskiftet en relativt sett storre
exponering mot industribolag, banker och
hdlsovard. Fondens investeringar i energi- och
teknologibolag utgjorde en relativt sett lagre andel
av portfélien.

Under forsta kvartalet sdldes innehaven i Tata
Motor, LIC Housing Finance, Havells och i Mother-
son Sumi Systems. Nyinvesteringar gjordes i Zee
Entertainment Enterprise och i Godrej Consumer
Products. Under andra kvartalet ékades innehav i
Voltas.

dagen i respektive manad

Under hésten sdldes innehaven i fastighetsbolaget
Prestige Estates. Aven innehavet i Infosys saldes.
Hela branschen lider av samre efterfragan fran
USA och Europa. Hela innehavet i Axis Bank
sdldes ocksa. Banken rapporterade kraftigt stigande
kostnader for kreditforiuster: Nyinvestering gjordes
i likemedelsféretaget Natco Pharma samt i Icici
Bank.

Fonden hade inhemsk konsumtion, med poten-
tial till langsiktig strukturell tillvaxt, som ett bdrande
tema under dret. Med delvis nya férutsdttningar
efter valutareformen valde vi att minska expo-
neringen mot fordonstillverkare, finansbolag och
cementtillverkare. Investeringar gjordes istéllet i
mer defensiva bolag inom telekommunikation och
it-service. Innehavet i Sun Pharmaceuticals 6kades
da de har exponering mot USA. Nyinvestering
skedde i Reliance Industries och i Powergrid.
Fonden steg i varde med 4,0 procent under aret.
Den indiska valutan steg i varde med 4,8 procent,
vilket bidrog positivt till avkastningen.

Derivathandel m m

Fonden har under perioden inte handlat med
derivat eller lanat ut sina aktier: Befintligt saker
hetskrav per den 31 december var O kronor. Fér
att berdkna de sammanlagda exponeringarna i

34




Carnegie Indienfond

fonden har dtagandemetoden anvénts som risk-
beddémningsmetod.

Virdepappersinnehav

Per den 3| december var fonden till 95,2 procent
investerad i aktier: Resterande 4,8 procent utgjor-

des av likvida medel. Innehaven ar koncentrerade

till 29 innehav.

Framtidsutsikter
Modi foreslar reformer for att 6ka skatteunder
laget och eliminera oorganiserad verksamhet.

Infér delstatsvalet i Uttar Pradesh som sker i
mars, lovar han att hjdlpa de fattigaste familjerna

i landet. Rantesubventioner for laginkomsttagare,
Okad byggnation av bostdder pd landsbygden och
att bankerna ska efterskdnka lan till bénderna &r
nagra populistiska férslag som presenteras. Uttar
Pradesh med 200 miljoner invanare &r strategiskt
viktigt for Modi. Vinstférvantningarna for 2017 och
2018 ligger pa 12 respektive 2| procents dkning.
Bérsen som helhet varderas till |6 arsvinster
vilket dr mer rimligt givet tillvaxtutsikterna. Indien
ar formodligen det land i Asien som &r minst

kansligt for eventuell protektionism fran USA's nya
president Donald Trump. Upprivna handelsavtal
och minskad frihandel drabbar Kina och Taiwan
hdrdare dn Indien.

UTVECKLING PERAR, % UTVECKLING, %
120 120
% 100 ﬁ%
80 l ¥
40 60 i
40
0 20 n
-40 0
% -20 ¥
@é @QQ’ ,@@ ,9\@ ,9\\ ,@0 ,@\n’ ,@\b\ ,9\(° @\b -0 2006-12-31 2016-12-31
m Genomsnitt/ar 6,4%
UTVECKLING
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Andelsvérde, kr 369,00 162,84 25351 297,36 193,30 222,36 206,62 360,82 379,02 39425
Antal andelar; st 5591 670 4959 465 5696 695 5568 856 4111729 4121251 3323934 4954 190 4673 642 4389 999
Fondférmagenhet, Mkr 2063 808 | 444 | 656 795 916 687 | 788 1 773 I 731
Utdelning, kr/andel — 9,15 496 — - I, - - — —
Totalavkastning, % 61,0 -543 60,8 17,3 -350 15,6 7,1 74,6 50 4,0
10 STORSTA INNEHAVEN 2016-12-31 BRANSCHFORDELNING 2016-12-31 AOVRIGA NYCKELTAL 2016-12-31
Bransch Procent Bransch Procent
HDFC Bank 5,1 Industrivaror 234 Courtage/omsdttning, % 021
Indusind Bank 5,1 Finans och fastighet 233 Genomsnittlig fondférmaégenhet, Mkr 1 776
Kansai Nerolac Paints 4.9 Halsovard 1,1 Omsittningshastighet, ggr/ar 0,47
Cummins India 48 Dagligvaror 10,7 Transaktionskostnader, kkr 5885
Amara Raja Batteries 4,5 Material 10,0 Analyskostnader, kkr 944
Bosch 4.4 Teknik 8,5 Analyskostnader/genomsnittlig fondfor-
Kotak Mahindra Bank 44 Likvida medel 4 Mmogenhet% . 005
Infosys Technologies 43 Energi 3.1 gﬁg?gﬁ%ngzk:ﬁ; :fi%er/genomsmtthg 033
Tata Consuftancy 42 KraftforsSrining 23 Andel av fondens vardepappersaffirer
Sun Pharmaceutical 4,1 Sallankopsvaror 1,6 i vilka ndrstéende institut har agerat
Tjanster 13 motpart i kommission, fast rakning eller
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genom handel i eget lager. _
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FINANSIELLA INSTRUMENT 2016-12-31

RESULTATRAKNING

Marknads- Marknads- ]
kkr 2015 2016 | Virdepapper virde,kkr  Fondvikt, %" Virdepapper virde,kkr  Fondvikt, %"
Intékter och virdeférandring R
Virdeforindring pa dverlatbara Overldtbara Virdepapper? Informationsteknik 85
vérdepapper 128 032 84 174 | Dagligvaror 10,7 Infosys Technologies 74 481 43
Rénteintakter - | Colgate Palmolive 63 881 37 Tata Consultancy Services 72 906 42
Utdelningar 13233 11101 Dabur India 59 076 34
Valutavinster och férluster, netto 23 630 4101 Godrej 62723 36 Kraftférsérjning 2,3
Ovriga finansiella intakter - - Power Grid 39 736 23
Ovriga intakter - — | Energi 31
Summa intikter och Reliance Industries 52795 31 Material 10,0

s s "7 77

virdeforindring 635 993 Asian Paints ) ¢97 30
Finans och fastighet 23,3 Kansai Nerolac Paints 85 197 49

Kostnader Bajaj Finance 36 654 21 Pidilite Industries 35 881 21

Ersdttning till bolaget som driver

fondverksamheten si955 3393 | DFCBank 88 897 >!

- Housing Development 70 890 4,1 Séllankdpsvaror 1,6
Rantekostader = | Icici Bank 42763 25 Titan Industri 2 16
m y t i
Ovriga finansiella kostnader —258 —-178 lcsl ‘ar; Bank 88 036 S ftan Industries 2749
Guriga kostnader 12560 5968 | oo Ean '

Kotak Mahindra Bank 75 802 44 Tjanster 1,3
Summa kostnader -64 782 -44 439 .
Avrets resultat 52853 54938 Zee Entertainment 21855 13
Hilsovard 11,1
Apollo Hospitals Enterprise 40 246 23 Summa virdepapper 1 648 347 95,2
Aurobindo Pharma 31390 1,8
BALANSRAKNING Natco Pharma 47 878 28 ("Dvr\gka t‘!lgéngar
e 2015.12.31  2016.12.31 | Sun Pharmaceutical 71 800 4 och skulder (netto) 8239 48
r T Tl Summa fondférmégenhet 1730 746 100,0
Tillga
.AI gar:gar - Industrivaror 23,4
Overlatbara vardepapper | 701 708 | 648 347 - -
— Amara Raja Batteries 78472 45
Summa finansiella instrument
med positivt marknadsvirde 1701 708 1 648 347 Bharti Infratel 16 108 09
Placering pa konto hos Bosch 76 565 44
kredifinstitut - = | Cummins India 82336 48
Summa placeringar med positivt .
marknadsvirde 1701 708 1 648 347 Eicher Motors 55934 32 1) Siffrorna @r avrundade till ndrmaste tiondels procent.
Bankmedel och 6vriga Maruti Suzuki 32077 1,9 2) Avser dverlatbara vardepapper som &r upptagna till handel pa en
likvida medel 72975 85699 | \Voltas 63779 37 reglerad marknad eller en motsvarande marknad utanfér EES.
Forutbetalda kostnader och
upplupna intakter - -
Ovriga tillgangar - -
Summa tillgangar 1774 683 1 734 046
Skulder
Upplupna kostnader och
férutbetalda intdkter —3257 —3 300
Ovriga skulder - _
Summa skulder -3 257 -3 300
Fondférmégenhet, not | 1771 426 1 730 746
NOT |, FORANDRING
FONDFORMOGENHETEN
kkr 2015 2016
Fondférmogenhet vid arets
bérjan | 787 593 1 771 426
Andelsutgivning 2730617 359 661
Andelsinlésen —2799 637 455 279
Resultat efter skatt enligt
resultatrakning 52 853 54938
Utdelat till andelsdgarna — —
Fondférmégenhet vid
periodens slut 1771 426 1730 746
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Forvaltare

L)

-

Placeringsinriktning

FREDRIK COLLIANDER

MSc i foretagsekonomi. Arbetat i finans-
branschen sedan 1990 och anstdlld sedan
2000. Arets Stjarnforvaltare av 2001,
2005, 2006 och 2009. Har ratingen A fran

Citywire.

delar av forna Sovjetunionen.

ar noterade i annat land.

Carnegie Rysslandsfond investerar i aktier noterade i Ryssland och i dvriga

Har finns enorma naturtillgaingar, men ocksa

manga spannande foretag i nyare branscher. Fonden far ocksa investera i
bolag vars huvudsakliga verksamhet ar forlagd till Ryssland, men vars aktier

Fonden &r aktivt forvaltad och investerar i ett begrdnsat antal bolag som

ar lagt varderade och som forvaltaren verkligen tror pa.

fredrik.colliander@carnegiefonderse

Fondfakta Totalavkastning, % Riskmatt

Startdatum 1997-10-27 ack fran start 5402 Totalrisk, fond, % 21,5

Kategori Aktiefond, Ryssland snitt fran start 10,2

Férvaltningsavgift, % 25 10 ack 103 Avgifier och kosmader 2016-12-31

Riskklass 7 10 snitt 1,0 Arlig aveit, % 2,54
Ansvarig forvaltare Fredrik Colliander 5 ack 372 T —— 2,50
Fondbolag Carnegie Fonder AB 5 snitt 6,5 Forvaltningsavgift for 10 000 ks ) 288,63
Mot Dl B 209 e — A 1871
Regsirerigang Sl 8 i & Forvaltningsavgift/genomsnittlig fondférmogenhet, % 2,50
Lieehing Ng A £l Insittnings-/uttagsavgift 0 kr /0 kr
Bl giRo AV 2 i S 1) Berdknat pd engangsinsattning vid &rets start samt pd manatlig inséttning vid forsta

PPM-nummer 249 995 | ar 46,2 dagen i respektive manad

Utveckling

Rysslandsfonden steg med 45,8 procent under
2016. Den huvudsakliga drivkraften bakom upp-
gangen var det stigande oljepriset. | slutet av 2015
var det mycket oroligt pa oljemarknaderna och
Ryssland drabbades hart. | mitten av januari vinde
dock oljepriset upp och Opecs dverenskommelse
om produktionsnedskarningar fick oljepriset att
stiga ytterligare mot slutet av aret.Valet av Donald
Trump som USAs president fick ocksa en positiv
effekt pd den ryska marknaden. Marknaden for-
vantar sig nu att relationerna mellan Ryssland och
USA ska forbittras.

Den ryska ekonomin har kimpat med en
lagkonjunktur d@nda sedan oljepriset borjade falla
2014.2016 ser dock ut att ha varit botten och
ekonomin dr pa vég in i tillvaxt. Tillvaxten kommer
dock att forbli Idg under de ndrmaste aren. Fér
2017 véntas en tillvaxt pa mellan | och 1,5 pro-
cent. Den potentiella tillvixten begrdnsas av den
politiska situationen, brist pa reformer och av de
internationella sanktionerna.

Fondens forvaltade kapital har 6kat fran 2,8 till
4,3 miljarder kronor. Okningen beror i huvudsak
pa vardeuppgangen. Fonden har dock dven haft
ett nettoinfléde pa 191 miljoner kronor:

Helarsrapport 2016

Fondens innehav &r i de flesta fall listade i dollar
eller rubel. Rubeln har under aret stigit med 31
procent gentemot kronan. Dollarkursen har stigit
med 8 procent.

Derivathandel med mera

Fonden har under perioden inte handlat med
derivat eller lanat ut sina aktier: Befintligt saker-
hetskrav per den 31 december var O kr. For att
berdkna de sammanlagda exponeringarna i fonden
har dtagandemetoden anvdnds som riskbeddm-
ningsmetod.

Virdepappersinnehav

Per den 31 december var fonden till 94,5 pro-
cent investerad i aktier. Resterande 5,5 procent
utgjordes av kassa. Innehaven dr koncentrerade till
29 innehav. Bland de stérsta innehaven éterfinns
Novatek, Sberbank, Gazprom och Surgutneftegaz
preferensaktie.

Virdepappersinnehav

Fonden har haft ett antal investeringar som givit
mycket god avkastning under aret. Av de stérre
positionerna var Sberbank den bésta investeringen
med en uppgang pa |21 procent. Fondens allra

bdsta innehav var InterRAO som steg med hela
350 procent. Alrosa steg med 125 procent och
HMSG med 192 procent. X5, Lukoil, LSR och
Severstal steg alla mellan 88 och 98 procent.
Naégra investeringar har givit negativ avkast-
ning dven efter utdelning. Dessa dr Luxoft (—23
procent) och MailRU (—12 procent). Megafon
och Surgutneftegaz preferensaktie har givit negativ
avkastning innan utdelning men nagot positiv efter.

Forvaltning

Under forsta halvaret gjorde vi en storre investe-
ring i Lukoil. Aktien bottnade tidigt i varas i sam-
band med att oljepriset gjorde detsamma. Under
andra halvdret tog vi ocksa en storre position

i diamantbolaget Alrosa. Bolaget har utvecklats
under de senaste aren, ar billigt och betalar god
utdelning. Da vi dr langsiktiga dgare i Surgutnefte-
gaz preferensaktie har vi nettokdpt denna aktie
under sommaren, efter utdelningen.Vi har ocksa
kopt aktier i Moscow Exchange da vi velat 6ka var
exponering mot finanssektorn. Bolaget ar mycket
[dnsamt och betalar dven en hog utdelning. Vi var
ocksa képare i Rushydro. Situationen for den ryska
kraftsektorn ser nu béttre ut dn tidigare.
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Carnegie Rysslandsfond

Hela innehavet i Norilsk Nickel avyttrades
under hosten.Vi ansag inte att det fanns mer att
hamta i bolaget.Vi har vidare varit stora sdljare i
Sberbank under hela dret. Detta har varit vinst-
hemtagningar som framtvingats av att aktien stigit
kraftigt. Forsdljningen av var position i Bashneft
preferensaktie gjordes i samband med att Rosneft
blev majoritetsdgare i bolaget. Vi férvintade oss

da en dalig behandling som minoritetsdgare. Dixy
sdldes da vi inte var ndéjda med utvecklingen i
bolaget.

Framtidsutsikter

2017 kan bli ett riktigt spannande ar. Den ryska
ekonomin aterhdmtar sig men tillvaxttakten &r
fortfarande lag. Inga storre reformer som kan fa

fart pa tillvxten véntas heller: Oljeprisutvecklingen
kommer darfor att fortsdtta att vara helt avgérande
for marknadens utveckling. Den politiska situa-
tionen, i termer av relationen mellan Putin och
Trump, kommer att gora det hela extra intressant.

UTVECKLING PERAR, % UTVECKLING, % GEOGRAFISK FORDELNING, %
160 20
120 0 m } B Ryssland 926
80 ! B Likvida Medel 55
40 -20 B Ukraina 1,0
0 _40 Georgien 09
-40 —60
0 NSRS RN N I NN -80
DA A A A A ADAD DA 2006-12-31 2016-12-31
= Genomsnitt/ar 1,0%
UTVECKLING
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Andelsvarde, kr 66,85 22,62 5097 56,52 45,60 49,60 5154 36,85 42,74 62,31
Antal andelar, st 82 223 666 83200 509 117287 634 93224379 84 780 764 85 992 966 78 116205 67 392 479 65 349 676 68294 801
Fondférmdgenhet, Mkr 5497 | 882 5978 5269 3866 4266 4026 2483 2793 4256
Utdelning, kr/andel - - 0,14 0,20 0,01 0,28 - - - -
Totalavkastning, % 16,5 —66,2 126,6 I3 —-19,2 92 39 -285 157 458
10 STORSTA INNEHAVEN 2016-12-31 BRANSCHFORDELNING 2016-12-31 OVRIGA NYCKELTAL 2016-12-31
Innehav Procent Bransch Procent
Novatek GDR 9.3 Energi 36,6 Courtage/omsdttning, % 0,11
Gazprom ADR 92 Finans & Fastighet 174 Genomsnittlig fondférmagenhet, Mkr 3206
Sberbank 92 Material 10,1 Omséttningshastighet, ggr/ar 0,24
Surgutneftegaz PREF 79 Dagligvaror 93 Transaktionskostnader, kkr 1915
Lukoil ADR 45 Informationsteknologi 838 Analyskostnader, kkr I 149
X5 Retail Group 472 Telekomoperatérer 6,6 Analyskostnader/genomsnittlig fondfor-
Moscow Exhange Micex 41 Likvida Medel 55 mogenhet, % 004
Mobile Telesystem ADR 39 Kraftforsorjning 5,1 gﬁg?gm%?;ﬁi r;fi%er/genomsnitthg ol
Magnit GDR 39 Industrivaror 06 Andel av fondens vardepappersaffarer
Inter Rao 38 i vilka ndrstaende institut har agerat
motpart i kommission, fast rakning eller
genom handel i eget lager: 0

Helarsrapport 2016
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Carnegie Rysslandsfond

RESULTATRAKNING FINANSIELLA INSTRUMENT 2016-12-31
Marknads- . Marknads- .
kkr 2015 2016 Virdepapper virde,kkr  Fondvikt, %" Viardepapper varde,kkr  Fondvikt, %
Intakter och virdeférandring .
Virdeférindring pa éverlitbara Overldtbara Virdepapper? Kraftférsdrining 215799 5,1
véardepapper 341 055 1228 115 Dagligvaror 397 533 93 Inter Rao 161 543 38
Ranteintdkter - 49 Dixy group 8 121 02 Rushydro 54256 1,3
Utdelningar 123 146 123 686 Magnit GDR 165 236 39
Valutavinster och férluster; netto 7 064 6338 MHP 43 334 1,0 Material 429 762 10,1
Ovriga finansiella intakter - - X5 Retail group 180 842 42 Alrosa 151 956 36
Ovriga intakter 642 — Novolipetsk Steel GDR 44 545 1,0
Summa intékter och Energi 1 559 140 36,6 Polymetal International PLC 103 153 24
vérdeférindring 471 907 1358 188
Gazprom ADR 391 109 92 Severstal GDR 130 108 3,1
Gazprom Neft ADR 106 021 25
Kostnader Lukoil ADR 193 171 45 Telekomoperatérer 282 148 66
Erséttning till bolaget som bedri-
ver fondverksamheten _7379 79 803 Novatek GDR 394 306 9.3 Megafon 104 812 25
. Surgutneftegaz PREF 335984 79 Mobile Telesystem ADR 166 411 39
Réntekostnader - -
Ovriga finansiella kostnader 2743 | Transneft PREF 138 549 33 Rostelecom PREF 10925 03
Ovriga kostnader 4969 —6 602 ) ‘ 738 600 174 .
Summa kostnader 81508 86 405 Finans och Fas.tlghet g Summa virdepapper 4022 854 94,5
Arets resultat 390399 1271783 | Bankof Georgia GDR 37347 09 )
LSR Group GDR 119318 28 Ovriga tillgdngar
Moscow Exhange Micex 172 646 41 och skulder (netto) 232 895 55
Sberbank 389 419 97 Summa fondférmégenhet 4 255 749 100,0
BALANSRAKNING Vostok Emerging Finace 19 870 05
kkr 2015-12-31  2016-12-31
o s Industrivaror 26 420 0,6
Tillgangar bvdraulic Machi g 06
Overlatbara virdepapper 2589 348 4002 854 ydraulic Machines and systems 26 420 ,
Summa finansiella instrument
med positivt marknadsvirde 2589 348 4022 854 Informationsteknologi 373 452 8,8
Placering pa konto hos Luxoft 101 329 24
kreditinstitut - - .
Summa placeringar med Mail Group 90734 2 1) Siffrorna &r avrundade till ndrmaste tiondels procent.
positivt marknadsvirde 2589 348 4022 854 Vostok New Ventures 99 085 23 2) Avser dverlatbara virdepapper som &r upptagna till handel pa en
Bankmedel och &vriga likvida Yandex 82 304 19 reglerad marknad eller en motsvarande marknad utanfor EES.
medel 191 605 230 949
Férutbetalda kostnader och
upplupna intakter 15923 10722
Ovriga tillgingar 12 500 -
Summa tillgangar 2809 376 4264525
Skulder
Upplupna kostnader och
forutbetalda intakter -5 991 -8776
Ovriga skulder -9 934 -
Summa skulder -15 925 -8 776
Fondférmégenhet, not | 2793 451 4 255 749
NOT |, FORANDRING
FONDFORMOGENHETEN
kkr 2015 2016
Fondférmogenhet vid arets
bérjan 2483 453 2793451
Andelsutgivning 754 659 711169
Andelsinlosen —835 060 —520 654
Resultat efter skatt enligt resul-
tatrakning 390 399 1271783
Utdelat till Andelsdgarna — -
Fondférmégenhet vid
periodens slut 2793 451 4255749

Helarsrapport 2016
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Forvaltare

7 gte‘Sm abolagsj

’ ."45 .
.

1

Placeringsinriktning

VIKTOR HENRIKSSON

Civilekonom. Arbetat i finansbranschen sedan
1996 och anstélld sedan 2005. Har ratingen
AA hos Citywire.

Fonden ar en aktiefond som huvudsakligen placerar i sma och

medelstora féretag upptagna till handel pa den svenska aktie-

marknaden. Fonden har dven mdjlighet att placera upp till tio
procent i sma och medelstora féretag upptagna till handel pa

de 6vriga nordiska aktiemarknaderna.

viktorhenriksson@carnegiefonderse

Fondfakta Totalavkastning, % Riskmatt
Startdatum 2012-01-31 ack fran start 184.6 Totalrisk, fond, % 159
Kategori Aktiefond, Sverige snitt fran start 237
Férvaltningsavift, % 16 10 ack - Avgifter och kostnader 2016-12-31
Riskklass 6 10 snitt - .

Arlig avgift, % 1,66
Ansvarig forvaltare Viktor Henriksson 5 ack - -

Forvaltningsavgift, % 1,60
Fondbolag Carnegie Fonder AB 5 snitt = - -

Férvaltningsavgift for 10 000 kr, 157,22
Kursnotering Dagligen 3ack 95,5 - -

Férvaltningsavgift for 100 kr/ménad,” 10,82
Registreringsland Sverige 3 snitt 25,1 - —

Férvaltningsavgift/genomsnittlig fondférmégenhet, % 1,60
Utdelning Nej 2 ack 433

- Inséttnings-/uttagsavgift 0 kr /0 kr

Bankgiro 828-0638 2 snitt 19.7

1) Beraknat pa engangsinsdttning vid arets start samt pa manatlig insattning vid forsta
PPM-nummer 584912 | ar 6,8 dagen i respektive manad

Utveckling

Fonden hade under 2016 en positiv vdrdeut-
veckling om 6,8 procent. | kombination med ett
nettoinfldde om 561 miljoner kronor innebar det
att fondférmogenheten vid arsskiftet uppgick till
4,6 miljarder kronor:

Forvaltning

Under dret har storre nettokdp dgt rum i Nordic
Waterproofing, Catena Media, Dometic, Billerud
Korsnds och Tele2.

Derivathandel med mera

Fonden har under 2016 inte handlat med derivat
eller lanat ut aktier. Befintligt sakerhetskrav per
den 31 december var O kronor.

Viirdepappersinnehav

Fonden var vid periodens slut till 95,4 procent

investerad i aktier och 4,6 procent i likvida medel.
Vi deltog i bérsintroduktionen av Nordic

Waterproofing i juni och var en av ankarinves-

terarna i transaktionen. Nordic Waterproofing

ar Nordens ledande tillverkare av tdtningsma-

terial till byggindustrin, mest kint som takpapp.

Industrin karaktdriseras av hoga intrddesbarridrer

och eftersom fraktkostnaden &r hog i forhallande

Helarsrapport 2016

till produktens pris dr risken liten for utlandsk
konkurrens. Bolaget dr skuldfritt och har en
skicklig ledning. Bolaget gynnas av en stark nordisk
byggmarknad. Det dr ofta mindre specialiserade
takldggningsforetag snarare dn de stora bygg-
bolagen som &r kunder; vilket dr bra f6r Nordic
Waterproofings [6nsamhet.

Vi férvdrvade aktier i Catena Media i samband
med bolagets borsnotering i februari. Bolaget ar
en branschledande aktér inom spelbolagsmark-
nadsféring pa internet. Bolaget borsnoterades
med en skuldfri balansrakning, en kraftigt stigande
omsdttning och rimliga varderingsmultiplar.
Konkurrensen bland spelbolagen &r betydande
och antalet aktérer dr stort, vilket borgar for en
god efterfragan pa de tjdnster som Catena Media
tillhandahaller:

Vi 6kade innehavet i Dometic under dret.
Bolaget dr en marknadsledande underleverantor
till husbilsindustrin. Dometic gynnas av ett 6kat
innehall per husbil samt av att husbilsmarknaden
utvecklas positivt.Vi tror pa en positiv [6nsam-
hetsutveckling. Bolaget &r valskétt och har goda
mojligheter att vdxa savél organiskt som genom
forvarv.

Vi tog in Billerud Korsnds som ett nytt innehav.
Bolaget har en skicklig ledning och arbetar mal-

medvetet med att ta fram miljvanliga forpack-
ningslésningar. Den storsta produktgruppen ér
vdtskekartong, som till exempel anvands till mjolk-
kartonger. Det dr ett segment med god |6nsamhet
och en foérdelaktig utbud-/efterfragerelation. Bolaget
har beslutat om en stor investering i Gruvén
vilken kommer att 6ka forséljning och 16nsamhet
substantiellt.

Tele2 ar en valsk&tt telekomoperatér som har
en god kostnadskontroll och en bra marknads-
andelsutveckling.Vi gér bedémningen att prispressen
pa Tele2:s tjdnster har mildrats.Verksamheten i
Holland har haft en utmanande start men kan
framover utgdra en mojlighet.Vdrderingen dr lag
och direktavkastningen god.

Framtidsutsikter

Den svenska konjunkturen utvecklas starkt,

vilket dr bra f6r smabolagen.Vi ser dven att den
europeiska konjunkturen har passerat det varsta.
Aven den amerikanska ekonomin utvecklas
positivt. Tillgdngsslaget svenska smabolag har goda
framtidsutsikter och vi gér bedémningen att vara
innehav dr attraktivt varderade.
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UTVECKLING PER AR, % UTVECKLING, % RESULTATRAKNING
kkr 2015 2016
60 200
Intikter och virdeférandring
50 150 Vardeforandring pa éverlatbara
40 vardepapper 601 642 250 449
30 100 N Rénteintikter - -
0 50 Utdelningar 37525 79 044
,./4\/ Valutavinster och forluster, netto — 153
10 0 Ovriga finansiella intikter - -
0 -50 Ovriga intakter 4 -
RSB NSNS PO CIN SN 2012-01-31 2016-12-31 Summa intakter och
L A A A S S S R e virdeforiandring 639 171 329 646
mes Genomsnitt/ar 23,7%
Kostnader
Ersattning till bolaget som driver
UTVECKLING fondverksamheten 31 672 —61 270
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 F_{Oa”t‘ek‘ft”ad_e; o - -
Andelsvirde, kr 10341 14555 19855 26652 28480 Dvriga finansiella kostnader el 2330
Ovriga kostnader -1 190 -1 130
Antal andelar, st 655825 3895972 6834908 14324583 16305644 s " 3
Fondférmagenhet, Mkr 68 567 1357 3818 4644 umma kostnader ~34005 64730
: Arets resultat 605 166 264916
Utdelning, kr/andel - - - - -
Totalavkastning, % 341 40,8 36,4 342 638
BALANSRAKNING
kkr 2015-12-31  2016-12-31
10 STORSTA INNEHAVEN 2016-12-31 BRANSCHFORDELNING 2016-12-31 Tillgangar
Innehav Procent Bransch Procent Overlitbara virdepapper 3649713 4430374
A . Summa finansiella instrument
Hoist Finance 7! Finans och fastighet 2.3 med positivt marknadsvirde 3649713 4430374
Peab 71 Industrivaror 288 Placering pa konto hos
Atrium Ljungberg 64 Séllankdpsvaror 13,8 kreditinstitut — —
Dometic Group 55 Dagligvaror 10,7 Summa placeringar med positivt
Cat Medi 5,1 Informationsteknologi 53 mart drde 3649713 4430374
atena Hedia : - s ’ Bankmedel och 6vriga likvida
Nordax 5,1 Likvida medel 4,6 medel 229716 219553
Kindred Group Plc SDB 4,8 Telekom 32 Forutbetalda kostnader och
Fabege 48 Ravaror 28 L:l‘pplupn.a |r2takter — -
Hufvudstaden A 44 Tjénster 1,6 Ovriga tilgangar - -
Bufab 4,1 Summa tillgangar 3879 429 4649 927
Skulder
Upplupna kostnader och
forutbetalda intdkter 4710 —6 046
FINANSIELLA INSTRUMENT 2016-12-31 Ovriga skulder 56 778 —
Marknads- Marknads- Summa Skulder 61 488 -6 046
Virdepapper virde,kkr  Fondvike, %" Vardepapper virdekkr  Fondvike, %" Fondférmogenhet, not | 3817941 4643 881
Overldtbara Virdepapper? Informationsteknologi 53
Dagligvaror 10,7 Catena Media 238 437 5.1 NOT I, EéRANDRlNG
Cloetta 188 799 4,1 HIQ 5381 0,1 FONDFORMOGENHETEN
Fenix Outdoor 144 755 31 kkr 2015 2016
Scandi Standard 162 758 35 Sillanképsvaror 13,8 Fondférmégenhet
vid drets bérjan | 357 087 3817 941
Betsson 157 830 34 L
. . Andelsutgivning 2604313 | 866 628
Finans och fastighet 29,3 Byggmax 182 646 39 .
- - Andelsinlésen —748 625  —1 305 604
Atrium Ljungberg 295 635 64 Elanders 76 344 1,6 n
- Resultat efter skatt enligt
Dibs Fastigheter 33387 0,7 Kindred Group Plc SDB 222 797 48 resultatrikning 605 166 264916
Fabege 220751 4.8 Utdelat till andelsdgarna - —
Hoist Finance 330 491 7,1 Ravaror 28 Fondférmégenhet vid
iod I 3817941 4643 881
Hufvudstaden A 205 836 44 BilerudKorsnis 128 445 gg | Peredemssit
Nordax 236 136 5,
Tobin Properties 38 699 08 Telekom 32 "
Tele2 B 147 470 32 OVRIGA NYCKELTAL 2016-12-31
Industrivaror 28,8
Bufab 190 836 41 Tinster 16 Courtage/omsittning, % 0,04
Concentric 81 301 1,8 Loomis 45972 10 Genomsnittlig fondférmdgenhet, Mkr 3824
Dometic Group 253527 55 Uniflex 29275 06 Omsdttningshastighet, ggr/ar 03
Eltel 107 840 23 Transaktionskostnader, kkr 1129
ITAB Shop 141 555 30 Summa 4430374 Analyskostnader, kkr 1 596
" Analyskostnader?, ittlig fondfér-
Nordic Waterproofing A/S 162 188 35 Summa virdepapper 4430374 95,4 mgz;z;hoestyr; ler/genomsnittlig fondfor- 004
Peab 329 692 7. . o
. Transaktionskostnader/genomsnittlig
Serneke 71591 1,5 Ovriga tillgangar fondférmégenhet, % 0,04
och skulder (netto) 213507 46 Andel av fondens virdepappersaffarer
Summa fondférmégenhet 4 643 881 100,0 i vilka narstadende institut har agerat
1) Siffrorna 4r avrundade till ndrmaste tiondels procent. motpart i kommiSSionv fast rakning eller
2) Avser dverlitbara virdepapper som &r upptagna till handel p en reglerad marknad eller en motsvarande marknade utanfor EES. genom handel i eget lager? 12,0%
3) Avser affdrer fram till 20 april 2016.
Helarsrapport 2016 4]



Forvaltare

Placeringsinriktning

F-

SIMON BLECHER

Forvaltare pa Carnegie Fonder sedan
2006. Korades 201 [,2013 och 2014 till
Avrets Stjarnforvaltare av Morningstar. Har
ratingen AA hos Citywire.

simon.blecher@carnegiefonderse

Carnegie Sverige Select samlar vér unika kunskap om svenska aktier och @r
ett alternativ till en egen aktieportfdlj. Har kan en enskild aktie utgdra upp

men dven en hdgre risk.

till 30 procent av fondférmogenheten. Den téta koncentrationen av 10-15
svenska aktier i portfolien innebér en stérre majlighet till hogre avkastning,

Minsta insdttning i fonden dr 250 000 kronor, darefter kan komplette-
rande insdttningar om minst 20 000 kronor at gdngen géras.Vi tar ut en

arlig forvaltningsavgift pa 0,75 procent samt en resultatbaserad avgift. Det
innebdr att du betalar efter hur vi presterar och baserat pa hur fonden

utvecklas.

Fondfakta Totalavkastning, % Riskmatt
Startdatum 2007-09-28 ack fran start 1359 Totalrisk, fond, % 11,8
Kategori Specialfond, Sverige snitt fran start 9.7

- " P B )
Forvaltningsavgift, % 10,75 10 ack Avg 1fter wdlh Fasiinadiar 2016-12-31
Riskklass 6 10 snitt =
Ansvarig forvaltare Simon Blecher 5 ack 106,5 /&rlig avgift, % 0,80
Fondbolag Carnegie Fonder AB 5 snitt 15,6 Forvaltningsavgift, %, + perf fee 0,75
Kursnotering Veckovis 3 ack 36,1 Férvaltningsavgift for 10 000 kr, " 73,76
Registreringsland Sverige 3 snitt 10,8 Férvaltningsavgift for 100 kr/ménad,” 5,03
Utdelning Nej 2 ack 15,7 Forvaltningsavgift/genomsnittlig fondférmogenhet, %, 0,75
Bankgiro 5432-6442 2 snitt 75 Insattnings-/uttagsavgift 0 kr /0 kr
PPM-nummer §j ansluten till PPM | ar 10,8 1) Berdknat pa engdngsinsattning vid arets start samt pa manatlig inséttning vid forsta

Utveckling

Sverige Select steg under 2016 med 10,8 procent.
Nettofldédena till fonden uppgick till 261 miljoner
kronor och vérdet per arsskiftet var 2 752 miljoner
kronor. Nagra specifika risker finns inte i fonden,
ddremot dr det en fond som uteslutande bestar
av svenska aktier och dessa har i sig en relativt
hog risk givet att Sverige ér ett litet land med stor
exportindustri och darmed mer utsatt for omvarl-
den dn ménga andra ldnder. Dartill har Sverige en
egen valuta, vilket gbr oss utsatta for svdngningar.

Derivathandel med mera

Fonden har inte handlat med derivat. Fonden har
inte lanat ut aktier. For att berdkna de sammanlagda
exponeringarna i fonden har dtagandemetoden
anvands som riskbedémningsmetod. Befintligt
sdkerhetskrav per den 31 december var O kronor:

Férvaltning

Under dret har storre nettokop skett i SCA,
Industrivirden och NCC. Stérre nettoférséljningar
har skett i Kinnevik, Skanska och Proffice.

Helarsrapport 2016

Virdepappersinnehav

| januari 2016 kollapsade de finansiella marknaderna
och nedgangen slog hart och brett. De flesta
tillgangsslag drabbades och oron pa kreditmark-
naden var stundtals storre dn pa aktiemarknaden.
Naturligtvis foll ocksa Sverige Select stort, men
annu en gang fick vi bevis pa att var forsiktiga

stil Idnade sig da fonden foll betydligt mindre &n
marknaden.Vad som egentligen fick aktiemark-
naden pa fall kan diskuteras men svaga kinasiffror
och brutal nedgang i oljepriset var en lika god
forklaring som nagot annat.

Vandningen kom, som sa manga ganger forn,
frdn centralbankerna i form av nya stimulanser;
denna gang signerat Mario Draghi. Nar han (lis
ECB) borjade kdpa en viss typ av obligationer
trycktes rantorna i hela kreditmarknaden ner och
den virsta paniken forsvann. Hyfsade rapporter,
stark amerikansk sysselsédttning och ravarupriser
som kldttrade fick sedan marknaden att lang-
samt vénda tillbaka. Ironiskt nog kom den stora
uppgangen efter den ovédntade Brexit-segern, men
kanske var det som vanligt att kdnd materia sdllan
faller bérser och vi hade oroat oss for mycket for
savél Brexit som Trump sa ndr bada val intrdffade

dagen i respektive manad

steg kurserna (!). Det sa kallade Trump-rallyt

drev upp de flesta konjunkturkénsliga bolagen i
hopp om att stimulanserna ska fa fart pa vdrldens
tillvéxt.

Sverige Select dr en koncentrerad och forsiktig
fond. | bérjan av aret lamnade vi in vara Proffice-
aktier i samband med Randstads aktiebud. Det
gav 0ss en kassaposition som vi stundtals hade
hela dret. Det hdr dr forstas en aktiefond och ska
som sadan vara fullinvesterad, men det blev en
trygghet att ha kassa under ett stokigt ar med
kraftiga svangningar.

Fonden lyckades trots detta att ga battre dn
aktiemarknaden som helhet.

Vi valde att lamna Kinnevik da vi blev osdkra pa
savdl strategi som ledning och sélde aktien trots
en ganska hog rabatt. For pengarna investerade vi
i ndrbesldktade Tele 2 som ger en god utdelning
och tjdnar massor med pengar i Sverige, men just
nu forlorar enorma belopp i Holland. Om néagot
ar dr Holland férhoppningsvis 16nsamt och/eller
salt och da lar 6vriga delars stora vdrde synas.
Under tiden far vi en god direktavkastning.Vi tog
tillbaka de gamla investmentbolagen Investor och
Industrivdrden vars rabatter och fina portféljer
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tilltalar oss, sdrskilt ndr vi nu verkar sta infér ett
konjunkturlyft. SCA blev den stérsta investeringen
och dar ser vi fram emot att vi bli dgare i tva
bolag i samband med héstens delning. Pa tal om
delningar var det exakt den typen av védrdeska-
pande som lockade in oss i NCC och gav oss
Bonava pa kuppen. Nu dger Select en renodlad
nordisk byggare, NCC, med stigande orderingang
drivet av en mycket stark byggmarknad med dartill
fantastisk balansrakning och dito kassafléde och en
bostadsutvecklare, Bonava, med enorma majlig-
heter i savdl Sverige som Tyskland.

De mindre bolagen, Bufab och Platzer, leve-
rerade fina rapporter med stigande vinster och
bada bolagen ska bli spannande att folja framéver. |
Bufabs fall hoppas vi pa fler forvdrv medan Platzer
ska skorda frukterna av det mycket intressanta
kopet av Volvos fastigheter.

Forra drets tva plumpar blev Ericsson och Hennes
& Mauritz. | Ericsson kastade vi in handduken.
Bolagets starka marknadsposition vdger inte
upp det faktum att resultatet slar for kraftigt och
styrelsen/ledningen var alldeles for otydliga och
svajiga med att agera.Vi hoppas att Borje Ekholm
kan dverraska, men i en sa koncentrerad fond som
Sverige Select vdgar vi inte chansa.

| Hennes & Mauritz kom motgéngarna on
masse; dyra it-satsningar, svag forsiljning, fel vader
(1) och kraftig valutamotvind samtidigt som hela
marknaden férandras ndr online gar starkt framat.
H&M ér fortsatt ett fantastiskt bolag med enorma
mojligheter; men vi maste se en vinstokning under
2017 for att kdnna oss trygga. Och det hoppas vi
att vi gor.

Framtidsutsikter

Borsen ser lite dyr ut for ndrvarande och det som
kan dndra detta &r forstas att vinsterna éverraskar
positivt och allt kommer i balans igen eller att
marknaden konsoliderar/faller en smula tills varde-
ringen vaxer i kapp. Kanske blir det en kombina-
tion, men i skrivande stund (januari 2017) boérjar
det komma ganska bra/starka konjunktursignaler
och flera bolag som indikerar férbéttringar samti-
digt som de @r villiga att skapa varden genom att
dela ut delar av sin verksamhet; Atlas Copco &r det
senaste i raden. Det dr positivt. Orosmoln finns
det — som alltid — gott om. Men vi dr hoppfulla om
att forsoka skapa positiv avkastning till hyfsad lag
risk dven i ar

UTVECKLING PERAR, % UTVECKLING, %
60 150
90 /v
20 60 //,/VM
0 30
oy AV
20 o “L/
0 %@ %QQ% %QQ‘" %Q\Q %Q\\ %Q\W %Q\”> %Q\"‘ %Q\"J %Q\b ¢ 2007-09-28 2016-12-31
w Genomesnitt/ar 9,7%
UTVECKLING
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Andelsvérde, kr 94,12 6556 69,59 72,68 638 6729 2824 20,56 2147 2378
Antal andelar; st 2489 628 1 906 179 2 141 721 2222 664 2385914 12293 361 71487 146 93 459 343 102 943 535 115714278
Fondférmagenhet, Mkr 234 125 149 162 152 827 2018 1922 2211 2752
Utdelning, kr/andel - - 6,02 292 113 325 - - - -
Totalavkastning, % -5,88 -304 498 280 9,7 18,3 31,2 17,6 4,4 10,8
5 STORSTA INNEHAVEN 2016-12-31 BRANSCHFORDELNING 2016-12-31 OVRIGA NYCKELTAL 2016-12-31
Innehav Procent Bransch Procent
Volvo 9,7 Finans och fastighet 420 Courtage/omsdttning, % 0,05
H&M 9,2 Industrivaror 236 Genomsnittlig fondférmagenhet, Mkr 2 368
SEB 8,7 Telekomoperatérer 10,0 Omsittningshastighet, ggr/ar 0,65
Nordea 74 Séllankdpsvaror 9,2 Transaktionskostnader, kkr | 644
SCA 70 Material 7.0 Analyskostnader, kkr | 247
Likvida Medel 51 Analyskostnader/genomsnittlig fondfor-
Dagligvaror 3 mogenhet, % 0,05
Transaktionskostnader/genomsnittlig
fondférmégenhet, % 0,05

Helarsrapport 2016

Andel av fondens vardepappersaffarer
i vilka ndrstaende institut har agerat
motpart i kommission, fast rakning eller

genom handel i eget lager: 11,3%
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RESULTATRAKNING
kkr 2015

Intikter och virdeférandring

2016

FINANSIELLA INSTRUMENT 2016-12-31
Marknads- Marknads-
Virdepapper virde,kkr  Fondvikt, %" Vardepapper varde,kkr

Vérdeférandring pa éverlatbara
vardepapper 85 766

212825

Overlatbara Virdepapper? Material

Fondvikt, %"

7,0

Dagligvaror 3.1 SCA 192 975

Rénteintakter -

7,0

Scandi Standard 85 500 31

Utdelningar 80 903

87930

Valutavinster och férluster; netto -

Sillanképsvaror

9.2

Finans och fastighet 42,0 H&M 253 400

Ovriga finansiella intakter -

9.2

Bonava 105 900 38

Ovriga intakter _

Industrivirden 169 800 62 Telekomoperatérer

Summa intidkter och
vérdeforandring 166 669

300 755

10,0

Investor 170 250 62 Tele2 146 100

Kostnader

53

Nordax 129 375 47 Telia 128 485

4,7

Nordea 202 600 74

Ersattning till bolaget som driver
fondverksamheten —67 679

—17 746

Réntekostnader -

Ovriga finansiella kostnader

Ovriga kostnader 3417

-3395

Summa kostnader =71 096

=21 141

Arets resultat 95573

279614

BALANSRAKNING
kkr 2015-12-31
Tillgangar

2016-12-31

Overlatbara virdepapper 2 191 506

2 610485

Summa finansiella instrument
med positivt marknadsvirde 2191506

2610 485

Placering pa konto hos
kreditinstitut -

Summa placeringar med
positivt marknadsvirde 2191 506

2610485

Bankmedel och
Svriga likvida medel 20573

92 600

Férutbetalda kostnader och
upplupna intakter -

Ovriga tillgingar -

114129

Summa tillgangar 2212079

2817214

Skulder

Upplupna kostnader och
forutbetalda intdkter -1 389

1732

Ovriga skulder -

—63 813

Summa Skulder -1 389

-65 545

Fondférmégenhet, not | 2210690

2751 669

NOT I, FORANDRING
FONDFORMOGENHETEN

kkr 2015

Fondférmagenhet vid érets
bérjan 1921787

2016

2210690

Andelsutgivning 424 106

403 899

Andelsinlésen —230776

—142 534

Resultat efter skatt enligt
resultatrakning 95573

279 614

Utdelat till andelsdgarna —

Fondférmogenhet vid
periodens slut 2210690

2751 669

Helarsrapport 2016

Platzer Fastigheter 138 600 50 Summa virdepapper 2610485

94,9

SEBA 238 875 87

Ovriga tillgingar
Industrivaror 23,6 och skulder (netto) 141 184

5,1

Autoliv 102 800 37 Summa fondférmégenhet 2751 669

100,0

Bufab 54425 20
NCC 112700 4,1
Sandvik 112700 4,1
Volvo 266 000 97

1) Siffrorna dr avrundade till ndrmaste tiondels procent.
2) Avser overldtbara virdepapper som dr upptagna till handel pa en reglerad marknad eller en motsvarande marknader utanfor EES.
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Forvaltare

Placeringsinriktning

""‘ SIMON BLECHER

Forvaltare pa Carnegie Fonder sedan
2006. Korades 201 |, 2013 och 2014 till
Arets Stjarnforvaltare av Morningstar. Har
ratingen AA hos Citywire.

simon.blecher@carnegiefonderse

Carnegie Sverigefond investerar i svenska borsnoterade aktier och innehaller
landets basta och mest stabila bolag. Vi investerar langsiktigt i vardebolag

foretagsbesok.

— bolag med hallbara verksamheter; starka balansrakningar och goda
utdelningsmajligheter. Ett idealféretag har ocksa goda framtidsutsikter, hog
|6nsamhet Gver tid och en malsdttning som delas av ledning och aktiedgare.
Fonden férvaltas aktivt och innehdller 20 till 40 aktier:Vi tar vara inves-
teringsbeslut baserat pa var egen analys, erfarenhet och aterkommande

Fondfakta Totalavkastning, % Riskmatt

Startdatum 1987-01-08 ack frdn start 4 301,1 Totalrisk, fond, % 14,9
Kategori Aktiefond, Sverige snitt fran start 13,5

Forvaltningsavift, % 14 10 ack 1273 Avegifter och kostnader 2016-12-31

Riskklass 6 10 snitt 8,6 Arlig avgift, % 145
Ansvarig forvaltare Simon Blecher 5 ack 1210 Forvaltningsavgift, % 1.40
Fondbolag Carnegie Fonder AB 5 snitt 17,2 Férvaltningsavaift fr 10 000 kr; 142,47
Kursnotering Dagligen 3 ack 467 Férvaltningsavgift for 100 kr/ménad,” 9,60
Registreringsland sverige Slsnitt 136 Forvaltningsavgift/genomsnittlig fondférmogenhet, % 1,40
Vil N 2 22 Inséttnings-/uttagsavgift 0 kr /0 kr
Bankgiro 5614-6863 2 snitt 10,1 1) Beraknat pa engangsinsdttning vid arets start samt pa manatlig insattning vid férsta

PPM-nummer 393314 I ar 132 dagen i respeltive ménad

Utveckling

Sverigefonden steg under 2016 med 13,2 procent.
Nettoflddena till fonden uppgick till | 965 miljoner
kronor och vadrdet per érsskiftet var 18,9 miljarder
kronor. Négra specifika risker finns inte i fonden,
ddremot dr det en fond som uteslutande bestar av
svenska aktier och dessa har i sig en relativt hdg risk
givet att Sverige dr ett litet land med stor export-
industri och ddrmed mer utsatt fér omvarlden an
manga andra ldnder: Dértill har Sverige en egen
valuta, vilket gbr oss utsatta for svangningar

Derivathandel med mera

Fonden har inte handlat med derivat. Fonden har
inte lanat ut aktier. For att berdkna de sammanlagda
exponeringarna i fonden har dtagandemetoden
anvands som riskbedémningsmetod. Befintligt
sdkerhetskrav per den 31 december var O kronor:

Forvaltning

Under dret har storre nettokdp skett i Investor,
SCA och NCC. Stérre nettoférséljningar har skett
i Securitas och Intrum Justita.

Helarsrapport 2016

Viirdepappersinnehav

Borsaret 2016 inleddes med en kraftig nedgang
och avslutades med rejal uppgang Aret gick |
politikens tecken och de tre storsta "orosmo-
menten” for marknaden — en Brexit, seger for
Donald Trump i det amerikanska presidentvalet
och att den italienska regeringen forlorade sin
omrdstning — inféll alla (), men bérsen trotsade
det mesta och steg. Trumps I6ften om massiva
infrastruktursatsningar och skattesankningar (hans
Svriga mindre "positiva” [6ften har marknaden dn
sa ldnge bortsett fran) eldade pa den amerikanska

aktiemarknaden och med den kom &vriga varlden.

Ravaror vdnde uppat, vilket gynnat flera borser i
tillvaxtmarknaderna och en hel del svenska bolag
med exponering i dito. Dértill har amerikanska
langrdntan stigit och Iyft dollarn, vilket gynnat de
flesta borserna i vdst dédr exporterande bolag gar
starkt.

Flera av besvikelserna fran 2015 gjorde fin
comeback i Sverigefonden, i synnerhet Sandvik
och Volvo som gynnats av ovan och vars nya
ledningar skordat frukterna av tidigare besparingar,
men ocksa lyckats hantera nedgdngar i vissa delar

av verksamheten pa ett exemplariskt sitt. Ta
Volvo som pl&tsligt redovisar héga marginaler i sin
lastbilsverksamhet trots att USA-marknaden fallit
med stora tal. Bade Sandvik och Volvo ser mycket
vdl positionerade ut i framtiden och dess starka
balansrakningar i kombination med yviga struktu-
rer mojliggdr for ytterligare positiva forandringar
och resultatforbéttringar kommande ar.

Investors rabatt steg mycket under varen och
sommarens borsnedgangar, vilket vi utnyttjade
genom att anyo kopa mycket aktier. Portfoljen
ar mycket valskétt och full av bolag vi gillar, dnnu
bittre att fa dem via rabatt.

Vi aterbesokte SCA som vi inte dgt pa ett
antal ar efter att de dntligen deklarerat att de ska
dela verksamheten i tva delar. En hygiendel som
lar vixa kraftigt med héga marginaler och en
skogsverksamhet, ddr en stor del av Sveriges yta
finns och som borde kunna bli en hégutdelare
pa sikt. Om bolagen far rétt kapitalstruktur ar
detta bland de mer intressanta bolagen pa hela
aktiemarknaden.

Securitas har varit en fantastisk aktie som vi dgt
Over tio dr, men varderingen blev lite hdg och det
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fick oss att ldmna bolaget. Ndstan lika linge har vi
dgt Intrum Justitia, men ndr foretaget valde att ga
samman med Lindorff blev skuldsattningen pa tok
for hdg oss och vi valde att tacka for kaffet.Var
filosofi dndrar vi aldrig pa.

Framtidsutsikter

Vi dr forstas valdigt ndjda med Sverigefondens
utveckling 2016 liksom dven under den senaste
fem och tiodrsperioden.Varje ar kommer inte vara
fantastiskt, men om vi dver tiden kan fortsétta

ge en positiv avkastning och samtidigt halla en
relativt 1ag risk i férhdllande till Gvriga marknaden
ar vi mycket néjda. Var malsdttning ar ju att ligga i
toppen bland jimf&rbara fonder dver tiden, men
att inte svika var forvaltningsfilosofi.

Hur Stockholmsbdérsen ska utvecklas just 2017
ar forstas omajligt att sdga, men ett par faktorer
talar for att i alla fall vinsterna ska stiga och det i
sig dr en bra férutsdttning for borsen. En faktor
dr att verkstadsbolagen har en fortsatt fordel-
aktig valutasituation, en annan att USA tuffar pa
bra samtidigt som 6vriga vérlden ocksa gor det.
Svenska kortrdntor ldr férvisso fortsdtta pa minus
ndgot ar till, men nog ser bankernas vinster ut att
vanda uppdt igen, pahejat av hogre marginaler pa
bordntor, mycket aktivitet och besparingar som
slar igenom, och det giller dven andra sektor som
skog, fastigheter (trots att finansieringskostnaden
férdndras ar kassaflédena urstarka och vinsterna
stigande) och bygg.

Men dven om merparten av Stockholmsborsen
star infor vinstokningar har vi fem ar av borsupp-
gang i ryggen, en hdgre vérdering av vinsterna an
snittet och flera risker som kryper ndrmare — for-
utom de vanliga finns handelskrig/tullar och annat
fran USA's nya ledargarnityr liksom en kinesisk
inbromsning.

Positivt dr dock att balansrdkningarna i bolagen
dr starka och vi hittar fortfarande kdpvarda aktier
med god direktavkastning och starka kassafléden.

Och som vanligt lovar vi att vara forsiktiga och
sta fast vid var filosofi.

UTVECKLING PER AR, % UTVECKLING, %
60 150
0 o Mo’
B i
2 60 A~
0 30 ﬂ
20 0
B -30
—40 —60
A P & O 0 O D X H b
O & &' Q N\ NN \N \\ N \ 2006-12-31 2016-12-31
I S S S A e S S
me Genomsnitt/ar 8,6%
UTVECKLING
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Andelsvarde, kr 1 214,96 759,17 1 090,95 | 294,07 1 098,10 1 220,17 | 590,65 1926,04 2 061,05 233375
Antal andelar, st 2740 291 3657 074 6128235 5574 117 6470416 6209 725 6502 531 7 639 529 7215943 8 115191
Fondférmagenhet, Mkr 3329 2776 6 686 7213 7 105 7577 10 343 14714 14 875 18 939
Utdelning, kr/andel 28,69 69,65 30,84 2087 39,01 46,05 - - - -
Totalavkastning, % -28 -333 499 20,8 -124 15,6 30,4 21,1 7,0 132
10 STORSTA INNEHAVEN 2016-12-31 BRANSCHFORDELNING 2016-12-31 OVRIGA NYCKELTAL 2016-12-31
Innehav Procent Bransch Procent
H&M 74 Industrivaror 38,1 Courtage/omsattning, % 0,06
Nordea 72 Finans och fastighet 31,0 Genomsnittlig fondférmogenhet, Mkr 15764
Volvo B 72 Material 9.3 Omséttningshastighet, ggr/ar 016
Investor B 6.7 Sallankdpsvaror 79 Transaktionskostnader; kkr 4 065
Holmen 52 Halsovard 37 Analyskostnader, kkr 6482
SEB 50 Informationsteknologi 28 Analyskostnader/genomsnittlig fondfor-
5 9
Atlas Copco B 4,6 Telekomoperatér 2,5 :Ogen:;t' ﬁ’ o o 004
y . ransaktionskostnader/genomsnittlig
Sandvik 42 Dag'hgvamf 24 fondférmogenhet, % 006
SCAB 4.1 Likvida medel 23 Andel av fondens virdepappersaffirer
SKF B 4,0 i vilka ndrstaende institut har agerat
motpart i kommission, fast rakning eller
genom handel i eget lager: 6.94%

Helarsrapport 2016
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RESULTATRAKNING FINANSIELLA INSTRUMENT 2016-12-31
Marknads- Marknads-
Kkkr 2015 2016 Virdepapper virde,kkr  Fondvikt, %" Virdepapper virde,kkr  Fondvikt, %"
Intdkter och virdeférandring R
Vardeforindring pa overlitbara Overldatbara Virdepapper? Informationsteknologi 28
virdepapper 665819 | 765 307 Dagligvaror 2,4 Ericsson 535 000 28
Rénteintdkter - — Duni 450 000 24
Utdelningar 591 009 566 399 Material 9.3
Valutakursvinster och forluster, Finans och fastighet 31,0 Holmen 980 400 52
netto - . - - Atrium Ljungberg 711500 38 SCA 771 900 4
g"'”fga “”a'k‘ts'e”a intakter - = | Industrivarden 721 650 38
p B B
vriga ”:' a" er Investor | 276 875 6,7 Telekomoperatorer 2,5
Summa intikter och
virdeférindring 1256 828 2331706 Lundberg 279 250 1.5 TeliaSonera 477 230 2,5
Nordea | 367 550 72
SEB 955 500 50 Sillankopsvaror 7.9
Kostnader
Ersittning till bolaget som bedri- Swedbank 550750 29 Elanders 106 250 06
ver fondverksamhet —225973 —220 988 H&M 1 393700 74
Réntekostnader -6 — Halsovard 3,7
Ovriga finansiella kostnader —6 642 -1 220 Lifco 699 600 37 Summa virdepapper 18 500 080 97,7
Ovriga kostnader —4 133 —10 566
Summa kostnader -236 754 -232775 Industrivaror 38,1 évr\ga tillgdngar
Arets resultat 1 020 074 2098 931 ABB 623 350 33 och skulder (netto) 438 794 23
Atlas Copco 870 100 46 Summa fondférmégenhet 18 938 874 100,0
Autoliv 514 000 27
BALANSRAKNING Dometic Group 602 550 32
kkr 2015-12-31  2016-12-31 NCC 507 150 27
. Peab 614 550 32
Tillgangar -
TN - Sandvik 788 900 42
Overlatbara vardepapper 14764395 18500 080
—— Skanska 591 525 3,1
Summa finansiella instrument
med positivt marknadsvirde 14764 395 18 500 080 SKF 754200 40
Placering pé konto Volvo | 356 600 72
hos kreditinstitut — —
Summa placeringar med positivt 1) Siffrorna &r avrundade till ndrmaste tiondels
N procent.
marknadsvirde 14764 395 18 500 080 2) Avser dverlatbara viardepapper som dr upptagna till handel pa en reglerad marknad eller en motsvarande marknad utanfér EES.
Bankmedel och 6vriga
likvida medel 128 576 554228
Forutbetalda kostnader
och upplupna intakter - -
Ovriga tillgangar -~ -
Summa tillgangar 14892 971 19 054 308
Skulder
Upplupna kostnader och
forutbetalda intdkter —17723 —22 052
Ovriga skulder - 93382
Summa Skulder -17723 -115 434
Fondférmégenhet, not | 14 875 248 18 938 874
NOT I, FORANDRING
FONDFORMOGENHETEN
kkr 2015 2016
Fondférmégenhet vid arets
bérjan 14714046 14875248
Andelsutgivning 3499 08l 4 548 598
Andelsinlésen —4 357953 2583903
Resultat efter skatt enligt
resultatrakning | 020 074 2098 931
Utdelat till andelsdgarna - —
Fondférmaogenhet vid
periodens slut 14 875 248 18 938 874
Helarsrapport 2016 47



— S

) -!:?."':‘.‘—"' - _""?E‘H; _— e ==
=31 ..,":Fr_ T J.*_f‘v"!.:'f:.;k.._.

Carnegie Corporate Bond
Carnegie Emerging Markets Corporate Bond
Carnegie Likviditetsfond

Carnegie Obligationsfond

Helarsrapport 2016




Forvaltare

Placeringsinriktning

NIKLAS EDMAN

MSc i féretagsekonomi. | finansbranschen
sedan 2007 och anstdlld sedan 2013.
Ansvarig forvaltare.

BABAK HOUSHMAND

Msc i foretagsekonomi. | branschen sedan
2007 och anstdlld sedan 2014.

MARIA ANDERSSON

BSc i nationalekonomi. | branschen sedan
2006 och anstdlld sedan 201 6.
niklas.edman@carnegiefonderse

babak houshmand@carnegiefonderse
maria.andersson@carnegiefonderse

Vill du ha ett rdntesparande med lite hogre risk, men samtidigt med stérre

méjligheter till avkastning? Carnegie Corporate Bond ldnar langsiktigt ut pengar till
svenska och nordiska foretag och far tillbaka i form av aterkommande rantor

Carnegie Corporate Bond dr fokuserad till obligationer fran féretag i hela
Norden. Det kan vara finska skogsbolag, norska oljebolag och svenska industri-
bolag. Nordiska foretag ar ofta valskétta och har bra marknadspositioner och
tillforlitlig informationsutgivning. Alla innehav i utlandska valutor ar sikrade mot
svenska kronor, for att andelsdgarna ska slippa valutarisk.

Riskmdtt

Totalrisk, fond, % 22
Duration, ar 1,1
Kreditduration, ar 33

Avgifter och kostnader 2016-12-31
5 0

Fondfakta Totalavkastning, % Arlg mgfAB C.% 2
Startdatum 1990-10-01 ack fran start 3026 Adlig aveit, D, % A7
Forvaltni ift A, B, C,% 095

Kategori Réntefond, Sverige snitt fran start 53 orve n?ngsang 2
- - — Forvaltningsavgift D, % 06
ROl gty % WE 1Dz &9 Férvaltningsavgift for 10 000 kr A" 9755
Riskidass 2 10 snitt 52 Férvaltningsavgift for 100 kr/manad A, 622
Ansvarig forvaltare B Houshmand & N. Edman 5 ack 26,6 Forvaltningsavgift for 10 000 kr B, 100,32
Fondbolag SEB Fund Services S.A. 5 snitt 48 Férvaltningsavgift for 100 kr/ménad B," 626
Kursnotering Dagligen 3 ack 75 Férvaltningsavgift for 10 000 kr C," 99,45

- 7 = . )
Registreringsland Luxemburg Dt 2.4 Férvaltningsavgift for 100 kr/ménad C,' 6,28
- Férvaltningsavgift for 10 000 kr D,"” 60,35
Utdelning Ja (D-klassen) 2 ack 44 = - ~

- Férvaltningsavgift for 100 kr/manad D,” 3,89
Bl giRo SUOIER A 22 Forvaltningsavgift/genomsnittlig fondférmogenhet, A % 095
PPM-nummer 537639 I ar 34 Insittnings-/uttagsavgift 0 kr /0 kr

Utveckling

2016 var ett handelserikt ar som bjéd pa manga
overraskningar. Under aret steg fonden med 3,4
procent, fordelat pa O procent det forsta halvaret
och 3,4 procent under det andra halvaret.

Aret bérjade som 2015 avslutades, med avta-
gande riskaptit och ett lagre oljepris, i kombination
med utfléden ur nordiska kreditfonder. Detta
resulterade i en svag utveckling for framforallt
fondens norska hégavkastande innehav men dven
efterstallt bankkapital hade det tufft under det
forsta kvartalet. Aven om kreditmarknaden ater-
hdmtade sig i mars medférde Storbritanniens folk-
omréstning om EU att férsta halvaret avslutades
med oro kring dess konsekvenser och en volatil
marknad dédr bade korta och langa rantor sjonk
globalt. Under det forsta halvaret var aktiviteten
for nyemissioner av hdgavkastande krediter lag i
Norden medan emissionsmarknaden for bolag
med bdttre kreditkvalitet kom igdng under andra
kvartalet.

Det drojde dock inte lange férrdn marknaden
hade skakat av sig tanken pa Brexit och riskaptiten
kom tillbaka. ECB:s stodkop av foretagsobligationer
bodrjade pa allvar mérkas under andra halvan av
2016, dar framforallt ldgavkastande krediter gynna-
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1) Berdknat pa engangsinsattning vid arets start samt pa manatlig
insdttning vid forsta dagen i respektive manad

des. Effekten spred sig nagot dven till hdgavkastande
krediter och till Norden. Donald Trump valdes i
november till ny amerikansk president, vilket fick
de globala finansmarknaderna att stértdyka fram
till hans forsonande segertal med fokus pa finans-
politiska stimulanser som lugnade marknaden.

| takt med att vi ndrmade oss arsskiftet fick vi se
battre konjunktursignaler fran manga hall. Darmed
praglades den andra halvan av dret av en 6kad
riskaptit och lagre kreditmarginaler; samtidigt som
de langa marknadsrantorna steg pa bred front.
Primdrmarknaden var aktiv i alla segment under
halvdret och nordiska hégavkastande krediter
hade framf&rallt under sista delen av 2016 flera
mycket intressanta transaktioner.

En av de mer uppmarksammade affirerna
under 2016 var Intrum Justitias och Lindorffs sam-
gaende. Detta hade en positiv inverkan pa vara
obligationer i Lindorff da de forvdntas dterldsas
under 2017 till signifikant Gverkurs. Aven vara
obligationer i LM wind och Global Connect har
haft kraftigt stigande priser efter att bolagen varit
foremal for uppkop.

Fonden hade nettoutfldde om 918 miljoner
under aret, och forvaltat kapital per sista december
2016 uppgick till | 1,7 miljarder kronor.

Férvaltning
Under dret har vi haft en balanserad portfélj och
varit aktiva i bade primar- och sekundaraffarer.
Noterbara investeringar i primdrtransaktioner
inkluderarVolvo Cars, Com Hem, inkassobolaget
B2 Holding och logistikféretaget Scan Global
Logistics.Vi 6kade dven var exponering mot for-
sakringsbranschen i namn som If, Storebrand och
Tryg, vilket bidragit till diversifieringen i portfoljen.
| sekunddrmarknaden minskade vi var expone-
ring mot Finland som en konsekvens av de lagre
avkastningsnivaer som rader i sparen av ECB:s
stodkop av krediter i euro.

Vi viktade ned energi och oljerelaterade sek-
torer till f6rman for banker, fastigheter och trans-
portsektorn. Dessa férandringar gjordes e till fljd
av en specifik syn pa sektorn utan pa grund av
var syn pa kreditkvalitet hos enskilda bolag inom
respektive sektor. Manga bolag inom olje- och
energisektorn har paverkats av det laga oljepriset
och kommer langsiktigt att ha stora utmaningar
dven om oljepriset vdnder, medan andra gar en
mycket positiv framtid till motes.

I april 2016 anstélldes Maria Andersson som
ingar i forvaltarteamet av Carnegie Corporate
Bond.
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Derivathandel

Fonden hanterar valutarisk genom att sékra
kursen i utldndska valutor mot SEK. Fonden kan
anvéanda derivat, dels for att 6ka eller skydda
kreditexponering men ocksa for att minska eller
Oka rdntedurationen. For att berdkna fondens
sammanlagda exponering som uppkommer
genom anvandandet av derivat har dtagande-
metoden anvénts som riskbeddmningsmetod.
Sakerhetskravet per den 31 december 2016 var
0 kronor.

Framtidsutsikter

Det dr svart att sia om framtiden, vilket dr nagot
som tydliggjorts under ett mycket handelserikt
2016.Under 2017 haller vi ett &ga pa de eventu-
ella effekterna av minskade kvantitativa ldttnader
frdn centralbankerna. Dértill kommer det vara
flera politiska val i Europa att forhdlla sig till sam-
tidigt som fragetecken kvarstar kring konsekvenser
av bade Brexit och Trump. Samtidigt pekar data
pa en starkare ekonomi. Med andra ord finns det
fortsatt risk for viss volatilitet framdver; ddr vi som

vanligt dmnar begrdnsa effekterna med en balan-
serad portfol].Vi fortsitter att ha en kort duration
for att minimera effekten av potentiellt stigande
langrantor. Férvdntad avkastning pa fonden i nu-
varande marknadsklimat &r kring 3-3,5 procent.

UTVECKLING PER AR, % UTVECKLING, % STRATEGISK FORDELNING, %
I5 80
70 M Foretags-
12 0 obligationer 56,2
5 50 J/ v I Bankobligationer 23,2
40 / I Bostads-
6 A/ obligationer 16,1
30 o
/ hal Likvida medel 43
3 20 _/' Derivat 02
10 ‘//—
0 NS ENGERSEEN SN NI ® ez 20161231
A S
me Genomsnitt/ar 5,2%
UTVECKLING
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Andelsvérde, kr Klass A 24943 26729 285,58 307,81 318,08 354,89 374,57 385,76 389,52 402,65
Antal andelar, st Klass A 160 039 163 834 | 966 647 3827 479 6227 904 14261 900 22 166 709 27 984 547 25882235 23503 026
Andelsvirde, NOK klass B - - - - - 102,28 108,2829 112,30 114,85 119,95
Antal andelar, st Klass B - - - - - | 741 390 7 364 069 5517137 3483 126 2151873
Andelsvérde, EUR Klass C - - - - - - 102,10 104,59 105,59 109,27
Antal andelar, st Klass C - - - - - - 49 071,37 55280 36 607 39 642
Andelsvarde, kr Klass D - - - 102,64 102,30 110,13 112,37 111,62 108,64 108,08
Antal andelar, st Klass D - - - 733 49890 | 766 865 5179 050 7076 999 7 623 836 8870796 8014245
Andelsvérde, DKK Klass E - - - - - - - 99,34 99,93 103,39
Antal andelar; st Klass E - - - - - - - 799 583 3 069 685 5999773
Fondférmaégenhet, Mkr 40 44 562 | 253 2162 5840 9987 12 630 12 066 11663
Utdelning, kr/andel Klass D - - - 3,00 4,08 4,16 4,16 4,48 448 4,48
Totalavkastning, % 2,5 72 6,8 7.8 33 11,6 55 3,0 1,0 34
FORFALLOSTRUKTUR, % OVRIGA NYCKELTAL 2016-12-31
40 Courtage/omsittning, % -
) Genomsnittlig fondférmégenhet, Mkr klass A 9 084
Genomsnittlig fondformogenhet, Mkr klass B 324
24 Genomsnittlig fondférmagenhet, Mkr klass C 38
16 Genomsnittlig fondférmégenhet, Mkr klass D 901
Genomsnittlig fondformagenhet, Mkr klass E 738
8 Genomsnittlig portfoljloptid vid
periodens utgang, ar 333
0 0ol & -34 3.5 ar o5 4 Omséttningshastighet, ggr/ar 0,54
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Transaktionskostnader, kkr _

Transaktionskostnader/genomsnittlig
fondférmdgenhet, % —

Andel av fondens vardepappersaffarer i vilka narsta-
ende institut har agerat motpart i kommission, fast
rékning eller genom handel i eget lager: 0
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kkr 2015 2016 Kr 2015-12:31  2016-12:31 kkr 2015 2016
Tillgangar SN ;
Inf:iktej‘ ?Ch v‘a‘rdffér‘anrtiring Ovir\éfbara penningmarknads- g?qufgg?;fenha v 12629 507 12066 123
qurfki?g;:(:tqz%qz?\tpenmng 620918 <13 774 g:gjjz:i/atinsrument — 11375897 11154962 Ande\s‘utglvmng, andelsklass A 4394187 4269492
Virdeforandring pa positivt marknadsvirde -~ 8 845 Andelsinlésen, andelsklass A -5185678 5172739
OTC-derivatinstrument 170 150 —415 495 Summa finansiella instrument. Andelsutgivning, andelsklass B 240215 518 561
Rénteintakter 601 350 500 979 med positivt marknadsvérde 11375897 11163807 Andelsinlésen, andelsklass B -481 775 ~677 375
Utdelningar - - E'éﬂ:sgnfi konto hos - | Andelsutgivning andelsklass C 6238 6343
Yalutavinster och férluster, netto -3 868 8453 Summa placeringar med positivt Andelsinlésen, andelsklass C —24 703 -3 261
Ovriga finansiella intdkter - - marknadsvirde 11375 897 11163 807 Andelsutgivning, andelsklass D 615926 337224
Ovriga intakter - | 475 Bankmedel och &vriga likvida Andelsinlésen, andelsklass D —474 078 429 072
Summa intikter och medel 46773 94445 Andelsutgivning, andelsklass E 357374 887 769
virdeférandring 246714 609 186 Forutbetalda kostnader och -
upplupna intakter 233 19] 23113 Andelsinlésen, andelsklass E —72 069 530 824
Ovriga tillgingar - — Andelsutgivning, andelsklass H 68 023 589
K°St"a_der‘ : Summa tillgangar 12155861 11681366 | Andelsiniosen, andelsklass H —42 822 35 340
g;ij%glri%;r‘w!hbeotffet som driver 117368 102 0% Andelsutgivning, andelsklass | 8 877 18 828
Ersattning till forvaringsinstitutet 13001 —11282 Skulder Andelsiniosen, ande\skl.ass ! ~198 10592
Ersattning till tillsynsmyndighet =53 -57 OTC—derivatmsrurrlent med _ _ Resultat F&?r skatt enligt
negativt marknadsvarde resultatrakning 65 371 455 651
Réntekostnad —40 524 —33 647 Upplupna kostnader och Utdelat till andelsdgarna,
Ovriga kostnader 3977 777 forutbetalda intikter -89 738 —18 285 andelsklass D —38 272 —-38 296
Summa kostnader -174873 -147 859 —varay erséittning till bolaget Fondférmégenhet vid
som driver fondverksamheten, periodens slut 12 066 123 11663081
andelsklass A - -
Resultat fore skatt 71 841 461 327 —varav ersittning till bolaget
Skatt —6470 5676 som driver fondverksamheten,
Resultat efter skatt 65371 455 651 andelsklass B - -
—varav ersdttning till bolaget
som driver fondverksamheten,
andelsklass C - -
—varav ersdttning till bolaget
som driver fondverksamheten,
andelsklass D - -
Ovriga skulder - -
Summa skulder -89 738 -18 285
Fondférmégenhet, not | 12 066 123 11663081
FINANSIELLA INSTRUMENT 2016-12-31
Marknads-  Fondvikt, Marknads-  Fondvikt,
Virdepapper virde,kkr %" Virdepapper virde,kkr %"
Solor Bioenergi Hg AB FRN 12/02.11.17 11946 0,1%
Overldtbara Vdrdepapper? Solor Bioenergi Hg AB FRN 14/10.06.19 46 327 02%
Bostadsobligationer 83%  Vattenfall AB FRN Reg S Sub 15/19.03.77 154 754 07%
Bank of Aland Plc FRN EMTN 14/16.12.19 70 063 0,3%
Bank of Aland Plc FRN EMTN Reg S Ser || 14/25.03.19 70 035 03%  Fastigheter 3,2%
DNB Boligkreditt AS FRN 14/02.11.20 84 006 04%  Akelius Residential Prop AB 1.5% Reg S Sen 16/23.01.22 48192 0,2%
DNB Boligkreditt AS FRN EMTN Reg S Ser |18 15/26.05.20 60 38| 03%  Akelius Residential Prop AB 3.375% Reg S Sen 15/23.09.20 222815 1,0%
Nordea Hypotek AB 2.25% Ser 5530 13/19.06.19 106 977 05%  Akelius Residential Prop AB FRN Sen 15/27.03.19 36 431 0,2%
Nordea Hypotek AB 2.25% Ser 5530 13/19.06.19 106 977 05%  Castellum AB FRN MTN Reg S Ser |17 16/04.10.21 75514 03%
Nykredit Realkredit AS FRN Reg S Ser 32H 16/01.04.21 70572 03%  Castellum AB FRN Ser |10 15/14.04.22 29 259 0,1%
Realkredit Danmark A/S FRN Ser [5G 14/01.10.19 220 503 1.0%  Citycon Treasury BV FRN Reg S 15/01.03.21 45 866 02%
Realkredit Danmark A/S FRN Ser RD I 5G3OK20RF/T 16/01.10.20 100 66 04% D Carnegie & Co AB FRN Reg S Sen 16/20.04.19 92 874 0,4%
Skandinaviska Enskilda Bk AB 1.375% Reg S 13/29.05.18 36 296 0,2% Heimstaden AB FRN 14/16.09.19 119 969 0,5%
Skandinaviska Enskilda Bk AB 3% Ser SEBB571 12/20.06.18 213104 09%  Klovern AB FRN MTN Sen 16/01.06.20 46 025 02%
Stadshypotek AB 1.25% MTN Reg S 13/23.05.18 45 31| 02%  Klovern AB FRN Sen 16/02.11.20 20232 0,1%
Stadshypotek AB 3% Ser SHI581 12/19.12.18 106 448 0,5% Magnolia Bostad AB FRN Sen 16/28.04.20 34 479 0,2%
Swedbank Mortgage AB 3.75% Ser 187 11/19.09.18 248 452 1.1%  Pioneer Public Properties AS FRN Sen 16/28.05.21 89 619 0,4%
Swedbank Mortgage AB FRN Reg S Ser |80FR 16/12.05.20 206 968 0,9% Sagax AB FRN Reg S Sen 15/09.09.20 19818 0,1%
Swedish Covered Bond Corp 4% Ser 140 13/18.09.19 140 077 0.6%  Sagax AB FRN Reg S Sen 16/15.06.21 25 027 0,1%
Sagax AB FRN Sen 16/27.04.21 25 345 0,1%
Dagligvaror 08%  Samhalisby i Norden AB FRN Sen 16/23.06.18 54278 02%
ICA Gruppen AB FRN Ser 106 14/17.06.19 101 832 04%  Sato Oyj 2.25% Reg S Sen 15/10.09.20 40 575 02%
Kesko Oyj 2.75% Sen 12/11.09.18 70 320 03%  Sato Oyj 2.375% Reg S 16/24.03.21 79 026 03%
Vasakronan AB FRN Ser DMTN 16/18.10.21 41 959 0.2%
Energi 3.1%  Willhem AB FRN DMTN 16/01.11.21 58910 03%
Aker BP ASA FRN Sen 13/02.07.20 162 689 0,7%
Arise AB FRN Ser 102 14/25.04.19 94 690 04%  Finans 11,9%
Corral Petroleum Hgs ABVARTOG PIK Reg S Sen 16/15.05.21 30322 0.1%  Arion Bank 1.625% EMTN Reg S Sen 16/01.12.21 33726 0,1%
Dong Energy A/SVAR EMTN Sub 13/08.07.Perpetual 20 588 0.1%  Arion Bank 2.5% EMTN Reg S Sen 16/26.04.19 40 422 0,2%
Dong Energy A/SVAR Reg S Sub 15/06.11.15 78 140 0.3%  Arion Bank FRN EMTN Reg S Sen 15/07.07.20 100 253 0,4%
European Energy AS FRN Sen 14/05.03.18 40 145 02%  Arion Bank FRN EMTN Reg S Sen 16/29.03.19 30787 0,1%
Neste Corporation 4% Sen 12/18.09.19 63 462 0,3% B2 Holding ASA FRN 15/08.12.20 146 433 0,6%
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FINANSIELLA INSTRUMENT 2016-12-31

Marknads-  Fondvikt, Marknads-  Fondvikt,

Virdepapper virde,kkr %" Virdepapper varde,kkr %"
B2Holding ASA FRN Sen 16/04.10.21 164 274 0,7% Betsson AB FRN Sen 16/28.11.19 60 751 0,3%
Danske Bank A/S FRN EMTN Sub Conv 16/23.02.Perpetual 41 668 0,2% Color Group ASA FRN Reg S 15/02.06.20 38 246 0,2%
Danske Bank A/SVAR EMTN Ser 73 Sub 03/29.09.21 69 659 0,3% Color Group ASA FRN Reg S Sen 16/17.12.20 43 156 0.2%
Danske Bank A/SVAR EMTN Sub Ser 217 06/15.02.Perpetual 122 347 0,5% Silk Bidco AS 7.5% Reg S Sen 15/01.02.22 125714 0,6%
Danske Bank A/SVAR Sub 06.10/Perpetual 164 687 07% Teknik 0,5%
DnB Bank ASA FRN Reg S Sub 07/29.12.Perpetual 157 828 0,7% AX IV EG Holding Il ApS FRN Sen 13/02.12.20 56 878 0,2%
DNB Bank ASAVAR Sub 15/26.03.Perpetual 49 432 02% Crayon Group AS FRN 14/10.07.17 66 182 0,3%
Garfunkelux Holdco 3 SA 7.5% Reg S Sen 15/01.08.22 103 871 0,5%
Hoist Kredit ABVAR Sub | 6/Perpetual 144 433 0,6% Telekom 1,7%
Islandsbanki HF FRN EMTN 13/16.12.17 20 685 0,1% Global Connect AS 5.7% 13/15.05.20 89917 0,4%
Islandsbanki HF FRN EMTN Sen 15/13.02.19 85 325 04% NorCell Sweden Holding 3 AB 3.5% Sen 16/25.02.22 110039 0,5%
Jyske Bank AS FRN Reg S Sub 16/16.12.Perpetual 19 552 0,1% NorCell Sweden Holding 3 AB 3.625% Sen 16/23.06.21 146 050 0,6%
Jyske Bank AS FRN Sub Reg S 16/16.12.Perpetual 72 673 0,3% Tele2 AB FRN EMTN Sen 16/11.05.21 35 554 0,2%
Landsbankinn hf 1.375% EMTN Sen 16/24.11.20 24 856 0,1%
Landsbankinn hf 1.625% EMTN Reg S Sen 16/15.03.21 29 360 0,1% Tiénster 1,1%
Landsbankinn hf FRN EMTN Reg S Sen 15/10.06.19 51 629 02% Fjellinjen As FRN Ser FJELLO9 PRO 14/16.12.19 52 606 0,2%
Lansforsakringar Bank FRN MTN Ser | Tr 2 Sub 16/26.04.26 72 032 0,3% Norlandia Care Group AS FRN 13/10.04.18 36212 0,2%
Lansforsakringar Bank FRN Reg S Sen 15/09.09.Perpetual 63317 0,3% Verisure Holding AB 6% Reg S Sen 15/01.11.22 95 308 0,4%
Lock AS FRN 14/15.08.20 85334 0,4% Veritas Petroleum Services BV 7% Sen 14/01.04.19 61 889 0,3%
Lock Lower Holding AS 7% Reg S 14/15.08.21 83923 0,4%
Nordea Bank AB FRN EMTN Sub 15/12.06.Perpetual 24252 0,1% Transport 7,0%
Nordea Bank ABVAR Reg S SubTr 12 14/23.03.Perpetual 165 471 07% De Sammenslut Vognmaend AS 3.5% Reg S Sen 13/24.06.20 170 820 0,7%
SBAB Bank AB FRN MTN Sub Ser B 16/17.06.Perpetual 62262 0,3% DFDS A/S FRN Sen 14/13.06.19 84 456 04%
Skandinaviska Enskilda Bk ABVAR MTN Sub 14/13.05.Perpetual 154 093 0,7% Exmar NL BV FRN Sen 14/07.07.17 85 385 0,4%
Swedbank ABVAR Conv Reg S Sub 15/17.09.Perpetual 128911 0,6% Golar LNG Partners LP FRN 15/22.05.20 108 415 0,5%
Swedish Export Credit VAR EMTN Reg S Sub 13/14.11.23 63 595 0.3% Golar LNG Partners LP FRN Sen 12/12.10.17 31 463 0,19%
Svenska Handelsbanken ABVAR Sub 15/01.03.Perpetual 131512 0,6% Hoegh LNG Holding Ltd FRN 15/05.06.20 91535 0,4%

Icelandair Group HF FRN Sen 16/26.10.21 110524 0,5%
Férsakring 2,0% Scan Bidco AS 6.8% Sen 16/27.06.22 58 348 0.3%
If P&C Insurance Hg Ltd FRN Reg S Sub 16/01.12.46 50 704 0,2% Scan Bidco AS 7.7% EMTN Sen 16/27.06.22 91431 0,4%
Storebrand Livsforsikring AS FRN Sub 08/29.05.Perpetual 261 679 1,1% Scania CV AB FRN EMTN Ser 62 16/06.09.21 75 552 0,3%
Storebrand Livsforsikring AS FRN Sub 16/11.10.46 46 807 0.2% Sporveien Oslo AS FRN 14/05.11.19 42 453 0,2%
Tryg Forsikring AS FRN Sub 16/26.05.46 103 198 0,5% Teekay LNG Partners LP FRN Reg S Sen 15/19.05.20 101 903 0,4%

Teekay LNG Partners LP FRN Sen 13/03.09.18 96 840 0,4%
Industri 1,2% Teekay LNG Partners LP FRN Sen 16/28.10.21 57 101 0,3%
Consilium AB FRN Sen 15/25.03.20 42 826 0,2% West Atlantic AB 7% EMTN Sen 15/21.12.19 76323 0,3%
DBB Jack-Up Serv A/S FRN Sk 15/26.11.19 79 300 0,3% Volvo Car AB FRN Sen 16/07.03.22 107 704 0,5%
Infratek AS FRN Sen 14/20.05.19 59936 0,3% Volvo Treasury ABVAR Sub 14/10.06.75 214 493 0,9%
LM Group Holding A/S 8% Sen 14/26.03.19 100 703 0,4% 11154 962
Investmentbolag 1,3% Ovriga finansiella instrument?)
Aker ASA FRN 12/07.09.22 94 407 0,4% Valutaterminer 8 845 0,0%
Aker ASA FRN Sen 12/30.01.19 66 558 0,3%
Aker ASA FRN Sen 14/24.07.19 48 234 0.2% Summa virdepapper 11163 807 97,8%
Aker ASA FRN Sen 15/29.05.20 15947 0,1%
Hospitality Invest AS FRN 14/12.02.19 73002 0,3% Ovriga tillgangar

och skulder (netto) 499 274 2,2%
Kommunobligationer 02% Summa fondférmégenhet 11663 081 100,0%
Aker ASA FRN 12/07.09.22 54976 0.2%

1) Siffrorna ar avrundade till ndrmaste tiondels procent.
Olja & Offshore 1,0% 2) Avser Gverlatbara vardepapper som ar upptagna till handel pa en
Teekay Offshore Partners LP 6% Sen 14/30.07.19 Il 865 0,1% reglerad marknad gller en motsvarande marknad utanfor EES.

3) Avser 6vriga finansiella instrument som dr foremal for regelbunden handel
Teekay Offshore Partners LP FRN 12/30.11.18 39984 0.2% vid nagon annan marknad som dr reglerad och &ppen for allmanheten.
Teekay Offshore Partners LP FRN Sen 13/31.12.18 8l 871 0,4% 4) Avser 6vriga finansiella instrument
Teekay Offshore Partners LP FRN Sen 14/30.01.19 103 730 0,5%
Oljeservice 3,6%
Aker Solutions ASA FRN Sen 12/09.10.19 100 290 0,4%
Révaror 1,6%
Bergvik Skog AB 8.5% MTN Sub 04/24.03.34 338236 1,5%
Sodra Skogsagarna Ekono Fore FRN DMTN Ser 101 16/07.06.21 34 503 02%
Sjukvard 0,2%
Orexo AB FRN Sen 14/09.05.18 46 098 0.2%
Sillankopsvaror 1,2%
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Placeringsinriktning

MIKAEL ENGVALL
BSc i féretagsekonomi. Arbetat i
finansbranschen sedan 1996 och
anstalld sedan 2012.

MONA STENMARK

Fil mag i nationalekonomi. Arbetat
i finansbranschen sedan 2003 och
anstalld sedan 2003.

mikael.engvall@carnegiefonderse

mona.stenmark@carnegiefonderse

Carnegie Emerging Markets Corporate Bond ar en foretagsobligationsfond
med fokus pa vdrldens tillvaxtmarknader. Genom att langsiktigt lana ut
pengar till foretag far fonden tillbaka i form av aterkommande och konkur-
renskraftiga rantor.

| Carnegie Emerging Markets Corporate Bond kombineras var langa
erfarenhet av bade tillvaxtmarknader och krediter: Fonden ar dagligt handlad
och samtliga innehav i utldndska valutor dr sakrade mot svenska kronor for
att du som andelsdgare ska slippa valutarisk.

Riskmatt
. : 9 |

Fondfakta Totalavkastning, % Neili's et 7% D)

Duration, ar 23
Startdatum 2015-11-16 ack fran start 09 Kursrisk, % 29
Kategori Réntefond, tillvixtmarknadader, snitt fran start 08
Fonvaftningsavgif. % 1.2 10 ack Avgifier och kostnader 2016-12-31
Riskklass 4 10 snitt

Arlig avgift, % 1,68
Ansvarig frvaltare minaISécenmﬁrk & 5 ack ig avgift, %

ke’ tngva S anitt Férvaltningsavgift, % 1,20

Fondbolag Carnegie Fund Services SA. Sy Forvaltningsavgift for 10 000 k2 12168
KUrENOTENng Drligen 3 it Forvaltningsavift fr 100 kr/ménad? 7.89
Regsiragtms Loy 2 ack Forvaltningsavgift/genomsnittlig fondférmaégenhet, % 1,20
Utdelning Nej 2 snitt Insdttnings-/uttagsavgift 0 kr /0 kr
kil glke 757 Lar 20 1) Har inte funnits i tva &
PPM-nummer 106906 ! 2) Beraknat pa engéngsinséttning vid arets start samt pa ménatlig insattning vid forsta

Utveckling

Under ett hdndelserikt 2016 kunde Carnegie
Emerging Market Corporate Bond notera en
uppgang om totalt 2,0 procent. Fonden har haft
nettoinfldden om 80 miljoner kronor och det
forvaltade kapitalet vid arsskiftet var 185 miljoner
kronor.

Det blev en ganska dramatisk inledning pa éret
for det flesta tillgangsslag, med fallande ravaru-
priser, oro for utvecklingen i Kina och spanningar i
relationen mellan Saudiarabien och Iran. Krediter
pa tillvaxtmarknader paverkades inlednings-
vis negativt och med 6kad riskaversion gick
kreditspreadarna isar samtidigt som tillgdngssla-
get i borjan av aret hade visst stod av fallande
amerikanska langrantor. Nar den amerikanska
centralbanken inte kunde vara alltfor aggressiv i
sin penningpolitiska atstramning och vi dven fick
en successiv aterhdmtning i rdvarupriser sokte sig
kapitalet tillbaka till vérldens tillvdxtmarknader och
marknaden vande upp.

Under var och sommar utvecklades tillgangs-
slaget starkt samtidigt som hdsten innebar viss
turbulens i samband med det amerikanska
presidentvalet dd vi noterade ordentliga uppstll
i amerikanska langrantor. | slutet av 2016 kom
arets enda rdntehdjning fran den amerikanska
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centralbanken, detta samtidigt som vi i Europa har
en centralbank som fortsitter med sina penning-
politiska stimulanser och som sedan sommaren
2016 dven stodkoper foretagsobligationer. Det
laga rdnteldget i Europa, ddr vi noterar negativa
kortrdntor ocksd i Sverige, gor att det just nu
dr svart att fa bidrag fran rdntekomponenten. |
stéllet dr det framfSrallt krediten som bidrar till
kupongavkastningen och detta dr en realitet som
vi férvéntar oss kommer att besta under 2017,
atminstone for oss som raknar var avkastning i
svenska kronor.

Avseende de stora tillvixtekonomierna har
vi under aret fatt ndgot mer stabila politiska
forutsattningar i Brasilien. Ryssland ar fortsatt
foremal for internationella sanktioner; samtidigt
som tonldget mot USA kanske kan bli mer positivt
med den nye presidenten, Donald Trump. | Indien
fortsétter reformarbetet och under hosten ge-
nomférdes en minst sagt kontroversiell indragning
av en stor del av utestdende sedlar i ett forsok att
sdtta press pa de krafter som agerar utanfor det
officiella systemet. Kina har hittills lyckats undvika
den hérdlandning som manga befarat. Samtidigt
ar Kina ett av de lander som haft en mer negativ
start pa relationen med USA:s nye president.

Férvaltning
Den positiva utvecklingen under 2016 kom i
huvudsak fran underliggande kreditexponering
snarare dn fran rantedelen. Den 6kade riskap-
titen bidrog till lagre kreditspreadar som kunde
kompensera for stigande amerikanska langrantor
mot slutet av dret. Samtliga regioner har utvecklats
positivt och dven om vi ga ner pa landniva dr det
svart att hitta enskilda forlorare.Var balans i port-
féljen dar drygt halva exponeringen ligger inom
kategorin for Investment Grade samtidigt som vi
overlag haller en kort rdanteduration gor att vi har
haft en lag volatilitet i fonden dven under perioder
med stdrre rérelser inom vissa delar av under-
liggande marknad.

Vi har deltagit i ett antal primdrtransaktio-
ner dar utvecklingen &verlag varit gynnsam. For
att ndmna ndgra har vi sett stark utveckling for
inkassobolaget B2 Group samt Kinadgda biltillver-
karen Volvo Cars som bada emitterat obligationer
under aret.Vi har dven haft ett antal obligationer
som aterkopts till fdrmanliga villkor, exempelvis
telekomoperatdren Millicom och cementtillver-
karen Cemex. Den del av portfélien med svagast
utveckling har varit Investment Grade-krediter i
Asien. Samtidigt har utvecklingen dven hér trots
allt varit svagt positiv och detta dr innehav som
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bidrar till att balansera portfélien och till en god
riskjusterad avkastning.

Derivathandel med mera

Fonden har handlat med derivat under 2016.
Fonden k&per vardepapper i utldndsk valuta. For
att skydda de svenska fondandelsdgarna mot
valutarérelser i obligationsinnehaven, valutasdkrar
fonden sina obligationer med valutaterminer. Fér
att berdkna de sammanlagda exponeringarna i
fonden har dtagandemetoden anvénts som risk-
bedémningsmetod.

UTVECKLING PERAR, %

Framtidsutsikter

Méanga tillvaxtmarknader star infor politiska

och strukturella utmaningar 2017.Vi har en ny
amerikansk president i Donald Trump dar vi
alttjdmt vantar pa att se hur hans politik kommer
att paverkan vdrldens tillvdxtmarknader: Trots

att vi kan forvanta oss fortsatt hdgre ameri-
kansk styrrdnta har vi redan sett relativt stora
uppstdll i amerikanska langrdntor och med mer
fordelaktiga ravarupriser dn for ett ar sedan finns
trots allt forutsattningar for bolag pa vérldens
tillvéxtmarknader att utvecklas val. Aven om den

makroekonomiska utvecklingen ar viktig utgar vi
fran de enskilda bolagens férutséttningar och med
en kombination av bolag inom bade Investment
Grade och High Yield och med god geografisk
spridning och fokus pd likviditet har vi infér 2017
en bra balans i portfoljen.

UTVECKLING, %

STRATEGISK FORDELNING, %

5 10
5 Il Bankobligationer 15,3
M Foretags-
m obligationer 79,6
0 0 ~— I Likvida medel 39
Derivat 12
-5
B S N AN S 10
QO & ' Q0 Q" QAR Q 2015-11-16 2016-12-31
I S s S A S S S
m Genomsnitt/ar 0,8%
UTVECKLING
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Andelsvirde, kr Klass A - - - - - - — — 98,98 100,94
Antal andelar, st Klass A - - - - - - - - | 048 623 | 834292
Andelsvirde, kr Klass B — — — — — - - - - 100,32
Antal andelar; st Klass B - - - - - - — - - 100
Fondférmégenhet, Mkr - - - - - - - - 104 185
Utdelning, kr/andel — — — — — _ _ _ _ _
Totalavkastning, % — — — — — — — — -1,0 2,0
FORFALLOSTRUKTUR, % OVRIGA NYCKELTAL 2016-12-31
50 Courtage/omsittning, % -
40 Genomsnittlig fondformagenhet, Mkr 146
Genomsnittlig portfoljloptid vid
30 periodens utgang, ar 290
Omséttningshastighet, ggr/ar 0,40
20 Transaktionskostnader; kkr -
10 Transaktionskostnader/genomsnittlig
fondférmégenhet, % -
0
O-lar |34 3-5a >5ar
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FINANSIELLA INSTRUMENT 2016-12-31

RESULTATRAKNING

Marknads-  Fondvikt, Marknads-  Fondvikt,
kkr 2015 2016 Virdepapper varde,kkr %" Virdepapper virde,kkr %"
Intékter och virdeférandring R . . N
Vérdeférandring pa éverlatbara Overlatbara Vdrdepapper
virdepapper - 674 Alibaba 1,625% 2017-11-28 543234 29 Batelco 425% 2020-05-01 I 821,85 10
Vardeforandring pd penning- Hoegh LNG 7,17% 2017-10-03 | 100,55 06 Cencosud 5,5% 2021-01-20 297746 16
mérknzidﬁlnstrume?t - - Hutch Whampoa 2% 2017-11-08 2728,65 15 Ferreycorp 4,875% 2020-04-26 3 661,09 20
vardeforéndring pa OTC- . 5459 Naspers 6,375% 2017-07-28 285064 15 Gazprom 3,6% 2021-02-26 310753 7
Rinteintikter -~ 6357 Standard Chartered Bank 1,29083% Hikma Pharmaceuticals 4,259 2020-

- 2017-09-08 271059 1,5 04-10 3 664,34 20
Utdelningar - - Baidu 3,25% 2018-08-06 372477 20 Hoegh LNG 594167%2020-06:05 363678 20
Valutavinster och forluster netto - 4659 Bank of China | 875% 2019-07-12 | 808,84 10 Hyundai Motor 245% 2021-06-15 885,35 05
Owriga finansiella intakter - - Bank of China 201789% 2019-07-12 3 657,77 20 KIA Motors 2,625% 2021-04-2 3 60601 19
sov”ga '”‘ak:(e" - - - BRF 7,25% 2020-01-28 247972 13 LMWind 9,87% 2020-10-08 | 16727 06

intakt " "
e dri:g' ¢ Empresas Public De Medellin 7,625% Naspers 6% 2020-07-18 302311 16
2019-07-29 | 043,68 96 National Bank of Abu Dhabi 2.25%
Gazprom 4,625% 2018-10-15 1 019,37 06 2020-02-11 361755 20
Kostnader Geely 5,25% 2019-10-06 379873 2, Alpek 4,5% 2022-11-20 3 649,29 20
Ersattning till bolaget som driver Grupo Televisa 6% 2018-05-15 1919,32 10 B2 Holding 7% 2021-10-04 1 976,46 L
fondverksamheten - -1 899
Erséttning till forvari stitut 176 Hutch Whampoa 3,75% Perp 3 006,86 1,6 BBVA Bancomer 6,008% 2022-05-17 |1 372,15 07
E“?ﬁ”f”g t‘\l jlrva””gs‘z ‘h“t - - Hyundai Motor 2% 2018-03-19 273051 15  BBVA Bancomer 6,75% 2022-09-30 151221 08
Rrsa E'”gt ‘d feynsmyncighe = ‘5; JLR (Tata Motors) 425% 2019-11-15 3 772,66 20 Bank of Georgia 6% 2023-07-26 364190 20
At B -
oa” c :’f na _e; S KT Corp 2,625% 2019-04-22 275163 I5  Cemex 4625% 2024-06-15 988,08 05
OWTga k'”:tns'z @ kostader - 45; Lenovo Group 4,7% 2019-05-08 379380 20 Cemex 525% 2021-04-01 301488 16
wriga kostnacer - LMWind 8% 2019-03-26 201749 I Cemex475% 20220111 101746 05
Summa kostnader - -2 684 - -
- Lukoil 3,416% 2018-04-24 | 845,15 1,0 Emirates Airlines 4,5% 2025-02-06 3804,13 2,1
Arets resultat - 792
Skatt _ 9] Millicom 2,752% 2019-04-17 2 069,13 I Gruma 4,875% 2024-12-01 381049 2,1
Arets resultat _ 701 Norilsk Nickel 4,375% 2018-04-30 1 868, | 10 Grupo Bimbo 45% 2022-01-25 1 931,55 10
MOL Group 6,25% 2019-09-26 399626 22 HSBC 6% Perp 2 009,56 I
Petronas 5,25% 2019-08-12 3949,63 2,1 HSBC 5,25% Perp | 91095 1,0
BALANSRAKNING SK Innovation 3,625% 2018-08-14 561559 30 MTN Group 4,755% 2024-11-11 335568 1,8
9 05 9 -
Kk 2015-12-31  2016-12-31 Sk Telecom 2,125% 2018-05-01 427627 23 Terrafina 5,25% 2022-11-10 |1 751,69 09
Tiles Tencent 3,375% 2018-03-05 371163 2,0 Huawei 4,125% 2025-05-19 3 647,87 2,0
O' galrzi T ; - Tinkoff 14% 2018-06-06 204127 Il Voo Cars 1,73% 2022-03-07 4057.70 22
. verd arakva; ,ePipper . - TSMC 1,625% 2018-04-03 181109 10
ennngmarknagsnsirumen - - Veritas 7% 2019-04-01 350326 19 Summa virdepapper 175633 949%
OTC-derivatinsrument med
positivt marknadsvirde - 2452 Vostok 6,5% 2019-06-09 611275 33 Valutaterminer 2452 1,3%
Summa finansiella instrument Alrosa 7,75% 2020-11-03 311074 1,7
med positivt marknadsvérde - 178 085 Axiata 3466% 2020-11-19 2 757,50 15 Ovriga tilgingar
Placering pé konto hos _ ~ B2 Holding 7,5% 2020-12-08 1 995,89 1 ochskuder (netto) 7083 38%
Summa fondférmégenhet 185 168 100,0%
Summa placeringar med positivt
marknadsvirde - 178 085
Ban;n"\edel och Svriga likvida _ 7951 1) Siffrorna @r avrundade till ndrmaste tiondels procent.
ﬁ?,e c 2) Avser overldtbara vardepapper som dr upptagna till handel pa en
Férutbetalda kostnader och reglerad marknad eller en motsvarande marknad utanfér EES.
upplupna intakter - 337
Ovriga tillgangar - -
Summa tillgangar - 185 673
Skulder
OTC-derivatinsrument med
negativt marknadsvarde - -
Upplupna kostnader och
forutbetalda intakter — -366
Ovriga skulder - —139
Summa skulder - -505
Fondférmégenhet, not | - 185 168
NOT I, FORANDRING
FONDFORMOGENHETEN
kkr 2015 2016
Fondférmégenhet vid arets
borjan - -
Andelsutgivning - 222016
Andelsinlésen - —-37 549
Resultat efter skatt enligt
resultatrakning - 701
Utdelat till andelsdgarna — —
Fondférmégenhet vid
periodens slut - 185 168
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Placeringsinriktning

NIKLAS EDMAN

MSc i foretagsekonomi. | finansbranschen
sedan 2007 och anstdlld sedan 2013. Har
ratingen A hos Citywire.

BABAK HOUSHMAND

Msc i foretagsekonomi. Arbetat i finans-
branschen sedan 2007 och anstélld sedan 2014.
MIKAEL ENGVALL

BSc i féretagsekonomi. Arbetat i finans-

Vill du ha en tillfdllig placering med mycket lag risk? Carnegie Likvi-

ditetsfond &r en kortrantefond som investerar i vélkdnda nordiska
foretag. Fonden ar ett afternativ till ett vanligt bankkonto och kan
passa dig som vill anvdnda dina sparade pengar inom en snar framtid.

Carnegie Likviditetsfond placerar i rantepapper och andra instru-
ment utfirdade av stat, féretag, bostadsinstitut, kommuner och lands-
ting. Fonden har en hég kreditvardighet och placeringar i utlandsk
valuta sdkras mot svenska kronor:

Riskmatt

branschen sedan 1996 och anstdlld sedan 2012.

niklas.edman@carnegiefonderse Totalrisk, fond, % 03

mikael.engvall@carnegiefonderse Duration, & ol

babak houshmand@carnegiefonderse Kreditduration, ar 1.8
Fondfakta Totalavkastning, % Avgifter och kostnader 2016-12-31
Startdatum 1990-07-02 ack frén start 2027 Arlig avgift, Klass A % 030
Kategori Réntefond, Sverige snitt fran start 43 Arlig avgift, klass B % 0,13
Forvaltningsavgift, % 0,30 10 ack 233 Forvaltningsavgift, klass A % 0,30
Riskklass 2 10 snitt 2,1 Forvaltningsavgift, klass B% 0,13
Ansvarig férvaltare EE?;@ZFM' N. Edman, 5 ack 75 Férvaltningsavgift fér 10 000 kr Klass A, 30,17
Fondbolag Carnegie Fonder AB 5 snitt 15 Férvaltningsavgift for 100 kr/manad klass A" 1,97
Kursnotering Dagligen 3 ack 1,6 Férvaltningsavgift for 10 000 kr klass B,"” 13,08
Registreringsland Sverige 3 snitt 05 Férvaltningsavgift for 100 kr/ménad klass B," 0,85
Utdelning Nej 2 ack 02 Forvaltningsavgift/genomsnittlig fondférmogenhet, klass A % 0,30
Bankgiro 5787-9660 2 snitt 0, Férvaltningsavgift/genomsnittlig fondférmogenhet, klass B % 0,13
PPM-nummer 214 163 | ar 0,5 Inséttnings-/uttagsavgift 0 kr /0 kr

Utveckling

2016 blev dnnu ett ar med fortsatta penningpo-
litiska stimulanser. Reporéntan sanktes till <0,50
procent och i kombination med stodkép av
svenska statsobligationer har Riksbanken varit
mycket aktiv i sina inflationsdrivande dtgarder.
Under dret har inflationen ocksd successivt rort
sig uppdt och vid arets sista penningpolitiska mote
radde ovanligt stor oenighet inom direktionen om
hur aggressiv Riksbanken ska vara i de fortsatta
stimulanserna. Trots det extrema rénteldget har
Carnegie Likviditetsfond uppvisat en positiv ut-
veckling under 2016. Fonden gick upp 0,5 procent
under dret och hade nettoinfldden om totalt 725
miljoner kronor: Per arsskiftet uppgick det forvalta-
de kapitalet till 5 779 miljoner kronor.

Nordiska obligationer med hogt kreditbetyg har
varit stabila under dret.Varken resultatet av den
brittiska EU-omrostningen eller det amerikanska
presidentvalet hade nagon storre inverkan. Istédllet
har segmentet i viss utstrackning tagit intryck
av att den europeiska centralbanken under dret
inkluderat foretagsobligationer med kreditbetyg
motsvarande Investment Grade i sina program
med stimulansatgarder. Nordiska krediter har i
jamforelse framstatt som attraktiva och i forldng-
ningen har dven dessa paverkats positivt.
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1) Berdknat pa engangsinsattning vid arets start samt pd manatlig inséttning vid forsta
dagen i respektive manad

Férvaltning

Carnegie Likviditetsfonds fokus dr bostadsobliga-
tioner; stabila féretagsobligationer samt bank- och
kommunobligationer:Vi investerar i hela Norden,
men med tyngdpunkten pa Sverige. | delar av
segmentet dr det svart att hitta investeringar som i
nuvarande réanteldge bidrar positivt till avkastningen.
Framst géller detta kommun- och bostadsobliga-
tioner dar avkastning fram till obligationens forfall
kan vara negativ. | viss utstrackning soker vi oss
darfor till kommunégda bolag samt bostadsobliga-
tioner utgivna i vara nordiska grannldnder dar av-
kastningen kan vara béttre samtidigt som riksnivan
alftjgmt halls pa en mycket lag niva.

Avseende bankobligationer har vi haft ett positivt
bidrag fran var exponering mot islindska banker
som under aret fatt uppgraderat kreditbetyg inom
segmentet for Investment Grade. Det har dverlag
varit ett relativt begrdnsat utbud av nyemissioner
avseende foretagsobligationer inom Investment
Grade. Inom fastighetssektorn har dock aktivitets-
nivan varit férhdllandevis hdg och ett nytillskott

i portfoljen dr bostadsbolaget Akelius som fick
kreditbetyg motsvarande Investment Grade under
aret.Vi har dven tagit in kommunégda Uppsalahem
i portfdlien, vilket kan ses som ett exempel pa ett
kommunagt bolag dar vi far lite battre avkastning

an om vi haft exponeringen direkt mot under-
liggande kommun.

Derivathandel m m

Fonden investerar i nordiska obligationer, primart
utgivna i svenska kronor, men investerar dven till
en mindre del i obligationer utgivna i utlindska
valutor: For att skydda fondandelsdgarna mot
valutardrelser valutasdkrar fonden dessa positioner.
For att berdkna de sammanlagda exponeringarna

i fonden har atagandemetoden anvants som risk-
beddmningsmetod.

Framtidsutsikter

Det sista direktionsmétet hos Riksbanken, ddr
ledamoterna forvisso var Gverens om att bibehalla
reporantan pa rekordlaga —0,50 procent, men

dér flera av ledamoterna samtidigt motsatte sig
fortsatta kop av statsobligationer, kan ses som en
indikation om att vi kan ha natt kulmen nar det
giller penningpolitiska stimulansatgirder: Aven om
Riksbanken tror pa rantehdjning forst under 2018
kommer vi allt ndrmare slutet av den extrema lag-
rantemiljo vi upplevt de senaste aren. | Carnegie
Likviditetsfond haller vi en mycket kort rdntedura-
tion och investerar primart i obligationer med
rorlig ranta.Vi dr darfér bekvdma med ett scenario

56

|



Carnegie Likviditetsfond

dér vi pa sikt kan se ett hdgre ranteldge dn det vi
upplevt de senaste dren. P4 lite sikt innebdr det

Vi fster stor vikt vid att upprétthalla en
balanserad portfolj med lag risk bade nar det

STRATEGISK FORDELNING, %

ocksd att vi kan fa avkastning dven frdn rantebenet | giller de emittenter vi tar exponering mot och = g%rlieg;gggner 486
och inte bara fran spread§n pa SJ?,|Va krediten. nar det géller underhggar?de duration. Férvantans- B Bankobligationer 25,1
Dock ar det fortsatt en bit kvar till ett sadant bilden maste anpassas utifran radande ranteldge B Bostads-
rdntebidrag, vid arsskiftet lag Stibor alltjimt straxt och vi ser Carnegie Likviditetsfond som ett obligationer 182
under Riksbankens reporanta och balanserade fortsatt bra alternativ till storbankernas fast- ég%@#gn o 19
kring —0,60 procent. rantekonton. Likvida medel 6,1
Derivat 0,1
UTVECKLING PER I:\R,% UTVECKLING, % FORFALLOSTRUKTUR, %
5 25 60
40
5 /
0 / 30
10
/ 20
5 / 10
S e O O > 3 0 0
RS ,96" B ,90 ,90 S N S 2006-12-31 2016-12-31 O-1 & |-34 354 >5ar
m Genomsnitt/ar 2,1%
UTVECKLING
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Andelsvdrde, kr Klass A 111357 | 147,04 | 155,04 | 130,00 | 14651 | 166,63 1 192,82 | 209,46 | 205,30 121137
Antal andelar, st Klass A 326 039 961 284 969 131 I 141 163 2 556 742 3050 844 3926 869 4520493 2453 588 2482982
Andelsvérde, kr Klass B - - - - - - - - 99,68 100,35
Antal andelar, st Klass B - — — — - - - — 2076445780 27 614 190
Fondférmagenhet, Mkr 363 | 103 I 119 | 290 2931 3559 4 684 5467 5037 5779
Utdelning, kr/andel 18,39 14,14 20,42 3751 16,39 19,90 - — — —
Totalavkastning, % 30 43 25 I 30 35 22 1,4 -03 05
A BALANSRAKNING NOT I, FORANDRING
RESULTATRAKNING kk 2015-12-31  2016-12-31 FONDFORMOGENHETEN
kkr 2015 2016 TI:” — — kkr 2015 2016
N P illgangar Fondférmégenhet vid arets
t‘m;“:‘r _‘_’Cg vardeforandring Penningmarknadsinstrument 4660167 5440874  borjan 5469025 5025906
m"f:rki;g;:sg’ﬁii fe”“'”g‘ 63 466 3689 OTC-derivat med positivt Andelsutgivning, andelsklass A 3643988 | 878202
- marknadsvérde 3497 5324 P
Vardeforandring pa s . P " Andelsinlésen, andelsklass A -3857878  —I 840 882
N . umma finansiella instrument
OTC-derivatinstrument 21 150 | 828 med positivt marknadsvirde 4663 664 5 446 198 Andelsutgivning, andelsklass B | 455 973 3167 444
Rénteintakter 59912 33012 Placering pa konto hos Andelsinlésen, andelsklass B —1 665491 2479 648
Utdelningar - kreditinstitut - Resultat efter skatt enligt
Valutavinster och forluster: netto 23050 31632 Summa placeringar med positivt resultatrdkning =19 711 27 874
o - ! marknadsvirde 4663 664 5446 198 Utdelat till andelsdgarna — —
Ovriga finansiella intakter R
— Bankmedel och 6vriga likvida Fondférmégenhet vid
Ovriga intakter - 175 medel 363 229 333745 periodens slut 5025 906 5778 895
Summa intikter och Forutbetalda kostnader och
virdeférindring -5 454 40 275 upplupna intdkter -
Ovriga tillgangar — ..
g2 eTe OVRIGA NYCKELTAL 2016-12-31
Kostnader Summa tillgangar 5 026 893 5779 943
Ersattning till bolaget som driver o
fondverksamheten —-13898 —11560 Skulder Courtage/omsittning, % _
Réntekostnader —44 —6 OTC-derivat med negativt Genomsnittlig fondformagenhet Klass A, Mke 2889
Ovriga finansiella kostnader 315 _834 marknadsvirde — Genomsnittlig fondférmogenhet Klass B, Mkr 218l
- Upplupna kostnader och Genomsnittlig portfdljlcptid vid periodens utgang, ar 1,79
Ovriga kostnader l forutbetalda intikter 987 OO e acthet s
Summa kostnader 14257 12401 T msdttningshastighet, ggr/ar 0,37
> Ovriga skulder - -
Avrets resultat —19711 27874 Surnn slcatder pow Coar Transaktionskostnader, kkr -
. - - Transaktionskostnader/genomsnittlig fondférmagenhet, % -
Fondférmégenhet, not | 5025 906 5778 896
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FINANSIELLA INSTRUMENT 2016-12-31

Marknads- Marknads- Marknads-
Virdepapper virde,kkr  Fondvikt, %" Virdepapper virde,kkr  Fondvikt, %" Virdepapper virdekkr  Fondvikt, %"
RIKSHEM FRN 180824 59 947 1.0
Overldtbara Virdepapper? RIKSHEM FRN 19111 14901 03 Investmentbolag 11989 0,2
Bostadsobligationer 1 058 388 18,3 SPECIAL FRN 170703 25 054 04 INDUSTRIV FRN 200309 11989 02
ALAND COV FRN 190325 29981 05 SPECIAL FRN 200623 23 042 04
DANSKE FRN 180403 30 080 05 SPECIAL FRN 200901 85071 15 Kommunobligationer 107 038 1,9
DNB FRN 180118 60116 1,0 STEEN&STR FRN 171208 69 413 1,2 GOTEBORG2,125 190312 26 610 05
EIKA COV FRN 181203 19 966 03 UPPSALA FRN 190930 25 106 04 LUND FRN 181001 80 428 14
LHYP FRN 171130 40 235 07 UPPSALA FRN 200303 828l | 14
NYKREDIT COV 190701 50 473 09 VACSE FRN 190603 20 456 04 Sillanképsvaror 39433 0,7
NYKREDIT COV 200401 80 706 14 WALLENSTAM FIX 46913 08 ELUX 2,62 171120 39 433 07
REALKREDIT FRN191001 59 986 1,0 VASAKRONAN FRN190912 54714 09
REALKREDITFRNI171001 100 127 1,7 VASAKRONAN FRN200122 77 371 13 Telekom 47 982 08
REALKREDITFRN181001 50 109 09 WIHLBORGS FRN 190218 105 305 1,8 TELE2 FRN 190319 47982 08
REALKREDITFRN201001 30 143 05 WILHEM FRN 180126 20 042 03
SBAB COV FRN 190204 120 703 2,1 WILHEM FRN 19021 | 20 056 03 Tjénster 128 105 2,2
SBAB COV FRN 190702 40 225 07 WILHEM FRN 190617 50053 09 FJELLINJEN FRN180924 105 125 1.8
SBAB COV FRN 201201 51111 09 WILHEM FRN 190617 50 049 09 LOOMIS FRN 171127 22 980 04
STADSHYP FRN 180601 81 058 14
SWED HYP 180 FRN 51565 09 Finans 1 458 592 252 Transport 377 267 6,5
SWED HYP FRN 170612 20 042 03 ARION FRN 190323 17 428 03 SCANIA FRN 181203 59 833 1,0
SWED HYP FRN 180919 101 552 1,8 DANSKE FRN 171002 127 927 22 SCANIA FRN 190405 30 187 05
SWED HYP FRN 181203 40211 07 DANSKE FRN 180627 120 191 2,1 SCANIA FRN 200316 55 150 1.0
IKANO FRN 190429 17 083 03 VOLVO FRN 17091 | 100 082 17
Dagligvaror 108 878 19 ISLANDSBANKI 171216 41 367 07 VOLVO FRN 190415 132014 23
ICA FRN 180625 58815 1,0 ISLANDSBANKI 190213 73 509 13
SCA FRN 190610 50 063 09 JYSKE FRN 170317 20 005 03 Ovriga finansiella instrument?®
JYSKE FRN 181015 79 800 14 Valutaterminer 5324 0,1
Energi 297 660 52 JYSKE FRN 200327 29 672 05
FORTUMYV FRN 171127 50016 09 LANDSBANK FRN 190608 76279 1.3 Summa virdepapper 5446 198 94,2
FORTUMYV FRN 180917 60 048 1,0 LANDSBANK FRN 201 124 19919 03
FORTUMV FRN 190916 60 543 10 LF BANK FRN 17082 115075 20  Owriga tillgingar och skulder
LUND ENER FRN 181012 127053 22 LFBANKFRN 180307 210 04 etio) 332698 >8
LF BANK FRN 191118 75719 3 Summa fondformogenhet 5778896 1000
Fastigheter 1 566 299 27,1 LHYP FRN 180218 40 053 07
AKELIUS FRN 190327 114 309 20 SBAB FRN 18101 | 151 196 26 _ . . )
ATRIUM FRN 171115 36284 06  SPARBSKANE I91118 49 966 0 ) e e hancilpa en
ATRIUM FRN 1809 14 19993 03 SPAREB NO FRN 180914 59 699 1,0 reglerad marknad eller en motsvarande marknad utanfér EES.
ATRIUM FRN 190701 30 148 05 SPAREBANK FRN 170120 49 999 09 3) Avser Gvriga finansiella instrument som inte &r upptagna till handel
: : pé en reglerad marknad eller en motsvarande marknad utanfor EES.
FASTIGH FRN 191010 13976 02 SPAREBANK FRN 171106 33260 06
HEMSO FRN 191021 6025 0l SWEDBANK FRN 181022 50 184 09
HEMSO FRN 200316 70 441 1,2 SWEDBANK FRN 20051 | 88 069 15
HEMSO FRN 200604 24760 04 SWESJUHA FRN 171113 49 987 09
HUFVUDST FRN 180312 27 255 05 VOLVAB FRN 190903 50 104 09
LINKO STH FRN 170830 120 164 2,1
LINKO STH FRN 190617 10 006 02 Férsikring 161 965 28
LINKO STH FRN 191029 49 980 09 SAMPO FRN 180529 98 188 1,7
NYA SFF FRN 180309 69 959 1,2 SAMPO FRN 200528 63777 Il
NYA SFF FRN 180907 28 000 05
OLAVTHON FRN 180528 74760 13 Industri 77 279 1,3
RIKSHEM FRN 170220 49 999 09 HEXAGON FRN 180917 43986 08
RIKSHEM FRN 171103 39 985 07 HUSQVARNA FRN 190503 33292 0,6
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Obligationsfond

Placeringsinriktning

NIKLAS EDMAN

MSc i foretagsekonomi. | finans-
branschen sedan 2007 och anstalld
sedan 201 3. Har ratingen A hos
Citywire.

BABAK HOUSHMAND

Msc i foretagsekonomi. Arbetat i
finansbranschen sedan 2007 och
anstalld sedan 2014.

niklas.edman@carnegiefonderse
babak houshmand@carnegiefonderse

Carnegie Obligationsfond &r en rantefond som placerar i rante-
barande fondpapper utfirdade i svenska kronor av svenska staten,
bostadsinstitut, kommuner och landsting. Fonden har en [6ptid pa
tre till tio dr men undantagsvis kan placeringarna under kortare
perioder understiga tre ar.

Fonden riktar sig mot den som vill ha ett langsiktigt rantesparan-
de.Vérdet i Carnegie Obligationsfond kan sjunka pa kort sikt, men
malséttningen &r alltid langsiktigt god avkastning.

Riskmatt
Fondfakta Totalavkastning, %

Totalrisk, fond, % |7
Startdatum 1985-11-01 ack fran start 651,6 Duration, ar 34
Kategori Réntefond, Sverige snitt fran start 67 Kreditduration, &r 37
Forvaltningsavgift, % 04 10 ack 47 4
Riskidass 3 10 snitt 40 Avgifter och kostnader 2016-12-31
Ansvarig forvaltare B Houshmand & N. Edman 5 ack 12,3
Fondbolag Carnegie Fonder AB 5 snitt 23 Arlig aveift, % 00
Kursnotering Dagligen 3ack 10,3 IREFeal it % 00
Y ———— e 3 anitt 33 Férvaltningsavgift for 10 000 kr" 40,39
Uik Nej 2 ack 20 Férvaltningsavgift for 100 kr/ménad,” 2,59
Bankgiro 606-9876 2 snitt ) Forvaltningsavgift/genomsnittlig fondférmogenhet, % 0,40
PPM-nummer 178 335 | ar 18 Insdttnings-/uttagsavgift 0 kr /0 kr

Utveckling

Fonden steg under 2016 med 1,7 procent. Svenskt
statsobligationsindex steg med 4,07 procent
medan svenska statsskuldvéaxelindex backade med
0,65 procent. Svenska tvadriga statsobligationer
Oppnade aret pa —0,48 procent och stangde pa
—0,62 procent och femariga statsobligationer
stingde aret pa —0,12 procent fran 0,24 procent.
Svenska tiodriga statsobligationer 6ppnade dret pa
0,93 procent och stingde pa 0,56 procent.

2016 blev @nnu ett &r med penningpolitiska
stimulanser. | Sverige sanktes reporantan till =0,50
procent och manga forvantar sig faktiskt att detta
kan vara botten da bada inflationssiffror och tillvéxt
har tilltagit. Den amerikanska rdantan borjade se
uppgangar redan i slutet pa dret da inflationen
hade tilltagit och arbetslésheten minskat avsevart.
Den senare forvdntar man ska elda pa lonetill-
vixten och dirmed ocksé inflationen. Aven styr-
rantan hojdes i december. Detta har sa klart lett till
att dollarn har férstarkts mot kronan. Den svenska
kronan forsvagades under aret i allmanhet, drivet
av just den expansiva penningpolitik som bedrivits.

Aret bérjade vildigt starkt for langa statsobli-
gationer och index var upp som mest med drygt
8 procent.

Helarsrapport 2016

1) Berédknat pd engangsinsattning vid drets start samt pd manatlig inséttning vid forsta
dagen i respektive manad

Aret hade tva stora handelser, med Storbritannien
som valde att ldmna EU-samarbetet samt en otip-
pad valutgang i USA. Bdda dessa blev dock inte

sa dramatiska som marknaden férvéntat sig i det
langa loppet. Faktum &r att de flesta risktillgangar
stod hdgre i kurs efter dessa hdndelser dn fore.

Férvaltning

Fonden investerar i stats-, bostads- och kom-
munobligationer utfirdade i svenska kronor med
en portfoljloptid pa 3-10 dr Fonden har mins-
kat durationen nagot under 2016, drivet av att
positionerna har blivit ett ar kortare och ligger
per arsskiftet pa drygt 3,4 ar. Detta ska jamforas
med statsobligationsindex som har en duration pa
drygt 5,5 ar. Den stdrsta risken for negativ avkast-
ning i denna fond &r drivet av att marknadsrantor
Okar, en risk att beakta i dagslaget.

Forvaltat kapital slutade pa 161 miljoner kronor
med ett nettoinfléde pa 10 miljoner kronor under
aret. Innehaven &r fordelade pa cirka 39 procent
bostadsobligationer; 53 procent statsobligationer,
4 procent kommunobligationer och resten likvida
medel.

Derivat handel med mera

Fonden har inte haft nagra derivat under 2016.
Fonden har inte anvént sig av vardepapperslan
under 2016.

Framtidsutsikter

2016 drs rantor stangde nagot lagre i Europa
medan de amerikanska alltsa stangde nagot hogre.
Manga tror pa hdgre tillvaxt. Detta ska drivas av
hogre infrastrukturinvesteringar, skatteldttnader pa
inkomster och foretag samt farre regleringar i och
med den nya administrationen i USA. Om dessa
|6ften och forvédntningar infrias far tiden utvisa
men om de gor det kommer onekligen inflationen
Oka och ddrmed ocksa langrdntor ga upp. Detta
géller frimst amerikanska rdntor men svenska
rantor brukar kunna folja med over tid. | detta
scenario ter det sig inte sarskilt gynnsamt att dga
langa statsobligationer men osdkerheten ar stor
och genomf&randet av dessa satsningar minst sagt
vanskliga med den skuldbérda vérlden och inte
minst amerikanska staten dras med. Med det sagt
kan 2017 bli det forsta pa flera ar ddr penningpoli-
tiska stimulanser avtar nagot.
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UTVECKLING PERAR, % UTVECKLING, % STRATEGISK FORDELNING, %
15 50
/\N"" M Bostads-
" 40 obligationer 3922
30 N M Stats-
A / obligationer 53,5
5 20 o/ M Kommun-
0 M/ obligationer 338
0 ™ ! Likvida medel 35
0
T e @ O > 5 L -0
\ \) \} N N \ \ \N N \\ 2006-12-31 2016-12-31
R R R P R
e Genomesnitt/ar 4,0%
UTVECKLING
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Andelsvérde, kr 1 091,39 1 220,15 | 188,16 1 038,88 1 056,11 1 074,05 | 053,81 | 139,62 | 142,80 I 162,03
Antal andelar; st 62814 326 135 93334 97 310 171976 158 118 112163 150 342 129 889 138 786
Fondférmagenhet, Mkr 69 398 Il 101 182 170 118 171 148 161
Utdelning, kr/andel 40,32 2091 2995 180,61 87,40 2072 - - - -
Totalavkastning, % Il 14,0 0,1 28 11,0 38 -9 8,1 02 17
= NOT |, FORANDRING OVRIGA NYCKELTAL 2016-12-31
RESULTATRAKNING FONDFORMOGENHETEN
kkr 2015 2016 kkr 2015 2016 Courtage/omsdttning, % -
Intikter och virdeférandring Fondférmagenhet vid érets Genomsnittlig fondférmégenhet Klass A, Mkr 172
Virdeféréndring pa penning- bérjan 171334 148 355 Genomsnittlig portfoljloptid vid periodens utgéng, ar 3,64
marknadsinstrument -3 156 -870 Andelsutgivning 77 480 84793 Omsdttningshastighet, ggr/ar 0,15
Ranteintakter 4205 4430 | Andelsiniosen _ 100879 ~7472% | Transaktionskostnader, kkr -
Utdelningar - — iizﬂiﬁ;&?;;kaﬁ enligt 420 2850 Transaktionskostnader/genomsnittlig fondférmdgenhet, % -
Valutavinster och forluster netto - - Utdelat till andelsigarna _ _
Ovriga finansiella intakter - - Fondférmégenhet vid
Ovriga inti — — iod lut 355 161 274
Ovriga intékter periodens sy 148 FINANSIELLA INSTRUMENT 2016-12-31
Summa intikter och Marknads
virdeféréndring 1049 3560 Virdepapper virdekkr  Fondvike, %"
A o
Kostnader FORFALLOSTRUKTUR, % Overldtbara Virdepapper?
Ersdttning till bolaget som driver 0 Bostadsobligationer 39,2
_ — 4
fondverksamheten 626 &I Stadshypotek nr 1582 19-09-18 13980 87
Fcf)a”t_ekf”ade; — - - 3 Nordea Hypotek 5521 20-06-17 12 336 76
ovrfga k'”ans‘z a kostnader = 19 24 Nordea Hypotek 5529 18-06-20 11498 7,1
Vriga kostnader - - Swedbank Hypotek 19-06-19 8913 55
ke - -
Summa kostnader 629 710 16 SEB FRN 9-03-29 8036 50
Arets resultat 420 2 850
8 Nordea Hypotek 5530 19-06-19 6415 40
0 Swedbank Hypotek 17-03-15 2077 1,3
O-lar 1-3ar 3-5a >54ar
BALANSRAKNING Kommunobligationer 38
Taby Kommun 17-04-10 6091 38
kkr 2015-12-31  2016-12-31
Tillgéngar - Svenska staten 53,5
Penningmarknadsinstrument 147 086 155 623 Svenska Staten 1047 20-12-01 20 679 128
Summa finansiella instrument
med positivt marknadsvirde 147 086 155 623 Svenska Staten 1057 23-11-13 17528 109
Placering pa konto hos kredi- Svenska Staten 1054 22-06-01 15 820 9.8
tinstitut - - Svenska Staten 1052 19-03-12 15989 99
Summa placeringar med positivt 0c.
marknadsviirde 147 086 155 623 Svenska Staten 1058 25-05-12 13133 8,1
Bankmedel och évriga likvida Svenska Staten 1051 17-08-12 3128 1.9
medel 1319 5706
Ft’)rutbeta!da kostnader och Summa virdepapper 155 623 96,5
upplupna intakter - - - P
ENSTTIN Ovriga tillgangar
Ovriga tillgangar — - och skulder (netto) 5651 35
Summa tillgangar 148 405 161329 Summa fondférmégenhet 161 274 100,00
Skulder 1) Siffrorna dr avrundade till ndrmaste tiondels procent.
2) Avser 6verldtbara virdepapper som dr upptagna till handel pa en
Upplupna kostnader och reglerad marknad eller en motsvarande marknad utanfér EES.
férutbetalda intdkter -50 55
Ovriga skulder - -
Summa skulder =50 -55
Fondférmégenhet, not | 148 355 161274
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Redovisningsprinciper

Virdepappersfond och fondbolag

En vdrdepappersfond ar en fond bestdende
av vardepapper och andra finansiella instru-
ment, som bildats genom kapitaltillskott fran
andelsdgarna. Fonden &gs av andelsdgarna
och den dr ingen juridisk person. Egendom
som ingar i en vdrdepappersfond far inte
utmdtas. Den enskilde fondandelsdgaren kan
darfor aldrig forlora sina sparpengar vid en
eventuell konkurs i det férvaltande fondbo-
laget eller dess moderbolag. Fondbolaget for
register &ver innehavare av andelar i fonden.
Forvaltningen av fondens medel skéts av
fondbolaget. For férvaltningen tar fond-
bolaget ut en avgift ur respektive fond, en
foérvaltningsavgift. Forvaltningsavgiften berdk-
nas dagligen pa fondférmodgenheten och ar
avdragen i det andelsvdrde som redovisas.
Forvaltningen av fondbolagets védrdepap-
persfonder ska omedelbart tas dver av
férvaringsinstitutet om Finansinspektionen
aterkallat fondbolagets tillstand, bolaget tratt
i likvidation eller forsatts i konkurs.

Om fondbolaget vill upphdra med for-
valtningen av en virdepappersfond ska for-
valtningen Gvertas av férvaringsinstitutet nar
verksamheten upphor. Efter medgivande fran
Finansinspektionen far fondbolaget éverlata
forvaltningen av en vdrdepappersfond till ett
annat fondbolag. Overtagande far ske tidigast
efter tre manader fran kungodrelse, om e;
Finansinspektionen medger annat.

Alla Sverigeregistrerade fonder har sina
sdrskilda fondbestdmmelser som godkints av
Finansinspektionen. Fér Luxemburgregistre-
rade fonder finns motsvarande prospekt (pa
engelska).

Sverigeregistrerade fonder

Fondernas verksamhet regleras av Lagen
(2004:46) om vérdepappersfonder samt
dess fondbestémmelser:

Det marknadsvarde som fondernas
finansiella instrument redovisas till innebar
normalt senast noterade betalkurs per
balansdagen. Utldndska vardepapper ar
omriaknade till svenska kronor efter balans-
dagens valutakurs.

Helarsrapport 2016

Savél realiserade som orealiserade
vardeférandringar pa vardepappersinnehaven
redovisas i resultatrakningen under vardefor-
andring.

| resultatrakningen nettoredovisas utland-
ska utdelningar efter avdrag for ej restituer-
bar kupongskatt.

Endast aktuella rubriker har medtagits i
uppstdliningarna. | de fall belopp saknas anges
detta med — (streck). For belopp som efter
avrundning blir O (noll) anges detta.

Fondernas redovisning féljer Finans-
inspektionens forfattningssamlings (FFFS
2013:9) foreskrifter angdende vardepappers-
fonder".

| Svrigt f6ljs bokforingslagens bestdmmel-
ser i tillimpliga delar. Fonder vilka utnyttjat
derivat, foljer "European Securities and
Market Authority 2012/832 sv" reglering och
ger vtterligare upplysningar kring derivatpla-
ceringar.

|) Carnegie Sverige Select ér en specialfond och redovis-
ningen foljer Finansinspektionens forfattningssamling (FFFS
2013:10) foreskrifter angaende alternativa investerings-
fonder.

Fondernas virdering

Regler for berédkning av fondernas andels-

varden finns i fondbestdmmelserna. Baserat

pa dessa regler tillimpas foljande rutiner vid

berédkningarna.

Overlatbara fondandelar och penning-
marknadsinstrument varderas till gédllande
marknadsvarde.

Om marknadsvdrde inte kan erhdllas
eller dr missvisande enligt fondbolagets
beddmning, far de upptas till det virde som
fondbolaget pa objektiv grund bestdmmer.
For sadana dverlatbara vardepapper och
penningmarknadsinstrument som avses i 5
kap. 5 § lagen om vardepappersfonder (ono-
terade) faststills ett marknadsvdrde enligt
sdrskild vérdering. Till grund for den sérskilda
vdrderingen ldggs:

» 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 kassafldden (nuvdrdes-
vdrdering).

» Kapitalandel av det egna kapitalet (bok-
slutsvdrdering).

Initialt kan ovan ndmnda &verlatbara
vdrdepapper och penningmarknadsinstru-
ment dven varderas till anskaffningsvérde.
Erlagt courtage ingdr i respektive vardepap-
persvdrde, skillnaden mellan vardepapprens
anskaffningsvarde och marknadsvarde har
bokforts som orealiserade vardeférandring.

Tider for inhdmtning av virdepapperskurser
Daglig berdkning av fondernas andelsvarden
sker normalt varje bankdag ki 16.00.

Extra berikningar av fondernas
andelsviirden

Vid utgdngen av varje manad sker en extra
berdkning av fondernas andelsvarden som
baseras pa stangningskurser fran samtliga
marknadsplatser. Dessa andelsvdrden redo-
visas i fondernas arsberdttelser och halvars-
redogdrelser och anvdnds vid berdkning av
fondernas avkastning och nyckeltal. Daremot
sker ingen utgivning och inldsen av andelar
baserat pa dessa andelsvdrden.

Berdkning av fondernas avkastning och
nyckeltal

Vid redovisning av andelsvdrdenas utveckling
anvands de ovanndmnda extra berdkningar-
na av fondernas andelsvédrden for att fa en
rattvisande bild av fondens utveckling. Berdk-
ning av aktiv risk och totalrisk grundas enligt
Fondbolagens Forenings rekommendation pa
manadstal fran de senaste 24 manaderna.

Active share

Enligt Fondbolagens férenings riktlinjer ska
fondbolag redovisa sina fonders "active sha-
re”, ett matt som visar i vilken man fondens
placeringar skiljer sig frdn sammansdttningen
av fondens jamforelseindex. Carnegie Fonder
har dock inga jdmférelseindex och redovisar
dérfér inte heller active share.

Vi dr aktiva forvaltare som undviker att
snegla pa hur olika index dr sammansatta,
helt enkelt for att forvaltningen ska grundas
pa var egen analys, vara egna overtygelser
och véra egna beslut.

61



Redovisningsprinciper

Fondernas beskattningsregler
Sverigeregistrerade fonder

Fran 2012 giller ny skattelagstiftning for fon-
der som innebdr att en schablonbeskattning
g0rs pa vardet av andelsdgarens innehav per
| januari varje ar. Fonden dr inte skyldig att
erldgga skatt.

Luxemburgregistrerade fonder
Vérdepappersfonder med site i Luxemburg
ar inte inkomstskatteskyldig. Daremot utgar
en arlig statlig avgift som uppgar till 0,06
procent av ingdende fondférmdégenhet.

Avgiften berdknas pa det samlade for-
maogenhetsvardet den sista dagen i varje
kvartal och erldggs kvartalsvis.
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Innehaven av Luxemburg baserade fon-
der omfattas ocksd schablonbeskattning.

Andrade skatteregler

Med dndrade skatteregler for svenska
fonder (2012) samt utvecklingen inom EU
pa skatteomradet, rader osdkerhet om
vilken kupongsskatt (kéllskatt) som tas ut ndr
svenska fonder far utdelning pa utldndska
aktier.

Detta kan medféra att:

» vissa lander kommer att innehalla mer
skatt dn tidigare pa utdelningar.

» andra lander kan komma att innehalla
mindre skatt dn tidigare pd utdelningar.

» for ldnder dér skatten sitts ned direkt
nar utdelningen betalas, redovisas detta i
fonden nar ratten till utdelning uppstar.

Det som namnts ovan om kupongskatten
géller fran och med 2014, men det gar inte
utesluta att skattesituationen kan komma att
dndras dven bakat i tiden for vissa ldnder.

Andringarna kan leda till savil ckade
intdkter och dkade kostnader avseende
kupongskatt f6r fonder med utldndska aktie-
innehav.
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Revision

Revision

Denna drsrapport for ar 2016 omfattar alla Sverige-registrerade fonder som Carnegie Fonder AB
forvaltar. For varje fond har styrelsen avidmnat en separat drsberdttelse och den valde revisorn har
avidmnat en separat revisionsberdittelse for respektive fond. Lag (2004:46) om virdepappersfonder
foreskriver att sddana handlingar ska upprdttas. Fondbolaget har ansvaret for rdkenskapshandlingarna
och forvaltningen. Fondbolaget tillhandahdller respektive fonds drsberdittelse pd andelscigares begdiran.
Nedan framgdr lydelsen av fondernas revisionsberdttelse.

Exempel pd revisionsberdttelse

Till andelsdgarna i Vérdepappersfond X,
org.nr5 [ Sxxx-xxxx

Rapport om drsberiittelse

Vi har i egenskap av revisorer i Carnegie
Fonder AB, organisationsnummer 556266-
6049, utfdrt en revision av arsberdttelsen for
Vérdepappersfonden X for ar 2016.

Uttalande

Vi har i egenskap av revisorer i Carnegie
Fonder AB, organisationsnummer 556266-
6049, utfort en revision av arsberittelsen for
Vérdepappersfonden X for ar 2016.

Enligt var uppfattning har arsberittelsen
upprdttats i enlighet med lagen om vérde-
pappersfonder samt Finansinspektionens
foreskrifter om vardepappersfonder och ger
en i alla vasentliga avseenden réttvisande
bild av Specialfonden Xs finansiella stéllning
per den 31 december 2016 och av dess
finansiella resultat for aret enligt lagen om
vdrdepappersfonder samt Finansinspektio-
nens foreskrifter om lagen om vérdepap-
persfonder.

Grund for uttalande
Vi har utfért revisionen enligt International
Standards on Auditing (ISA) och god revi-
sionssed i Sverige.Vart ansvar enligt dessa
standarder beskrivs ndrmare i avsnittet Revi-
sorns ansvar.Vi dr oberoende i férhdllande till
fondbolaget enligt god revisorssed i Sverige
och har i dvrigt fullgjort vart yrkesetiska
ansvar enligt dessa krav.

Vi anser att de revisionsbevis vi har in-
hamtat ar tillrdckliga och dandamalsenliga som
grund for vart uttalande.
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Fondbolagets ansvar

Det 4r fondbolaget som har ansvaret for att
arsberdttelsen upprittas och att den ger en
rattvisande bild enligt lagen om lagen om
vdrdepappersfonder samt Finansinspektio-
nens foreskrifter om vdrdepappersfonder.
Fondbolaget ansvarar dven for den interna
kontroll som de beddmer dr nddvandig

for att upprétta en arsberdttelse som inte
innehdller ndgra vésentliga felaktigheter, vare
sig dessa beror pa oegentligheter eller pd fel.

Revisorns ansvar

Véra mal dr att uppna en rimlig grad av sa-

kerhet om huruvida drsberéttelsen som hel-

het inte innehaller nagra vésentliga felaktig-
heter, vare sig dessa beror pd oegentligheter
eller pa fel, och att limna en revisionsberat-
telse som innehaller vara uttalanden. Rimlig
sdkerhet dr en hog grad av sdkerhet, men ar
ingen garanti for att en revision som utfors
enligt ISA och god revisionssed i Sverige
alitid kommer att uppticka en vésentlig fel-
aktighet om en sddan finns. Felaktigheter kan
uppsta pa grund av oegentligheter eller fel
och anses vara vasentliga om de enskilt eller
tillsammans rimligen kan férvéntas paverka
de ekonomiska beslut som anvéandare fattar
med grund i arsberiattelsen.

Som del av en revision enligt ISA anvén-
der vi professionellt omdéme och har en
professionellt skeptisk instdllning under hela
revisionen. Dessutom:

» identifierar och beddmer vi riskerna for
vdsentliga felaktigheter i arsberittelsen,
vare sig dessa beror pa oegentligheter
eller pa fel, utformar och utfor gransk-
ningsatgarder bland annat utifran dessa
risker och inhdmtar revisionsbevis som ar
tillrdckliga och dndamalsenliga for att ut-
gdra en grund for vara uttalanden. Risken

for att inte upptécka en vésentlig felaktig-
het till f6lid av oegentligheter dr hdgre dn
for en vasentlig felaktighet som beror pa
fel, eftersom oegentligheter kan innefatta
agerande i maskopi, forfalskning, avsiktliga
uteldmnanden, felaktig information eller
asidosattande av intern kontroll.

» skaffar vi oss en forstaelse av den del av
fondbolagets interna kontroll som har
betydelse for var revision for att utforma
granskningsatgdrder som dr lampliga med
hansyn till omstandigheterna, men inte
for att uttala oss om effektiviteten i den
interna kontrollen.

» utvdrderar vi ldmpligheten i de redovis-
ningsprinciper som anvands och rimlighe-
ten i fondbolagets uppskattningar i redo-
visningen och tillhérande upplysningar.

» utvdrderar vi den Svergripande pre-
sentationen, strukturen och innehallet i
arsberdttelsen, ddribland upplysningarna,
och om arsberéttelsen aterger de under-
liggande transaktionerna och hidndelserna
pa ett sdtt som ger en réttvisande bild.

Vi maste informera fondbolaget om bland
annat revisionens planerade omfattning och
inriktning samt tidpunkten for den.Vi méste
ocksd informera om eventuella betydelsefulla
iakttagelser under revisionen, ddribland om

vi identifierat betydande brister i den interna
kontrollen.

Stockholm den 10 mars 2017
PricewaterhouseCoopers AB

Sussanne Sundvall
Auktoriserad revisor
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Revision

Till andelsdgarna i Specialfonden X, org.nr.
XXXXHXK-XXKX

Rapport om arsberiittelse

Uttalande

Vi har i egenskap av revisorer i Carnegie
Fonder AB, organisationsnummer 556266-
6049, utfort en revision av arsberittelsen for
Specialfonden X for ar 201 6.

Enligt var uppfattning har drsberittel-
sen upprdattats i enlighet med lagen om
alternativa investeringsfonder samt Finan-
sinspektionens foreskrifter om alternativa
investeringsfonder och ger en i alla vdsentliga
avseenden réttvisande bild av Specialfonden
Xs finansiella stéllning per den 31 december
2016 och av dess finansiella resultat for aret
enligt lagen om alternativa investeringsfonder
samt Finansinspektionens féreskrifter om
lagen om alternativa investeringsfonder.

Grund for uttalande
Vi har utfért revisionen enligt International
Standards on Auditing (ISA) och god revi-
sionssed i Sverige.Vart ansvar enligt dessa
standarder beskrivs ndrmare i avsnittet Revi-
sorns ansvar.Vi dr oberoende i forhdllande till
fondbolaget enligt god revisorssed i Sverige
och har i dvrigt fullgjort vart yrkesetiska
ansvar enligt dessa krav.

Vi anser att de revisionsbevis vi har in-
hdmtat &r tillrdckliga och dndamdlsenliga som
grund for vart uttalande.

Fondbolagets ansvar

Det ar fondbolaget som har ansvaret for att
arsberdttelsen uppréttas och att den ger en
rattvisande bild enligt lagen om lagen om
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alternativa investeringsfonder samt Finans-
inspektionens foreskrifter om alternativa in-
vesteringsfonder. Fondbolaget ansvarar dven
for den interna kontroll som de bedémer ar
nodvandig for att upprétta en arsberdttelse
som inte innehdller ndgra vésentliga felaktig-
heter, vare sig dessa beror pa oegentligheter
eller pa fel.

Revisorns ansvar

Vara mal dr att uppna en rimlig grad av sa-

kerhet om huruvida drsberdttelsen som hel-

het inte innehaller nagra vdsentliga felaktig-
heter, vare sig dessa beror pa oegentligheter
eller pa fel, och att ldmna en revisionsberit-
telse som innehdller vara uttalanden. Rimlig
sdkerhet dr en hog grad av sdkerhet, men dr
ingen garanti for att en revision som utférs
enligt ISA och god revisionssed i Sverige
alltid kommer att upptécka en vésentlig fel-
aktighet om en sddan finns. Felaktigheter kan
uppsta pa grund av oegentligheter eller fel
och anses vara vadsentliga om de enskilt eller
tillsammans rimligen kan férvantas paverka
de ekonomiska beslut som anvédndare fattar
med grund i drsberéttelsen.

Som del av en revision enligt ISA anvander vi

professionellt omdéme och har en professio-

nellt skeptisk instdllning under hela revision-
en. Dessutom:

» identifierar och bedémer vi riskerna fér
vdsentliga felaktigheter i drsberittelsen,
vare sig dessa beror pa oegentligheter
eller pa fel, utformar och utfér gransk-
ningsatgdrder bland annat utifran dessa
risker och inhdmtar revisionsbevis som &r
tillrdckliga och dndamalsenliga for att ut-
gbra en grund for vara uttalanden. Risken
for att inte upptédcka en vdsentlig felaktig-

het till f6ljd av oegentligheter dr hdgre dn
for en vésentlig felaktighet som beror pa
fel, eftersom oegentligheter kan innefatta
agerande i maskopi, forfalskning, avsiktliga
uteldmnanden, felaktig information eller
asidosattande av intern kontroll.

» skaffar vi oss en forstaelse av den del av
fondbolagets interna kontroll som har
betydelse f6r var revision for att utforma
granskningsatgdrder som dr lampliga med
hansyn till omstdndigheterna, men inte
for att uttala oss om effektiviteten i den
interna kontrollen.

» utvdrderar vi ldmpligheten i de redovis-
ningsprinciper som anvands och rimlighe-
ten i fondbolagets uppskattningar i redo-
visningen och tillhérande upplysningar.

» utvdrderar vi den &vergripande pre-
sentationen, strukturen och innehdllet i
arsberdttelsen, ddribland upplysningarna,
och om arsberdttelsen dterger de under-
liggande transaktionerna och hdndelserna
pa ett sdtt som ger en rdttvisande bild.

Vi maste informera fondbolaget om bland
annat revisionens planerade omfattning och
inriktning samt tidpunkten for den.Vi maste
ocksa informera om eventuella betydelsefulla
iakttagelser under revisionen, ddribland om

vi identifierat betydande brister i den interna
kontrollen.

Stockholm den 10 mars 2017
PricewaterhouseCoopers AB

Sussanne Sundvall
Auktoriserad revisor
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Policyfragor

Policyfragor

Svensk Kod for Fondbolag

Carnegie Fonder AB féljer Svensk Kod for
Fondbolag som faststilits av Fondbolagens
Forenings Styrelse.

Koden syftar till att frdmja en sund fond-
verksamhet och ddrigenom varna fortro-
endet for fondsparande. Ett Fondbolag har
till uppgift att férvalta andelsdgarnas medel.
Kodens regler gar utdver de krav som stills
pa forvaltare i lag och andra forfattningar

| de fall koden gar utdver lag och andra
forfattningar géller principen "folj eller
forklara” eftersom fondbolagen &r olika stora
och ddrmed har varierande férutsattningar.
Forutom koden har Fondbolagens férening
utfardat foljande riktlinjer som medlemmarna
ska folja.

» Riktlinjer fér fondbolagens marknadsféring
och information

» Riktlinjer f6r fondbolagens dgarutévande

» Riktlinjer avseende egna och narstdendes
vdrdepappersaffarer

» Riktlinjer om redovisning av nyckeltal av-
seende vdrdepappersfonder 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 styrelseledamoter

| Fondbolags styrelse ska det ingd oberoende
ledaméter (minst hélften) for att sikerstélla
att bolaget agerar uteslutande i andeldgarnas
intressen vid férvaltningen.

Intressekonflikter

Fondbolag ska ha interna regler f6r hur de
identifierar och hanterar intressekonflikter.
Fondbolag ska ha en ersittningspolicy som
foljer Finansinspektionens foreskrifter och
allmadnna rad. Policyn ska frdmja en sund och
effektiv riskhantering.

Uppdrag och dffdrspartners
Fondbolag ska uppritta interna regler for
uppdragsavtal med tredje man.

| de fall ddr Fondbolag ger annan i upp-
drag att utfora delar av verksamheten kan
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inte ansvaret dverforas till annan. Fondbolag
maste upprétthdlla kontrollen dver de funk-
tioner som uppdragstagare utfor.

Extern distribution

Fondbolag ska verka for att aterférsiljaren
vid sin férmedling av bolagets fonder atar sig
att folja Foreningens riktlinjer for information
och marknadsféring.

Madklare och andra handelsmotparter
Fondbolag ska ha en dokumenterad process
for val av miklare och andra handelspart-
ners, vilken foljs upp av styrelsen.

| fondernas arsberittelse ska omfattningen
av handel med ndrstaende bolag framga
och bl. a dven i vilken omfattning Fonderna
placerat i bolag som bdrsintroducerats av
narstdende bolag.

Vdrdering av tillgdngar.
Fondportfolierna ska vdrderas oberoende
genom en funktion som &r avskild fran
férvaltningen och genom inhdmtande av
marknadsvarden fran externa priskallor.
Fondbolag ska ha interna regler for be-
rakning av andelskurser och varje védrdering
ska kontrolleras av en intern kontrollfunktion.
Avkastning och andelskurs offentliggdrs
efter avdrag for samtliga kostnader och
avgifter i fonden.

Handel med fondandelar
Fondbolag verkar for att alla andelségare
behandlas lika och darfor tilldimpas strikt
faststdlld sista tidpunkt fér order i fonderna.
Ingen andelsdgare far ligga en order till kind
kurs.

Carnegie Fonder tar inte ut nagra avgifter
vid kop eller forséljning av fondandelar.

Agarutévande

Fondbolag utévar en dgarroll i de bolag dar
fondbolag valt investera i, pa uppdrag av
fondandelsdgarna.

Marknadsforing

Fondbolags marknadsféring ska folja de
riktlinjer som utvecklats av Fondbolagens
Forening vilket bl annat innebdr att riskinfor-
mation ska anges tydligt.

Carnegie Fonders dgarpolicy
Riktlinjer for Carnegie Fonders agerande
som digare i aktiemarknadsbolag
Riktlinjernas syfte ar att redovisa Carnegie
Fonders principiella instélning i fragor av stor
vikt for aktiedgare i aktiemarknadsbolag.Vid
tilldmpningen av riktlinjerna tas hansyn till
omstdndigheterna i de enskilda fallen.

Vid férvaltningen av fonderna handlar
Carnegie Fonder uteslutande i fondandels-
dgarnas gemensamma intresse.

Carnegie Fonder agerar sa att friheten
att handla med aktier i aktiemarknadsbolag
inte inskrdnks. Tjansteman i Carnegie Fonder
far sdledes inte ingd i styrelse for aktiemark-
nadsbolag.

Carnegie Fonder deltar pa bolagsstim-
mor och utdvar rostratten for aktieinnehav. |
den hédndelse Carnegie Fonders aktieinnehav
ar férsumbart jamfort med dvriga aktie-
dgares innehay, eller da Carnegie Fonders
aktieinnehav endast utgdr en mycket liten
del av fondernas totala portfolj, kan Carnegie
Fonders deltagande och utévande av rost-
ratten vara av ringa betydelse for andelsagarna.
D3 kan Carnegie Fonder gora avsteg fran
principen.

Carnegie Fonder deltar i nominerings-
processer infor tillsattning av styrelse. En
forutsattning ar dock att Carnegie Fonders
frihet att handla med aktier i aktiemarknads-
bolag inte paverkas.

Carnegie Fonder samverkar i dgarfradgor
med andra dgare dar sa dr lampligt. | fall dar
en intressekonflikt skulle uppstd som kan pa-
verka fondbolagets sdtt att verka enbart for
andeldgarnas bdsta sd maste dessa intressen
vika sig for andeldgarnas bdsta.

Mot bakgrund av att

aktiedgares rdtt att besluta i ett aktiebolags

angeldgenheter utdvas vid bolagsstimma,

aktiebolag leds av styrelse och vd, samt att
dessa inte ska ldmna exklusiv information till
eller agera pa direktiv fran enskilda dgare av
aktier i bolaget, dr, enligt Carnegie Fonder, de
centrala dgarfrdgorna 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.
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Carnegie Fonder ska ddrfor pa rimligt sdtt
verka bland annat for att

»

»

»

»

»

»

»

»

»

»

»

»
»

»

»

»

»

skillnader i rostratt mellan olika aktieslag
avskaffas,

begransningar for aktiedgare att utdva
rostratt vid bolagsstdimma avskaffas,
kallelse till bolagsstdmma sker sa tidigt
som lagen medger och innehaller de
forslag till beslut som avses féreldggas
stdmman,

beslut vid bolagsstdimma — med utnytt-
jande av modern teknik — avgdrs genom
Oppen votering,

styrelserna ar vdl ssmmansatta betriffande
kompetens, mangsidighet och jamn kons-
fordelning,

antalet styrelseledamaéter inte dr storre
dn att varje styrelseledamot forutsatts
engagera sig djupt i styrelsearbetet, samt
att suppleanter inte utses,
styrelseledamot inte valjs for lingre period
an for tid intill nasta ordinarie stimma,
dock med mgjlighet till omval,
styrelseledamoter dr aktiedgare i bolaget,
annan tjdnsteman i aktiemarknadsbolag dn
vd inte ingar i styrelsen,

all ersattning till styrelseledaméter beslu-
tas av bolagsstdmma,
uppkopsfoérsvarande bestdimmelser i
bolagsordning avskaffas,

korsdgande avvecklas,

upphandling av revisionstjdnster avseende
lagstadgad granskning av aktiemarknads-
bolags arsredovisning, rakenskaper och
férvaltning inte hanteras av vd eller annan
tjidnsteman i bolaget, annat dn i adminis-
trativt syfte,

revisorerna I6pande rapporterar till
styrelsen samt vid bolagsstimma redogér
fér revisionen,

ersdttningen till vd innehdller en rorlig
del, berdknad pa satt som likstéller vd:s
intressen med aktiedgarnas gemensamma
intressen, samt att en del av den rorliga
ersattningen utgar i form av aktier eller
aktierelaterade instrument i bolaget som
innebér en betydande exponering for
savdl positiv som negativ kursutveckling,
beslut om utfirdande av syntetiska optio-
ner och dylikt fattas av bolagsstimma,
pensionsférmaner motsvarande [TP-plan
enligt kollektivavtal blir norm fér vd, samt
att eventuella pensionsférmaner darut-
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over redovisas med angivande av kostnad

samt ingdende och utgdende kapitalvdrde,

dven for sadana formaner som inte
intjdnas,

» Vd ska kunna avldgsnas fran bolaget utan
annan ersdttning an avgangsvederlag
motsvarande hogst tva ars fast 16n (samt
intjdnad pension).

Den fondverksamhet som bedrivs inom

Carnegie Fonder &r féremal for en omfattande

reglering. En central del av regleringen ar

att vi ska handla uteslutande i andelsdgarnas

gemensamma intresse. Forvaltningen av

fonderna syftar darfor framst till att med iakt-
tagande av tillborlig forsiktighet och respekt
for géllande regelverk dstadkomma hogsta
mojliga avkastning.

Carnegie Fonders krav i samband
med fondernas placeringar ar att de bolag
fonderna placerar i ska tilldmpa god etik i
sin verksamhet. Den etiska méttstocken ar
frimst de lagar, regler och affirsseder som
giller dar foretaget verkar samt den accep-
tans verksamheten har hos foretagets kunder.
Eftersom varje féretag har ett kommersiellt
intresse av att féretagets varor och tjdnster 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 dr medvetna om att normsystemen
och de praktiska villkor som foretagen verkar
under i andra linder kan avvika starkt fran
det som &r vanligt i Sverige bland annat
betréffande korruption, manskliga rattighe-
ter; arbetsforhdllanden och miljéskydd.Var
utgangspunkt dr harvid att handel och affars-
utbyte framjar vélstandet och den sociala
utvecklingen i ett land. Ekonomisk isolering
dr ingen bra forutséttning for den som vill
stdrka arbetstagarnas rattigheter, forbéttra
arbetsférhallanden och varda miljon. Det
ekonomiska utbytet dr tvdrtom i allmédnhet
den starkaste drivkraften for en utveckling
som forbattrar villkoren pa arbetsmarknaden
och skapar de resurser som ger ett land
ekonomisk handlingsfrinet att satsa pa social
utveckling, utbildning och miljoskydd.Vi tror
darfor inte att generella bojkotter av foretag
med verksamhet i enskilda ldnder &r en bra
metod att astadkomma férbattringar

Alla aktiedgare, stora som sma, har ratt
att stdlla krav pa god etik hos ett foretag

som vill anvdnda den internationella kapital-
marknaden som finansieringskdlla. Ett sadant
féretag maste vara berett att folja god
affarssed och kunna leva upp till en rimlig
internationell etisk standard for att upprétt-
halla sitt anseende. Som aktiva férvaltare gor
vi vart bésta for att identifiera och undvika
foretag som inte skoter sig. Forutom att ha
en ndra och regelbunden dialog med véra
innehav anlitar vi ocksa en extern konsult

— GES Investment Services — som granskar
vara innehav ur ett hallbarhetsperspektiv.
Det ar dock alltid vi sjélva som fattar alla
beslut rérande vara fonders investeringar.
Om det skulle komma till var kinnedom att
det rader oacceptabla missférhallanden hos
ett foretag som nagon av Carnegie Fonders
fonder har investerat i ska vi saledes kont-
rollera uppgifterna och férsoka bidra till att
férhallandena férbéttras. Om detta inte visar
sig mojligt ska vi ompréva vart engagemang
i foretaget. Fondbolaget avser att redovisa
for andelsdgarna de fall dar Fondbolaget tagit
stdllning i vdsentliga enskilda dgarfradgor och
vilka motiven harfor varit.

Anvindande av derivatinstrument med mera
Gemensamma principer

De derivatinstrument som kan anvdndas &r
optioner och terminer avseende aktier; obli-
gationer, aktie- och rdnteindex samt valuta.

Handeln med dessa derivatinstrument &r
ett alternativ till ett direkt kép eller f6rsalj-
ning av vardepapper eller valuta.
Huvudprincipen f6r handel med derivat dr
att handeln ska ske for att effektivisera for-
valtningen eller minska kurs- och valutarisker.

De vanligaste typerna av derivataffarer ar
kop och forsdljningar av valutaterminer For
ovrigt géller for handel i derivatprodukter:

Fondernas kapitaltillvaxt och totala for-
mogenhetsvarde far inte riskeras i avsevard
man.

Utnyttjandet av derivat far ej ske pa sa
sdtt att fonden vid placeringstillfdllet eller
efter 16sen eller motsvarande awviker fran
placeringsbestdimmelserna i lagen om vérde-
pappersfonder, férvaltning av alternativa
investeringsfonder eller fondbestimmelser.

Fonderna har mdjlighet att bade kdpa
och utfdrda kdpoptioner; liksom kdpa och
utfarda sdljoptioner; avseende saval aktie-
optioner; indexoptioner som &vriga optioner.
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Strategier (kombinationer) mellan dessa ar
aven majliga.

Kop och forsdljning av terminskontrakt
kan férekomma liksom in- och utlaning av
vdrdepapper.

Carnegie Fonder har 2016 inte anvant
derivatinstrument for att dstadkomma en
exponering som ej skulle varit méjlig genom
direkta kop eller forsdljningar av vardepapper.

Courtage och analyskostnader

Courtage och andra kostnader pa grund av
fondens vardepappersaffirer ska betalas av
fonden.

Courtage utgdr ersdttning for formedling
av vdrdepappersaffarer. For att fd god service
jamforbarhet anlitas ett antal svenska och
utldndska fondkommissionarer.

2015 6vergick Carnegie Fonder, vid
forvaltningen av svenska aktiefonder till att
betala separat for orderutfdrande respektive

Helarsrapport 2016

analys. K&p av analys ar ett viktigt komple-
ment till fondbolagets egen analysverksam-
het. Kostnaderna betalas av respektive fond.

In- och uttridesavgifter
Fondbolaget tar inte ut ndgra in- eller
uttrddesavgifter.

Sirskilda risker pa tillvixtmarknader
Investeringar i de lander dar Carnegie
Rysslandsfond, Carnegie Asia, Carnegie
Indienfond respektive Carnegie Afrikafond
far investera — Ryssland (exkl Baltikum),
Estland, Lettland, Litauen, Kina, Indien, Syd-
afrika, Kenya med flera — ar férknippade med
hog risk.

Riskerna hanfor sig till savél ekonomiska,
politiska som legala faktorer:Virdepappers-
marknaderna uppfyller annu inte de krav
som uppstélls pa de etablerade marknaderna.
Till exempel kan bristfélliga clearing- och

registreringsrutiner medféra viss tidsutdrakt
vad avser registrering av forvarv och leverans
av virdepapper: Annu rader inte tillfredsstal-
lande likviditet i alla aktier pa marknaden.
Redovisningsreglerna foljer ofta inte inter-
nationellt vedertagen standard. Skydd fér
minoritetsaktiedgare dr fortfarande bristfilligt.

Skattelagstiftningen ar oklar savitt géller
utldndska investerares stillning och de
skatteriattsliga regelverken ar som regel
komplicerade och svara att tillimpa. Hartill
kommer riskfaktorer som politisk och ekono-
misk instabilitet.

Den som &nskar investera pa dessa
marknader bor pa egen hand ta del av och
sitta sig in i forhallandena i landerna i fraga.
Riskerna med handel i dessa vdrdepapper ar
betydande och kan medf6ra att hela vérdet
av en investering gar forlorat.
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Ersdttningspolicy

Carnegie Fonder har faststéllt ersattnings-
policy i enlighet med Finansinspektionens
foreskrifter: Styrelsen fattar beslut om ersatt-
ningar till anstdllda i ledande positioner.

Enligt policyn kan saval fast som rorlig
ersdttning utga till anstéllda. Den rorliga
ersdttningen ar for samtliga berdrda anstdllda
helt diskretiondr och baseras bl a pd bolagets
resultat, mattet av risktagande som genererat
resultatet, langsiktighet och den anstélldes ar-
betsprestationer. Samtliga anstlldas individu-
ella resultat och prestation utvdrderas arligen
i forhallande till i forvag faststéllda kriterier
for respektive anstalld.

KOSTNADSFORDA ERSATTNINGAR 2016 (tsek)

Total ersittning (exklusive rorlig del) Totalt antal anstillda
46 662 36

SPECIFIKATION AV ERSATTNINGAR 2016 (tsek)

Ersattningar som utgdr till anstéllda ska
praglas av en sund balans mellan vdrnandet
av Bolagets finansiella stabilitet och fortro-
endet for den finansiella marknaden & ena
sidan samt attraktiva marknadsmadssiga kon-
kurrenskraftiga ersittningar som premierar
langsiktiga finansiella mél & den andra. For
anstéllda som tillhér kategorin anstilld som
kan paverka foretagets risknivd skall 40-60
procent av den tilldelade rorliga ersatt-
ningen skjutas upp i mellan tre till fem ar.
Utbetalning av uppskjuten ersdttning far bl.a.
inte ske eller ska jdmkas om det i efterhand
framkommer omstandigheter som, om de

Antal mottaagre med
Rérlig ersittning rorlig ersattning

29 150 30

Anstillda vars arbetsuppgifter har en
vasentlig inverkan pa foretagets riskprofil

Verkstillande ledning

Fast erséttning"” 7234
Antal anstdllda 3
Rérlig ersdttning” 9700
Antal anstdllda 3
Varav:
Kontanta rorliga ersattningar 9700

Aktierelaterade rorliga ersittningar -
Uppskjuten ersittning? 5820
Utfista och utbetalade ersittningar” 11114
Avgangsvederlag (utbetalda)? R
Antal personer -

Utfdsta avgangsvederlag (ej utbetalda) -

Antal personer -

Hogsta enskilda avgangsvederlag
(ej utbetalda)

Andra anstillda som kan

var kdnda ndr resultatet for den anstillde,
resultatenheten eller Bolaget faststdlldes,
skulle haft en patagligt mer an férsumbar
negativ effekt pa resultatet som legat till
grund for den uppskjutna ersattningen eller
om Bolagets finansiella stallning vasentligen
forsamrats i forhdllande till stallningen som
legat till grund for bestimmandet av den
uppskjutna ersattningen och férsamringen
inte huvudsakligen dr hanforlig till férandrade
marknadsférhallanden.

péaverka risknivan Risktagare Ovriga anstillda Totalt
10 607 19 994 8827 46 662
4 13 16 36
9350 8325 | 775 29 150
4 12 I 30
9350 8325 | 775 29 150
5190 - - 11010
14767 28319 10 602 64 802
. - - 0

R - - 0

- - - 0

, - - 0

1) Rérliga ersattningar definieras som ersittning som inte pa férhand ar faststélld till belopp eller storlek. All annan
ersittning rapporteras som fast ersattning och omfattar I6n, pensionsavsattningar, avgangsvederlag och férmaner som t.ex.
bilférmén i enlighet med Finansinpektionens foreskrifter: Rapporterade belopp ar exklusive sociala avgifter:

2) Andelen uppskjuten ersttning varierar mellan 40 och 60 procent och perioden for uppskjuten utbetalning varierar
mellan tre och fem ar beroende pa den rorliga erséttningens storlek och med ansvar och riskmandat hos respektive

sdrskild reglerad personal.

3) Belopp som betalas ut under férsta kvartalet 2017 har inkluderats.

4) | beloppet ingar dven garanterade rorliga ersattningar, vilket forkommer vid nyrekrytering.

Avgangsvederlag beslutas och utbetalas nar en anstalining ofrivilligt avslutas innan uppnadd pensionsalder, eller ndr en

anstalld slutar frivilligt i utbyte mot avgéngsvederlag.

Helarsrapport 2016
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Fondbolagsfakta

Fondbolagsfakta

Carnegie Fonder AB

Organisationsnr:  556266-6049

Postadress: Box 7828, 103 38 Stockholm
Besoksadress: Regeringsgatan 56, Stockholm
Grundat: 1985

Aktiekapital: 3 000 000 SEK

Agare Caram AB 93,75 %
C Fonder InvestCo AB 6,25 %

Styrelse
Matts Ekman
Ordférande
Styrelseproffs

Harald Mix
Grundare av och partner i Altor Equity Partners

Arne Lindman

Har léng erfarenhet av kapitalfdrvaltning genom
ledande positioner pd féretag som Alfred Berg, ABN
Amro, Prudential och Fidelity

Karin Burgaz
Managementkonsult Nohrstedt & Partners

Revisor

Vald av bolagsstamman:

PwC AB

Huvudansvarig revisor: Sussanne Sundvall

Forvaringsinstitut
Skandinaviska Enskilda Banken AB (publ)
106 40 Stockholm

Forvaltade fonder

» Carnegie Afrikafond

» Carnegie Emerging Markets
» Carnegie Indienfond

» Carnegie Asia

» Carnegie Likviditetsfond
» Carnegie Obligationsfond
» Carnegie Rysslandsfond
» Carnegie Strategifond

» Carnegie Smabolagsfond
» Carnegie Sverige Select"
» Carnegie Sverigefond

Fonderna ar vardepappersfonder enligt lagen om
vardepappersfonder (2004:46).

Fondernas rakenskaper for helar 2016 har varit
féremdl for revisorernas granskning.

I) Fonden &r en alternativ investeringsfond enligt Lagen 2013:56| Forvaltare
av alternativa Investeringsfonder:
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SEB Fund Services S.A.

Central 4. Rue Peternelchen
administration: L-2370 Howald

Grand Duchy of Luxembourg
Grundat: 2004
Aktiekapital: EUR 7 200 000

Styrelse
Gustaf Unger (Chairman)
Head of Asset Servicing

Peter Kubicki (Vice-Chairman)
Head of Wealth Management

Ralf Ferner (Member)
Managing Director

Géran Fors (Member)
Head of Sales and Market
Development, Asset Servicing

Jonas Lindgren (Member)
Head of Prime Brokerage

Magnus Wallberg
Deputy Managing Director

Revisor

PwC

2, rue Gerhard, Mercator
B.P 1443

L-1014 Luxemburg

Forvaringsinstitut

Skandinaviska Enskilda Banken S.A.
Rue Peternelchen

[.-2370 Howald

Forvaltade fonder

» Carnegie Corporate Bond
» Carnegie Strategy Fund

» Carnegie Total

For ovanstaende fonder fungerar Carnegie Fonder AB
som forvaltare och distributér. Fonderna lyder under
géllande lagar och férordningar i Luxemburg.

Reglerna for fondernas redovisning och revision
Gverensstimmer i stort med motsvarande svenska
regler.

Carnegie Fund Services S.A.

Central 4. Rue Peternelchen
administration: L-2370 Howald
Grand Duchy of Luxembourg

Grundat: 2011
Aktiekapital: ~ EUR | 000 000
Styrelse

Bruno Frerejean
General Manager of Banque
Carnegie Luxembourg S.A.

Jean-Marc Delmotte
Managing Director of Carnegie Fund Services S.A.

Andreas Uller
Head of Business Development, Carnegie Fonder

Revisor

PwC

2, rue Gerhard, Mercator
B.P 1443

L-1014 Luxemburg

Forvaringsinstitut
Banque Carnegie Luxembourg S.A.

Forvaltade fonder
» Carnegie Emerging Markets Corporate Bond

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

overensstdimmer i stort med motsvarande svenska
regler.
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