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Forvaltningsberattelse

Placeringsinriktning

Fonden ar en aktivt forvaltad fond med huvudsaklig inriktning mot aktier.
Fondens placeringar sker i bolag som bedéms ha stabilt vaxande bolagsvinster,
hog direktavliastning och lag volatilitet. Fonden kan maximalt inneha en
aktieexponering om 100 % av fondférmogenheten. Fonden har ratt att handla
med derivatinstrument som ett led i fondens placeringsinriktning, vilket inte har
utnyttjats under aret. Vid berékningen av den sammanlagda exponeringen i
fonden tillampas atagandemetoden som riskbeddmning.

Marknadens utveckling

Fortsatta tecken pa forbattring i den globala tillverkningsindustrin, en stark
arbetsmarknad, en motstandskraftig amerikansk ekonomi och férvantningar

pa lattnader fran stora centralbanker stédde riskaptiten under forsta kvartalet
(Q1) 2024. Aven om tillvaxtutsikterna férblev goda, vackte inflationen, sarskilt

i USA, viss oro. Trots detta fortsatte finansmarknaderna att fokusera pa den
motstandskraftiga tillvaxten, och Federal Reserve-ordféranden Powell dampade
oron kring den senaste inflationsstatistiken genom att tona ner den som
overgaende, vilket ytterligare starkte investerarnas fortroende. | Europa lutade
centralbankerna at en mer duvaktig héallning, dar Europeiska centralbanken
(ECB) sankte sina prognoser for tillvaxt och inflation och antydde att en
lattnadscykel kunde péborjas i juni. Den schweiziska nationalbanken tog det

ett steg langre och sankte styrrantan med 25 punkter nar marknadsaktorer
forvantade sig att den skulle forbli oférandrad. | Asien avslutade Japans
centralbank (BodJ) slutligen sin negativa rantestrategi genom att héja styrrantan
med 10 punkter. Bod:s hdjningscykel forvantas dock vara modest och slutrantan
forvantas forbli 1ag. A andra sidan lattade Kinas centralbank ytterligare for att
stodja tillvaxten genom att sdnka reservkravet med 50 punkter for att tillfora
likviditet till systemet i januari, foljt av en sénkning av den femariga lanerantan
med 25 punkter i februari.

Under andra kvartalet (Q2) stodde stark vinsttillvaxt och férvantningar om
lattnader fran stora centralbanker den positiva trenden i risktillgangar, eftersom
ekonomisk aktivitet och arbetsmarknader i USA fortsatte att balanseras. Utanfér
USA fortsatte tillvaxten att forbattras, om an fran svaga nivaer, sarskilt i Europa,
och Kinas BNP for Q1 éverraskade positivt. Med avtagande inflation bérjade
centralbankerna att skifta fokus fran enbart inflation till sina dubbla mandat att
balansera inflation och arbetsmarknader, eftersom arbetsmarknaderna kan vara
pa vag att na en vandpunkt dar fortsatt restriktiv rantepolitik inte nddvandigtvis
skulle vara uppmuntrande. Detta visade sig nar ECB och Kanadas centralbank
inledde sina lattnadscykler med rantesénkningar pa 25 punkter vardera, med
antydningar om att ytterligare sankningar sannolikt kommer om datan utvecklas
enligt forvantningarna.

P& den geopolitiska fronten motte marknaderna 6kad oséakerhet i Europa nér
Frankrikes president Macron upploste parlamentet och utlyste nyval efter att

hans parti forlorat i EU-parlamentsvalet. Som ett resultat prissatte marknaden
in en hogre geopolitisk riskpremie i europeiska tillgangar, vilket ledde till en
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MSCI Europe 9,05% 11,52%
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MSCI Emerging Markets 749% 13,49%
MSCI Asia Pacific 848% 14,563%
MSCI World 1,75% 17,98%
MSCI AC World 11,30% 17,51%
OMRX T-bond 0,67% 0,67%
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underprestation av europeiska tillgangar jamfort med deras
motsvarigheter under Q2.

Nar det géller finansmarknaderna steg aktier pd utvecklade
marknader (MSCI World LCL) och Tillvaxtmarknadsaktier
(MSCI EM LCL) med 3,2 % respektive 6,4 % under Q1 2024,
efter uppgangar pa 10 % respektive 4,5 % under Q1. Inom
globala aktier Gverpresterade amerikanska aktier (SPX)

med en uppgang pa 4,5 % under Q2 efter en uppgang pa
10,6 % under Q1, medan japanska aktier (TOPIX) steg med
1,7 % efter en stark uppgang pa 18 % under Q1. Uppgéangen
under Q1 drevs av BoJ:s ackommoderande penningpolitik
och en svagare japansk yen (JPY), vilket gynnade exportorer.
Uppgangen for amerikanska aktier fortsatte att drivas av
teknologisektorn, som steg med 8,8 % under Q2. Aktier inom
Euroomradet (SX5E) sjonk med 1,3 % under Q2 efter en
uppgang pa 12,8 % under Q1, dar nedgangen framst kom i
juni pa grund av den 6kade osékerheten till foljd av nyvalen

i Frankrike. Den pagéende divergensen mellan mega-
cap-aktier och resten fortsatte under aret. Bolagen inom
"Magnificent 7" steg med 17,1 % under Q1 och ytterligare 16,9 %
under Q2, medan den likaviktade S&P 500 foll med 2,6 % och
smabolagsindexet Russell 2000 sjonk med 3,3 % under Q2.

Inom obligationsmarknaden steg de amerikanska
10-arsrantorna med 35 punkter under Q1 da radslan foér
recession fortsatte att avta och inflationen éverraskade pa
uppsidan, och steg med ytterligare 15 punkter under Q2.
Detta till stor del drivet av en uppgang pa 50 punkter i april
pa grund av stark arbetsmarknads- och inflationsdata, innan
de foll med 35 punkter i maj och juni. De brittiska och tyska
rantorna steg med 65 respektive 50 punkter under férsta
halvaret. Starka BNP-siffror for Q1 tillsammans med nagot
segare inflation och I6nedata i Europa ledde till hogre rantor.
| Frankrike steg 10-arsrantan med 55 punkter under Q2 2024
eftersom marknaderna prissatte in hégre termpremier pa
grund av dkad politisk osadkerhet. Som ett resultat vidgades
spreaden mellan franska och tyska 10-arsrantor fran 50
punkter till 80 punkter vid kvartalets slut, den hogsta nivan for
spreaden sedan den europeiska skuldkrisen 2011-12. Inom
valutamarknaden fortsatte den amerikanska dollarn (GS USD
TWI) sin starka prestation och steg med 2,6 % under Q2, efter
en uppgang pa 1,8 % under Q1 2024. Moderat men fortsatt
halsosam tillvaxt, hdg avkastning och politisk osékerhet

i Frankrike och Mexiko bidrog till att USD starktes pa en
handelsviktad basis. JPY var en av de samst presterande
storre valutorna, med en nedgéang pa 6 % mot USD under
Q2 efter en nedgéang pa 7 % under Q1. Negativ avkastning

pa JPY jamfort med de flesta valutor och en positiv miljo

for riskfyllda tillgadngar tyngde JPY. GBP forblev oférandrad
medan EUR féll med 0,8 % mot USD under Q2.

Sammanfattningsvis har avtagande inflation varit en
stadig trend i de flesta utvecklade marknadslander och
centralbankerna pabdrjar sina rantesankningscykler.

o
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Uppgangen i den amerikanska inflationen under Q1 har setts
som tillfallig och S&P 500 aterhamtade sig fran nedgangen
i april for att na nya rekordnivaer i juni, medan amerikanska
obligationer fortsatter att tyngas av forvantningarna om
senarelagda ranteférandringar fran Fed. Framdver kommer
beslutsfattare och marknadsaktorer att fokusera pa

den amerikanska arbetsmarknaden och presidentvalet,
eftersom det senare kan ha potentiell inverkan pé skatter,
finanspolitik, invandring och handel. Medan de senaste
amerikanska inflationssiffrorna bér ha lugnat vissa farhagor
om ateraccelererande inflation, kommer inflationen fortsatt
att vara i investerarnas fokus.

Fondens utveckling

Fondens andelsvarde 6kade under perioden med 17,79 %,
vilket kan jdamféras med fondens jamférelseindex som dkade
med 16,76 %.

Fondférmogenheten dkade fran 5,73 miljarder kronor vid
arets borjan till 6,23 miljarder kronor vid periodens slut. Netto
av in- och utfléde i fonden under forsta halvaret 2024 var
-439,23 miljoner kronor.

Kommentar till fondens utveckling

Generellt sett har aktieinnehaven uppvisat en positiv
utveckling med tekniksektorn i spetsen som drivits av
forvantningar och faktiska vinster fran produkter och tjianster
inom Artificiell Intelligens (Al). Aktieexponeringen har i snitt
varit 96 % av fondférmdgenheten under perioden. Vikten
reducerades nagot inom temat Hallbar varld dar vi noterat
fortsatt motvind i form av lagernivaer, efterfrdgan och
konkurrens, detta till forman for Digitaliseringstemat som
levererat starka kvartalsrapporter med god efterfragan.
Dock reducerades innehavet i Taiwan Semiconductor
Manufacturing Co Ltd i sparen av kursrusning samt Adobe
dar drivkraften fran Al-produkterna ar mer svartolkad i
forhallande till de som tillhandahaller verktygen som ofta
benamns som "hackor & spadar”. | stallet 6kade vi vikten i
Nvidia Corp och Synopsys Inc som tillhandahaller just detta.

Framtida strategi

Trots att inflationen fortsatt ligger hogre an centralbankernas
mal har vi sett en utveckling i ratt riktning och har finns
potential for en mjuklandning med mattlig ekonomisk tillvaxt
i kombination med rantesankningar. Ett sddant scenario
tenderar att vara positivt for risktillgangar, men samtidigt
finns osékerhetsmoment i form av det amerikanska valet,
Rysslands fortsatta invasion av Ukraina, kriget i Gaza och
diskussioner gallande handelstullar mellan USA, Europa
och Kina. Vi har en positiv vy till bérsen trots orosmomenten
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som kan skapa tillfallig volatilitet. Vi bibehaller en undervikt
mot den cykliska konsumentsektorn till fordel for teknik- och
halsovardssektorn, dar den forstnamnda fortsatt ar i sin
linda nar det kommer till Al och halsovardssektorn handlas
till attraktiva nivaer samtidigt som det ar en relativt ocyklisk
bransch med motstandskraft mot viss oro.

Vasentliga hdndelser under dret

Under augusti 2024 har Ruth Asset Management AB bytt VD

Nyckeltal 2024 2023 2022 2021 2019 2018 2017 2016 2015
Utveckling
Fondférmogenhet, Mkr 62318 5726,3 54106 87294 5195/ 39504 3756,7 35619 21798
Andelsvarde, kr 30116 2573 2149 309,7 211,0 156,6 172,9 159,8 1519
Antal utestdende andelar, 1000-tal 206920 222520 251810 281911 278950 246183 252305 217293 222942 143469
Totalavkastning per ar, % 178 19,8 -30,9 89 34,5 -94 8,2 52 13,0
Avkastning jamforelseindex, %' 16,8 172 -58 28,8 317 -36 9,2 - -

" Utvecklingen for 2024 ar beraknad for forsta halvaret 2024 och fondférmagenheten redovisas per 30 juni 2024.

"Den 1juni 2020 upphorde Nasdaq OMX Credit SEK och ersattes av Solactive SEK |G Credit Index.
Balansrdkning, tkr Not 2024-06-30 2023-12-31
Tillgangar
Overlatbara vardepapper 6157 308 5686 802
Summa finansiella instrument med positivt marknadsvarde 1 6157 308 5686 802
Bankmedel och évriga likvida medel 79430 39 282
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 8297 8 521
Summa tillgangar 6245 035 5734 605
Skulder
Upplupna kostnader och férutbetalda intakter 9762 8150
Ovriga skulder 3517 198
Summa skulder 13279 8348
Fondférmégenhet 1,2 6231756 5726 257
Poster inom linjen Inga Inga
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Not 1 Innehav och positioner i finansiella instrument

Antal Marknadsvirde, tkr % av fondférmogenheten

Overlatbara virdepapper som ar upptagna till handel pa en reglerad marknad eller motsvarande utanfér EES

Material 240401 3,86
ECOLAB INC, USA, USD 50 209 126 633 2,03
FMC CORP, USA, USD 93 801 57 206 0,92
LG CHEM LTD, SYDKOREA, KRW 21265 56 562 0,91
Industri 564 988 9,07
ABB, SCHWEIZ, CHF 249160 146 726 2,35
DSV, DANMARK, DKK 11313 18 372 0,29
TRANE TECHNOLOGIES PLC, IRLAND, USD 51329 178 918 2,87
WASTE, USA, USD 76 973 174 019 2,79
VINCI, FRANKRIKE, EUR 42 048 46 953 0,75
Sallankopsvaror 506 711 8,13
AMAZON.COM, USA, USD 84 501 173 049 2,78
AUTOZONE INC, USA, USD 2075 65178 1,05
HERMES INTERNATIONAL, FRANKRIKE, EUR 2 354 57179 0,92
MERCADOLIBRE, URUGUAY, USD 6 561 114 262 183
STARBUCKS CORP, USA, USD 56 695 46772 0,75
ULTA BEAUTY INC, USA, USD 12294 50 271 0,81
Dagligvaror 416 756 6,69
AJINOMOTO CO INC, JAPAN, JPY 218 000 81011 1,30
COCA-COLA CO/THE, USA, USD 90 607 61115 0,98
DARLING, USA, USD 135 292 52 689 0,85
MONDELEZ, USA, USD 82 916 57 500 0,92
NESTLE, SCHWEIZ, CHF 53 055 57 404 0,92
PROCTER & GAMBLE, USA, USD 61245 107 036 1,72
Hélsovard 808 389 12,97
ABBVIE INC, USA, USD 97 772 177712 2,85
INTUITIVE, USA, USD 8 058 37986 0,61
NOVO, DANMARK, DKK 91380 139 859 2,24
ROCHE, SCHWEIZ, CHF 55 151 162 322 2,60
THERMO, USA, USD 13 321 78 064 125
UNITEDHEALTH, USA, USD 32991 178 042 2,86
VEEVA, USA, USD 17740 34 405 0,55
Finans 872 286 14,00
BAML 2, USA, USD 384 018 161843 2,60
HDFC, INDIEN, USD 160 241 109 238 1,75
INTERCONTINENTAL, USA, USD 83 585 121251 195
ROYAL, KANADA, CAD 142700 160 976 2,58
S&P, USA, USD 38270 180 876 2,90
TOKIO MARINE HOLDING, JAPAN, JPY 349100 138 101 2,22
Informationsteknik 1884 033 30,23
ADOBE, USA, USD 14 411 84 839 1,36
APPLE, USA, USD 128 366 286 508 4,60
ASML, NEDERLANDERNA, EUR 10 332 113 075 1,81
CROWDSTRIKE, USA, USD 38 336 156 671 2,50
ENPHASE ENERGY INC, USA, USD 44 568 47 092 0,76
MASTERCARD, USA, USD 25117 17 422 1,88
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MICROSOFT, USA, USD 57 314 271461 4,36

NVIDIA, USA, USD 200 310 262 239 4,21
PALO, USA, USD 21393 76 855 123
SERVICENOW, USA, USD 11119 92 693 149
SYNOPSYS, USA, USD 13 552 85 458 1,37
TAIWAN, TAIWAN, USD 157 839 290 721 4,67
Kommunikationstjénst 458 862 7,36
ALPHABET, USA, USD 114 928 221 841 3,56
EMBRACER 1658 961 38637 0,62
META, USA, USD 13 514 72 209 116
NIPPON TELEGRAPH &T, JAPAN, JPY 8300 000 83 001 1,33
SEA, SINGAPORE, USD 57 044 43173 0,69
Kraftforsorjning 137 036 2,20
ORSTED A/S, DANMARK, DKK 103 474 58 365 0,94
VEOLIA ENVIRONNEMENT, FRANKRIKE, EUR 248 248 78 671 1,26
Fastighet 114 479 1,84
PROLOGIS INC, USA, USD 96 188 114 479 184
Réntebéarande 153 368 2,46
HUSQVARNA B 4,154% 280814 30 000 000 30 437 049
LANSBK 4,905% 330301 30 000 000 30 682 049
SKABSS FRN 281124 20 000 000 20174 0,32
SKANEB FRN 280214 30 000 000 30 486 049
SWEDA 5,625% PERP, USD 2 000 000 21110 0,34
VOLVAB 4,368 270519 20 000 000 20478 0,33
Summa overlatbara vardepapper 6157 308 98,81
Ovriga tillgangar och skulder 74 448 1,19
Fondférmoégenhet 6 231756 100,00

Not 2 Férdndring av fondférmoégenhet, tkr

2024-06-30 2023-12-31
Fondférmogenhet vid arets borjan 5726 257 5410 631
Andelsutgivning 101443 241577
Andelsinlésen -540 672 -957 126
Periodens resultat enligt resultatrakning 944 727 1031175
Fondférmoégenhet vid periodens slut 6231756 5726 257
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Risker

Sparande i aktier och aktierelaterade instrument innebar risk
for stora kurssvangningar ("Marknadsrisk"). Eftersom fonden
placerar medel utanfér Sverige paverkas fonden av andrade
valutakurser ("Valutarisk").

Derivatinstrument

Derivatinstrument far anvandas i fonden i syfte att
effektivisera forvaltningen, sanka kostnader och risker i
forvaltningen samt som ett led i placeringsinriktningen.
Fonden far anvanda derivatinstrument, inklusive OTC-
derivat. Fondbolaget mater dagligen den sammanlagda
exponeringen for fonden genom atagandemetoden.
Atagandemetoden beraknar de av fondens exponeringar
som uppkommer genom anvandning av derivat. Fonden
har dock inte anvant sig av nagra OTC-derivat eller andra
derivatinstrument under perioden.

Ovrigt
All redovisning sker i svenska kronor och efter avgifter.

Se fondens faktablad foér senast uppdaterad fondavgift.
Fondavgiften redovisas alltid i fondens arsberéattelse.

Tillaggsupplysningar
Redovisnings- och varderingsprinciper

Denna halvarsredogorelse har upprattats enligt Lag
(2004:46) om vardepappersfonder, Finansinspektionens
foreskrifter (FFFS 2013:9) om vardepappersfonder, ESMA:s
riktlinjer (ESMA 2012/832SV) samt beaktar de riktlinjer
som utfardats av Fondbolagens Forening. | 6vrigt tillampas
bokforingslagens bestammelser i tillampliga delar.

Finansiella instrument som ingéar i fonden varderas till
marknadsvarde. Om s&dana kurser saknas eller om
kurserna enligt fondbolagets bedémning ar missvisande

far fondbolaget faststalla vardet pa objektiva grunder enligt
allmant vedertagna varderingsprinciper.

Vid vardering av OTC-derivat faststalls ett marknadsvarde
baserat pa allmant vedertagna varderingsmodeller sasom
Black & Scholes.

Ovriga finansiella instrument, som fondandelar, varderas till
det faststallda fondandelsvardet fran respektive forvaltare.

Nyckeltal

Fonden foljer Fondbolagens férenings riktlinjer nar det géller
framtagande av nyckeltal.

Ersattning

For narmare information om ersattningar till forvaltare
hanvisas till Ruth Asset Management AB:s arsredovisning
eller hemsida, www. ruthassetmanagement.com

Stockholm den 28 augusti 2024
Ruth Asset Management AB

Sebastian Siegl

Verkstallande direktor
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Ruth Asset Management. Vi ger dig den fulla kraften av investeringar.

Ruth Asset Management Lastmakargatan 22 08-700 52 60
Box 3208 info@rutthassetmanagement.com
103 64 Stockholm



