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VD har ordet

Baste andelsdgare,

Ett turbulent halvarmed efterféljande ekonomiska effekterav en langvarig pandemibdrjade tungt med en
nedatgdende trend 6verborsen foljt av Rysslands invasion av Ukraina. Tragedi pa tragedi harlett oss in pa ett
2022 med ménskligt lidande, stigande inflation och en bister utveckling med OMXS 30 ned 22,61 procent
inklusive utdelningar och S&P 500 ned 20,58 procent. Forhandlingar om ett svenskt NATO-medlemskap ar i full

gang samtidigt som vi ser politiska utspel infor nasta halvarda vigar till val.

Oroligheterna frankrig harsatt miljontals manniskor pa flykt samt skapat osakerhetergallande tillgang pa
ravaroroch samre leveransmaojligheter. Priser pa livsmedel samtenergi har stadigt pekat uppat vilket varit en
stor faktori den inflation vi sett. Maj manad méatte 7,2 procent vilket enligt Riksbanken arden hogsta siffra vi
sett sedan 90-talet. D& Sveriges penningpolitik inte kan paverka priserna av frakt och rdvarorraknarman med att
priser forblir hogre en tid framéat. Man inforde en hogre styrranta med 0,25 procent som sedan under Juni
ytterligare bestamdeshdjastill 0,75 procent med starti Juli. Styrrantan forvantassedan hdjassuccessivt tills den
nar2 procent. Den foresprakade planen uttryckt av Sveriges rikshank ar att minska kop av vardepapper under
andra halvaret 2022 foratt gradvis sinka inflationen under 2023 med forhoppningarom att vara tillbaka pa en

niva om 2 procent 2024,

Dessforinnan nuvarande sdkerhetspolitiska situation har flertalet lander varlden 6ver hdmtat sig starkt efter 2021
med en betydligt slagkraftigare arbetsmarknad som sett minskad arbetsloshet och 6kad sysselséttning, men efter
dessa sex manaderser man mer pessimistiskt pa framtiden samtidigt som konsumtionen i Sverige 6karmed en
allt lAngsammare takt an tidigare. Priset pa raolja harkraftigt okat under perioden med en uppgangpé 38 procent
till en niva pa 109 dollar per fat. Den svenska kronan harunderférsta halvanav aret tappat 4,19 procent mot
euron och hela 13,05 procent motdollarn.

Med det sagt har vi trots detta férhoppningarom ett ljusare Q3 och Q4 sett till bade ekonomioch varldspolitik

aven om vi kanske farvantatill 2023 foratt borja dterhamta oss.

Vi tackarforandelsagarnas fortsatta fortroende och forbereder oss pa en spannande senare delav 2022.

Thomas Dahlin
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Forvaltningsberittelse

Styrelsen och verkstallande direktéren for
AIFM Capital AB 556737-5562 farhamed
avge halvarsredogorelse forperioden 2022-
01-01- 2022-06-30,avseende AuAg Silver
Bullet, 515603-0578.

VASENTLIGA RISKER

Per balansdagen varfonden exponerad mot féljande
risker. Marknadsrisk, valutarisk, likviditetsrisk,
kreditrisk, ranterisk och aktierisk. Med marknadsrisk
menas att hela marknaden for ett tillgdngsslag
paverkas av konjunkturlaget och varldshandelser,
och att priser och véarden for tillgingar pa den
marknaden darigenom kommer att paverkas. Med
likviditetsrisk menas risken fér att en position inte
kan avvecklas i tid till ett rimligt pris. Likviditet
beskriver marknadens forméaga att omsatta stora
tillgdngsposter utan att priset pa tillgdngen paverkas.
Med kreditrisk avses risken att en emittent eller
motpart stdller in betalningarna. Med ranterisk
menas hur fondens varde paverkas om
marknadsrantorna stiger eller sjunker med en
procentenhet. | fonden finnsranterisk underliggande
i fondens innehav i andra fonder. Med aktierisk
menas risken att fonden sjunker i vérde som ett
resultat av fallande aktiemarknad. Med valutarisk
avses att vardet pa en investering kan paverkas av
&ndrade valutakurser, vilket &r sarskilt viktigt att
ké&nna till vid sparande i fondersom placerari andra

lander.
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PERSONELLA OCH
ORGANISATORISKA

FORANDRINGAR

Det har under perioden inte skett nagra personella
eller organisatoriska forandringar av vasentlig

betydelse for fonden.

FONDENS UTVECKLING

AuAg Silver Bullet andelsklass A och andelsklass B
sjonk under perioden 2022-01-01 till 2022-06-30
med 17,00% respektive 20,39%.
Fondformogenheten under perioden sjonk fran
773,98 MSEK till 654,70 MSEK for andelsklass A
och fran 28,75 MSEK till 28,22 MSEK for
andelsklass B. Netto av in- och utfldden under
perioden var +17,08 MSEK fér andelsklass A och
+5,61 MSEK forandelsklass B.

KOMMENTARER TILL
RESULTATUTFALLET
Guld ochsilver harfortsatt setten negativ trend som
ravara under forsta halvan av 2022. Fonden

aterspeglar detta med sin negativa utveckling.

DERIVATINSTRUMENT
OCH RISKBEDOMNING
Enligt fondbestammelserna har fonden ej ratt att

handla med derivatinstrument.

AKTIVITETSGRAD

Fondens jamforelseindex dr Nasdag PHLX
Gold/Silver Sector Total Return Index, vilket &r ett
aktieindex bestdende av bolag inom guld- och
silverindustrin. D& Fonden huvudsakligen placerar i
bolag inom guld- och silverindustrin &r indexet

relevant som jamforelse for Fonden utveckling.



.A g P’
Fondens mal ar att overtraffa sitt jamforelseindex.

Investeringsprocessen resulterar i ett aktivt val av

enskilda aktieri fonden.

Aktiv risk (tracking error) de senaste 10 aren
Fonden startade i november 2019. Aktiv risk

(tracking error) for den forsta métperioden har

uppgatttill:
2021 78,06%
2022 52,93%

Tracking error, eller aktivrisk pa svenska, visar hur
mycket fondens avkastning varierar i férhallande till
sitt jamforelseindex. Det berdknas genom att méta
skillnaden mellan fondens och jamfdrelseindexets
avkastningbaseratpd manadsdata frande tva senaste
aren. Mattet beraknas som standardavvikelsen for
skillnaden i avkastning. Ju hogre aktiv risk desto mer

avvikerfonden fran jamforelseindex.
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HALLBARHETSINFORMATION

U

X X

X

O

1.

2.

Fonden har hallbara investeringar som mal (artikel 9).
Fonden framjarbland annat miljorelaterade eller sociala egenskaper (artikel 8).

Hallbarhetsrisker integreras i investeringsbeslut, utan att fonden framjar miljérelaterade eller sociala
egenskapereller har hallbarinvestering som mal.

Héallbarhetsrisker ar inte relevanta

Forvaltarens kommentar:
Fonden framjar miljérelaterade och sociala egenskaper genom att inkludera hallbarhetsaspekter
som en del i den analyssom utférs I6pande pa befintliga och potentiella innehav.

Hallbarhetsanalysen syftar till att battre forsta bolagen och deras process for hallbarhetsarbete.

Fonden har en utarbetad modell for att valjain, valjabort, och paverka utifran ett
hallbarhetsperspektiv. Genomatt proaktivt driva denna process paverkar fonden, via sina
investeringar, de bolag i respektive sektor som redan ar framstaende inom hallbarhetsomradet, och
aven de som arbetar for att utveckla sin hallbarhetsprofil. Processen anvands ocksa for att vélja bort

bolag som inte uppfyllerkraven.

Modellen drivs som en transparent, och l6pande, process for att framja miljorelaterade eller sociala

egenskaper dar alla bolagsforbattringar framjar utvecklingen till en hallbar varld.

HALLBARHETSRELATERADE EGENSKAPER SOM FRAMJAS I
FORVALTNINGEN AV FONDEN, ELLER SOM INGAR | FONDENS
MALSATTNING:
Miljorelaterade egenskaper (t.ex. bolagensinverkan pa miljé och klimat).
Sociala egenskaper (t.ex. méanskliga rattigheter, arbetstagarréattigheter och likabehandling)
Praxis for god styrning (t.ex. aktiedgares rattigheter, fragorom erséattningartill ledande
befattningshavare och motverkande av korruption)

Andra hallbarhetsrelaterade egenskaper (specificerasnedan om ja)

Specificering:

REFERENSVARDEN:

Fonden har féljande index som referensvarde:
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Inget index harvalts som referensvarde.

Forvaltarens

kommentar:

Fondensavkastning jamférs mot valt marknadsindex.

3. METODER SOM ANVANDS FOR ATT INTEGRERA HALLBARHETSRISKER,
FRAMJA MILJORELATERADE ELLER SOCIALA EGENSKAPER ELLER
FOR ATT UPPNA ETT HALLBARHETSRELATERAT MAL

Fonden véljer in

Forvaltarens

kommentar:

Fonden investerar i bolag som har en klimatpaverkan vilket gor det viktigt att
framja hallbarhetsfragor sa att bolagen utvecklarsitt hallbarhetsarbete for att bl.a.

kunna uppfyllamalen i Parisavtalet.

Fondensmodell for analystar hansyn till uppfylinadsgraden av bl.a.féljande
standardiserade normer: UNPRI, UN Global Compact, UN Sustainable
Development Goals (SDGs), och Transparency International’s Corruption
Perception Index. Utdver dessa tasaven foljande etablerade branschnormer i
beaktning: World Gold Council’s Conflict-Free Gold Standard, och Responsible
Mining Principles (RGMPs).

Fondensinterna analyskompletteras med en extern analyssom utforsav en
etablerad ESG-data-leverantor. Analysen baseras pa ett flertal omraden, nagra av
dessa ar: styrelsens/ledningenskvalitet, styrelsensstruktur, &garskap och
aktiedgaresrattigheter, ersattning, revision och finansiell rapportering, samt
styrning av intressenter. Aven exponeringen mot materiella ESG-fragor (MEIs) ar

en del avbeddmningen av hanterad och ej hanterad risk.

Fonden arbetar sarskilt for att paverka de gruvbolag som fonden investerar i mot
en modern driftvilket betyder att de anvander moderna teknologier som solenergi,
samt branslecellerisin verksamhet. Moderna gruvbolag aterstéaller aven miljon
kring gruvan nar den stangs, och den skapade infrastrukturen (vagar, vatten, samt
elektricitet) ateranvandstill andra projekt. Grundamnena som gruvbolagen
utvinner behovs for att mojliggora bland annat elektrifieringen avvar varld. De

flesta av dessa grundamnen ar fullt dtervinningsbara.
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Fonden véljer bort

Forvaltarens

kommentar:

3.1. Produkter och tjanster

Fonden placerar inte i bolag som ar involverade i féljande produkter och tjanster. Hogst fem procent av
omséttningen i det bolag dar placeringen sker far avse verksamhet som ar hanforlig till den angivna produkten
eller tjansten.

Klusterbomber, personminor
Kemiska och biologiska vapen
X Kéarnvapen

Vapen och/eller krigsmateriel
Alkohol

Tobak

Pornografi

Kommersiell spelverksamhet
X Fossila branslen (olja, gas, kol)
Kol

Genetiskt modifierade organismer (GMO)

3.2. Internationella normer

Internationella normer avser internationella konventioner, lagar och Gverenskommelser sdsom FN Global
Compact och OECD:s riktlinjer for multinationella foretag som rér fragor om miljo, manskliga rattigheter,
arbetsvillkor och afféarsetik.

Fonden investerar inte i bolag som kranker internationella normer. Bedémningen gors

antingen av fondbolagetsjalvt eller av en underleverantor.

3.3. Lander

Av hallbarhetsskal placerar inte fonden i bolag involveradei vissa lander/rantebarande
vardepapper utgivna av vissa stater.

Forvaltarens Fonden utgar fran Transparency International’s Corruption

kommentar: Perception Index for att exkludera bolagsom bedriver sin verksamhetildander med
laga poang.
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3.4. Ovriga exkluderande kriterier

O

4.

Ovrigt

FONDBOLAGET PAVERKAR

Fondbolaget paverkar.

Forvaltarens  Fondenanvéndersittinflytande for att paverka bolag i hallbarhetsrelaterade fragor.

kommentar:  Fonden har kontakt med bolag i syfte att paverka dem i en mer hallbar riktning.

Bolagspaverkani egen regi
Forvaltarens  Fondens modell for bolagspaverkan drivssom en transparent, och lépande, process
kommentar:  for attframja miljorelaterade och sociala egenskaper.

Bolagspaverkani samarbete med andra investerare

Forvaltarens  Fonden stéaller sig positiv till samarbeten med andra investerare for att driva
kommentar:  hallbarhetsfragor.

Rostar pa bolagsstimmor

Forvaltarens  Fonden ska normalt, dar det ar praktiskt mojligt, rosta pa bolagsstammori de bolag
Kommentar: dar den &ger mer an 2% av aktuelltbolag.

Deltar i valberedningar for att paverka styrelsens sammansattning

Forvaltarens  Fonden ar 6ppen for att deltai de valberedningar dar fonden tillfragas.

kommentar:

Information om EU:s taxonomi for miljémassigt hallbara verksamheter

EU-taxonomin arett klassifikationssystem som syftartill attetablera gemensamma kriterier for miljomassigt

hallbara ekonomiska verksamheter.

Enligt regelverket ska det fér varje fond redovisas hur stor del av fondens investeringar som arférenliga med

taxonomin.

Taxonomin haller pa att utvecklas och kriterier for samtliga miljomal arannu inte klara. Det saknasocksa en

fastslagen berdakningsmodell forhur stor andelav fondens investeringar som ar férenliga med taxonomin. De

bolag som fonden investerari hardnnuinte borjat rapportera ivilken utstrackningsom deras verksamhetar

forenlig med EU-taxonomin. Darfor beddomerfondbolaget att detidagsldget inte &r mojligt att lamna tillforlitliga

uppgifter om hur stor andelav fondensinvesteringar som ar forenliga med taxonomin.
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I regelverket finns en princip, “orsaka inte betydande skada”, som innebératt investeringar som bidrar till ett
hallbarhetsmalsamtidigt inte farinnebara betydande skada fornagot annat héllbarhetsmal. Principen “orsaka
inte betydande skada” drendast tillimplig pa den del av fonden som utgdrs av investeringar som antingen riknas
som héllbara enligt férordningen om hallbarhetsrelaterade upplysningareller enligt EU-taxonomin. Den

aterstdende delen av denna fond harunderliggande investeringar som inte beaktar EU-kriterierna for
miljomassigt hallbara ekonomiska verksamheter.
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Ekonomisk oversikt

ANDELSKLASS FOND- ANDELS- UTESTAENDE TOTAL - PHLX
A - SEK FORMOGENHET VARDE ANDELAR AVKASTNING, % GOLD/SILVER

2022-06-30 654700176 kr 105,00 623735048 -17,00 -4,29
2021-12-31 773 980254kr 126,51 611775433 -16,98 1,05
2020-12-31 635245 505kr 152,38 4168695,75 40,25 19,56
2019-12-31 53657 708kr 108,65 493872,18 8,65 9,71 (1)

ANDELSKLASS FOND- ANDELS- ANTAL UTESTAENDE TOTAL - PHLX
B - EUR FORMOGENHET VARDE ANDELAR AVKASTNING, % GOLD/SILVER

2022-06-30 2634030 EUR 10,58 248963,16 -20,39 -8,52
2021-12-31 2806 535EUR 13,29 21117646 -18,47 -0,70
2020-12-31 279 744 EUR 16,30 17162,18 46,06 24,95
2019-12-31 22320 EUR 11,16 2 000,00 11,60 9,71 (1)

Jamforelseindex: Nasdag PHLX Gold/Silver Sector Total Retum.
Fonder har sedan start inte Iimnat ndgon utdelning.
1) Avser perioden2019-11-04 — 2019-12-31.
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Balansrakning

BELOPP | SEK 2022-06-30 2021-12-31
Tillgdngar

Overlatharavéardepapper 673333211 792 058 001
Summa finansiella instrument med positivt marknadsvarde 673333211 792058 001
Bankmedel och 6vriga likvida medel 11774 857 14639614
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 195143 0
Summa tillgdngar 685303212 806 697 615
Skulder

Upplupna kostnader och foruthetalda intakter -912520 -936521
Ovriga skulder -1468 488 -3033790
Summa skulder -2381008 -3970311
Fondférmdgenhet 682922 204 802727304
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Redovisningsprinciper

Belopp i kr omingetannatanges.

ALLMANNA REDOVISNINGSPRINCIPER

Fondentillimpar lagen om vardepappersfonder2004:46 och Finansinspektionens foreskrifterom
vérdepappersfonder (FFFS 2013:9)och féljer Fondbolagens Forenings riktlinjer och vagledning dar de ar
tillampliga.

VARDERINGSREGLER
De finansiella instrument inklusive derivat som ingar i fonden varderastill marknadsvarde enligt foljande

turordning.

1. De finansiella instrument som handlas pa en aktiv marknad ska varderas med senaste betalkurs pa
balansdagen om den inte &ren handelsdaganvénds senaste handelsdagfére balansdagen.

2. Om det finansiella instrumentet inte handlas p& en aktiv marknad ska marknadsvardet harledas av
information fran liknande transaktioner som skett under marknadsmassiga omsténdigheter.

3. Om inte metod 1 eller 2 gér attanvanda, eller blir missvisande ska marknadsvardet faststéllas genom en
pa marknaden etablerad varderingsmodell.

NYCKELTAL

Fonden féljer fondbolagens forenings riktlinjer nardet galler framtagandetav olika nyckeltal.
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Noter

NOT 1 - FINANSIELLA INSTRUMENT
Per 2022-06-30 innehades foljande finansiella instrument. Kategorier enligt FFFS 2013:9.

VARDEPAPPER ISIN ANTAL VARDE, SEK ANDEL, %
AGNICO EAGLE MINES CA0084741085 8000 3744596 0,55
AYAGOLDSILVERINC CA05466C1095 290000 15111905 2,21
BARRICK GOLD CORP CA0679011084 20000 3618985 0,53
COEURMINING INC US1921085049 900 000 27986270 4,1
DISCOVERY SILVER CRP CA2546771072 600 000 5481084 0,8
ELDORADO GOLD CORP CA2849025093 400000 26145068 3,83
ENDEAVOURSILVER CA29258Y1034 850 000 27300934 4,00
FIRST MAJESTICSILVE CA32076V1031 730000 53613756 7,85
FORTUNA SILVER MINES CA3499151080 2000000 58100152 8,51
FRESNILLOPLC GB00B2QPKJ12 310000 29598212 4,33
GATOSSILVERINC US3680361090 170000 4990680 0,73
GOGOLD RESOURCESINC CA38045Y1025 500000 8142190 1,19
GREAT PANTHER MINING CA39115V1013 5000000 6311231 0,92
HECLA MINING CO US4227041062 1380000 55334 257 8,1
HOCHSCHILD MINING GB00B1FW5029 2400000 28837674 4,22
HUDBAY MINERALS INC CA4436281022 280000 11685495 1,71
IMPACT SILVER CORP CA45257A1021 1400000 3058 286 0,45
ISHSPHYSICAL SILVER IEO0BANCWG09 8200 1641682 0,24
MAG SILVER CORP CA55903Q1046 220000 27386857 4,01
MCEWEN MINING INC US58039P1075 4500000 20216398 2,96
NEW GOLD INC CAG445351068 1400000 15322892 2,24
NEWMONT GOLDCORP US6516391066 6000 3662151 0,54
OSISKO GOLD ROYALTIE CA68827L1013 280000 28927329 4,24
PAN AMERICAN SILVER CA6979001089 290000 58348714 8,54
SEABRIDGE GOLD INC CA8119161054 107000 13604 539 1,99
SILVERCORP METALS CAB82835P1036 1100000 27904 439 4,09
SILVERCREST METALS CA8283631015 230000 14374673 2,1
SSR MINING INC CA7847301032 180000 30748073 4,5
WHEATON PRECIOUS MET CA9628791027 79000 29115234 4,26
WISDOMTREE PHY SILVE JEOOB1VS3333 8000 1549474 0,23
XTRACKRSPHY SVRETC DEO00A2TOVS9 5000 1504 415 0,22
YAMANA GOLD INC CA98462Y1007 630000 29965563 4,39
SUMMA KATEGORI 1 673333211 98,6
SUMMA VARDEPAPPER 673333211 98,6
OVRIGA TILLGANGAR OCH SKULDER 9588993 14
FONDFORMOGENHET 682922204 100,00
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Kategorier enligt FFFS 2013:9

1. Overlatbara vardepappersom arupptagna till handel pa en reglerad marknad eller en motsvarande
marknad utanfor EES.

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

3. Overlatbara vardepappersom arféremalfor regelbunden handelvid ndgon annan marknad som ar
reglerad och dppen forallmanheten.

4. Ovriga finansiella instrument som ar féremalfor regelbunden handelvid ndgon annan marknad som ar
reglerad och 6ppen forallmanheten.

5. Overlatbara vardepappersom inom ett arfran emissionen avses bli upptagna till handelpa en reglerad
marknad eller en motsvarande marknad utanfér EES.

6. Overlatbara vardepappersom inom ett arfran emissionen avses bli foremalfor regelounden handelvid

ndgon annan marknad som &rreglerad och 6ppen for allméanheten.

7. Ovriga finansiella instrument.

NOT 2 - OVRIGA SKULDER

' 2022-06-30 ' 2021-12-31
Ej utbetald inl6sen -1468 488 -3033790
Summa évriga skulder -1468 488 -3033790

NOT 3 - FORANDRING AV FONDFORMOGENHET

2022-01-01 - 2022-06-30 F 2021-01-01 - 2021-12-31
Fondformogenhetvid arets bérjan 802727 304 638060270
Andelsutgivning (Andelsklass A) 254 727 556,44 839328 135,44
Andelsinlosen (Andelsklass A) -237 651839,79 -545920782,97
Andelsutgivning (Andelsklass B) 12704 921,09 39488658
Andelsinldsen (Andelsklass B) -7099519,74 -9142 352
Periodens resultat enligt resultatrakning -142 486218 -159 086625
Fondférmdégenhetenvid periodens slut 682922 204 802727 304
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