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Jamforelseindex* 49 %
Differens 2,7 %

Jamforelseindex

2021 (ytd)
389 %

221 %
16,8 %

Sedan start**
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Forvaltare, Cliens Micro Cap

Snitt drsavkastning

342 % N/A
233 % N/A

For mer detaljerad information géllande fonden hanvisas till var hemsida www.cliens.se

Morningstarkategori: Sverige, sma-/medelstora
* Jamforelseindex: Carnegie Micro Cap Sweden Return Index
** Fonden startades 2020-09-30

Ekonomisk utveckling

Den tilltagande inflationsoron som vi skrivit
om i tidigare mdnadsbrev holl i sig under
september. P4 makro-omradet spaddes oron
pa av fortsatt kraftigt stigande ravarupriser,
hoga energipriser och sjunkande arbetsloshet i
USA. Flera av de inflationsdrivande faktorerna
bekréftades ocksa via budskapet i manga av
bolagsrapporterna som presenterades for det
tredje kvartalet.

| eurozonen sjonk det preliminara inkdps-
chefsindexet for tillverkningsindustrin och
noterade 58,5 (58,6) for september, nagot éver
analytikernas prognoser. | USA sjénk motsva-
rande index till 60,8 (61,1), vilket ocksa var éver
konsensusprognosen pa 59,6. Arbetslésheten
fortsatte sjunka i USA fran 5,2 till 4,8 procent.

| Sverige sjonk inkdpschefsindexet for industrin
till 64,4 (64,7) i oktober. Trots en marginell
nedgang sa indikerar manadens siffra en mycket
stark aktivitetsniva inom svensk industri och
september blev den femtonde manaden i rad
med en indexsiffra éver det historiska genom-
snittet pa 54,7. | Kina steg Caixin inképschefs-
index for tillverkningsindustrin nagot till 50,6
(50,0), medan motsvarande index fran den
nationella statistikbyrdn visade pa ett fall frdn
49,6 till 49,2.

Ekonomisk statistik fortsatter att indikera
stigande inflation i lander som successivt ater-
hamtar sig efter pandemin. Obligationsrantor
fortsatte darfor stiga och det har nu dven
borjat spekuleras kring att vissa centralbanker
inom kort kommer att 6vervdga hdjningar av
styrrantor. Michael Saunders, foretradare for
Bank of England, uttryckte forstaelse for att
rantemarknaden borjat prisa in en tidigare
rantehdjning dn i februari 2022, vilket varit
forvantansbilden innan.

Marknadsutveckling

Globala aktieindex steg under oktober med
3,8 procent, vilket innebdr att avkastningen for
helaret nu ar upp 25,1 procent. | USA steg
aktiemarknaden 4,9 procent, Europa var upp
2,8 procent och Norden steg 3,7 procent (alla
index omraknade till SEK). Stockholmsbérsen
steg 5,0 procent, avkastningen for helaret ar
darmed upp hela 30,3 procent.

De svenska smabolagen presterade klart béttre
(CSX +6,4 procent) jamfort med de stora bola-
gen (OMXS30 +2,1 procent) under september.
Réntor rorde sig mindre jamfort med foregaen-
de manad. Den amerikanska tiodriga statsobli-
gationsrantan steg 3 punkter till 1,56 procent.
Den tyska motsvarande var upp 10 punkter

till -0,09, medan den svenska tiodringen foll 2
punkter till 0,37 procent. Den svenska Kronan
starktes i allmédnhet, 2,0 procent mot Euron till
9,94 och 3,1 procent mot US-Dollarn till 8,52.
Ravarupriser fortsatte stiga kraftigt. Priset pa
Brentolja var upp 7,4 procent till USD 84,4/fat
medan priserna pd Koppar och Zink steg med
9,7 respektive 15,8 procent.

Manga bolag presenterade kvartalsrapporter
under september. En tydlig trend som vi tagit
fasta pa i rapporterna ar 6kade omkostnader
mot bakgrund av bla. stigande leveranskost-
nader, hdgre energi- och rdvarupriser, samt
stigande priser pa bristfélliga komponenter.
Den stigande inflationen, som vi tidigare noterat
i makrostatisktiken, bekraftas alltsa sa har langt
aven i kvartalsrapporterna. | den positiva vag-
skdlen noterar vi dock en fortsatt stark efter-
fragan, vilket ger stéd for aktiemarknaden infor
den vanligtvis starka avslutningen pa borsaret.

Fondens utveckling

Cliens Micro Cap B hade under méanaden en
avkastning om 7,6 procent. Sedan start den 1
oktober 2020 har fonden avkastat 57,5 procent
vilket &r 23,3 procentenheter biattre dn fondens
jamforelseindex. Smabolagen utvecklades
Overlag starkare an borsens storre bolag under
manaden, dven om de allra minsta bolagen inte
riktigt hangde med.

De stérsta positiva bidragsgivarna till fondens
avkastning var innehaven i Concentric som
utéver en fin kvartalsrapport dven presenterade
ett storre forvarv under manaden. Aven Excitec
och Nordic Waterproofing utvecklades start
under manaden.

Innehaven i Swedencare, Precio Fishbone och
Mercell bidrog negativt till fondens avkastning
under manaden.

Under manaden képte vi in en lite storre post i
Fortinova, ett valskétt fastighetsbolag med fokus
pa bostader pa vdstkusten. Bolaget &r attraktivt
vérderat och har dessutom en sund vadrdering pa
de underliggande fastigheterna. Vi har dven kopt
aktier i NEPA och Addnode.

Vi har minskat vart innehav i Swedencare samt
sdlt hela innehaven i Besqab och Enea som var
tva for fonden foérhallandevis sma innehav.

Under november manad kommer vi att vara
en av ankarinvesterarna vid bérsnoteringen av
Opter som &r ett mjukvarubolag med fokus pa
transportplanering. Rapportsasongen for drets
tredje kvartal borjar for var del ga mot sitt slut
och Overlag far sdgas att rapporterna har varit
starka pa de flesta hall. Komponentbrist och
logistikproblem namns pa sina hall men skapar
inte nagra storre problem fér stunden.

Riskinformation Signatory of:

Investeringar i fondandelar innebér ett risktagande. De pengar som investeras kan bade 6ka och minska i varde och det ar inte sakert att du far tillbaka hela det insatta kapitalet. Historisk avkastning ] PR I Principles for
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ar ingen garanti for framtida avkastning. Fér mer information, kontakta oss enligt kontaktuppgifter nedan for fullstindig informationsbroschyr, faktablad och arsrapport. [ 1 ]| Investment




