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Niklas Larsson
Forvaltare Cliens Global Smabolag

Jamforelseindex

Avkastning inkl. avgifter 1 ménad 2024 (ytd)
Cliens Global Smébolag B 9,3 %
Jamforelseindex* 35% 36 %
Differens 28 % 57 %

Sedan start**

Snitt arsavkastning

122 %

50%

-122% -50 %

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

Morningstarkategori: Global, sma/medelstora bolag
* Jamforelseindex - MSCI World Small Cap Index
#* Fonden startades 2021-10-29

Fondens strategi

Fonden &r en aktivt férvaltad aktiefond som
investerar globalt i sma och medelstora bolag.
Med sma och medelstora bolag avses

bolag med motsvarande storlek som fondens
jamforelseindex MSCl World Small Cap.
Fonden férvantas innehdlla 30 — 50 innehav
dér inget enskilt innehav kommer att éverstiga
10%. Portfoljstrategin bygger snarare pa att
ha forhallandevis likaviktade innehay, sa att
alla innehaven skall kunna paverka den totala
avkastningen.

Fondens investeringsstrategi bygger pa att hitta
forutsagbara tillvéxtbolag. Det innebér att vi
kommer vélja bolag dér vi tror att det finns en
stor sannolikhet for att bolaget kommer kunna
véixa sin forséljning och vinst under en lang
overskadlig framtid. Det innebdr samtidigt att
vi kommer lata bli att investera i manga bolag,
antingen for att de ér for beroende av den
allmanna ekonomin eller for att deras framtids-
utsikter ar for svara att prognostisera.

ABCD har blivit ett sétt att beskriva
egenskaperna hos bolag som forvaltaren letar
efter. (A)sset light syftar till bolag som inte
kréver sa stora investeringar for att. vaxa.
(B)olt-on acquisitions innebar bolag som gér
tillaggsforvarv eller pa annat satt kan
aterinvestera sina kassafléden till en god
avkastning.

(C)ompounding illustrerar bolag som ha en
verksamhet med stor andel aterkommande
forsaljning.

(D)ominating a niche syftar till att hitta bolag
som vi tror genom sin dominans kommer att
kunna skydda sin framtida lIénsamhet.

Riskinformation

Investeringar i fondandelar innebér ett risktagande. De pengar som investeras kan bade 6ka och minska i varde och det arinte sékert att du far tillbaka hela det insatta kapitalet. Historisk

avkastning ar ingen garanti fér framtida avkastning. For mer information, kontakta oss enligt kontaktuppgifter nedan for fullstéandig informationsbroschyr, faktablad och arsrapport.

Marknadsutveckling

Aktiemarknaden verkar inte bry sig speciellt mycket
om vad vdrldens centralbanker tycker. S sent som

i hostas pratades det som fem sankningar av ameri-
kanska centralbanken under 2024. Nu ar fragan om
det blir nagon &ver huvud taget. Men trots det tuffar
aktiemarknaden pa med tekniktunga Nasdagborsen

i spetsen i allmdnhet och halvledarbolaget Nvidia i
synnerhet. Nvidia med ett borsvdrde pa éver 700
miljarder dollar ar inget fér en smabolagsfond med
dess framgangar ger faktiskt ringar pa vattnet dven i
smabolagsland. Nvidiia som saljer grafikchip som an-
vands inom utvecklandet av generativ Al. Men det ar
inte bara grafikchip som behdvas for att utveckla Al
utan ocksa data center som byggs i full fart runt om i
varlden. Det &r faktiskt flera av fondens amerikanska
verkstadsbolag som direkt gynnas av utbyggnaden av
datacenter framfér allt i USA. Det fina ér att dessa
handlas till betydligt lagre multiplar an vad de stora
teknikbolagen gér men dr ocksa exponerade mot fler
strukturella tillvaxtmotorer.Aktiemarknaden verkar
inte bry sig speciellt mycket om vad vérldens central-
banker tycker. Sa sent som i héstas pratades det som
fem sdnkningar av amerikanska centralbanken under
2024. Nu &r fragan om det blir nagon éver huvud
taget. Men trots det tuffar aktiemarknaden pa med
tekniktunga Nasdagborsen i spetsen i allménhet och
halvledarbolaget Nvidia i synnerhet. Nvidia med ett
borsvarde pa éver 700 miljarder dollar dr inget for
en smabolagsfond med dess framgangar ger faktiskt
ringar pa vattnet dven i smabolagsland. Nvidiia som
sédljer grafikchip som anvdnds inom utvecklandet av
generativ Al. Men det ar inte bara grafikchip som
behovas for att utveckla Al utan ocksa data center
som byggs i full fart runt om i varlden. Det ar faktiskt
flera av fondens amerikanska verkstadsbolag som
direkt gynnas av utbyggnaden av datacenter framfor
allt i USA. Det fina ar att dessa handlas till betydligt
lagre multiplar @n vad de stora teknikbolagen gér men
ar ocksd exponerade mot fler strukturella tillvaxt-
motorer. Generativ Al har férmdgan att férandra
vara liv pa sittet som bilen och internet gjort tidigare.
Trots detta ar det inte sjdlvklart vilka bolag (forutom
Nvidia) som &r sjdlvklara vinnare. Dar vi star idag finns
det risk att utvecklingen av Al kommer att paminna
oss mer om bllens intdg n av internet. D.v.s. att

det dr slutkonsumenten som kommer bli de stora
vinnarna snarare an aktorerna i vardekedjan. Men

vi maste komma ihdg att det ar svart att spekulera,
framfor allt om framtiden.

Fondens utveckling

Fonden 6kade under perioden med 6,3
procent samtidigt som fondens jamforelseindex
steg med 3,5 procent.

Den positiva utvecklingen for fonden fortsatte
aven i februari manad. Det framsta anled-
ning var att flera av fondens storre positioner
rapporterade starka kvartalssiffror vilket fick
motsvarande aktier att reagera positivt.
Comfort Systems &r fondens storsta innehav
och Fonden fick dven positiva bidrag fran
Napco Security samt Core & Main. Daremot
bidrog féljande bolag negativt till fondens
avkastning; AMN Health Care Services,
DiscoverlE, samt Digital Bridge.

Fonden avyttrade under perioden ovan
namnda AMN Heath Care Services. Detta ar
ett innehav som fonden har 4gt sedan start och
som fortfarande brottas med en normaliserad
vérld efter Covid. Vi kopte AMN med en syn
att bolaget hade valdigt fordelaktiga langsiktiga
trender. Dessa har dnnu inte materialiserats och
vi vdljer ddrfor att stalla oss pa sidlinjen till dess
att vi forstar radande omstéandigheter.

Fonden investerade istllet i ett nytt innehav i
det amerikanska bolaget CBIZ. Bolaget erbjuder
ekonomiska tjdnster sa som redovisning samt
radgivning inom ekonomi och forsakring. CBIZ
har de senaste 10 dren varit en aktiv férvarvare
av lokala aktérer med ambitionen att erbjuda
ett mer lokalt alternativ an ‘the big four'.
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