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Avkastning inkl. avgifter 1 månad 2024 (ytd) Sedan start** Snitt årsavkastning

Cliens Global Småbolag B 6,3 % 9,3 % 0,0 % 0,0 %

Jämförelseindex* 3,5 % 3,6 % 12,2 % 5,0 %

Differens 2,8 % 5,7 % -12,2 % -5,0 %

För mer detaljerad information gällande fonden hänvisas till vår hemsida www.cliens.se
Morningstarkategori: Global, små/medelstora bolag
* Jämförelseindex - MSCI  World Small Cap Index

** Fonden startades 2021-10-29

Cliens Global Småbolag B Jämförelseindex

Fonden är en aktivt förvaltad aktiefond som 
investerar globalt i små och medelstora bolag. 
Med små och medelstora bolag avses  
bolag med motsvarande storlek som fondens 
jämförelseindex MSCI World Small Cap.  
Fonden förväntas innehålla 30 – 50 innehav 
där inget enskilt innehav kommer att överstiga 
10%. Portföljstrategin bygger snarare på att 
ha förhållandevis likaviktade innehav, så att 
alla innehaven skall kunna påverka den totala 
avkastningen.

Fondens investeringsstrategi bygger på att hitta 
förutsägbara tillväxtbolag. Det innebär att vi 
kommer välja bolag där vi tror att det finns en 
stor sannolikhet för att bolaget kommer kunna 
växa sin försäljning och vinst under en lång 
överskådlig framtid. Det innebär samtidigt att 
vi kommer låta bli att investera i många bolag, 
antingen för att de är för beroende av den 
allmänna ekonomin eller för att deras framtids-
utsikter är för svåra att prognostisera. 

ABCD har blivit ett sätt att beskriva  
egenskaperna hos bolag som förvaltaren letar 
efter. (A)sset light syftar till bolag som inte 
kräver så stora investeringar för att. växa.  
(B)olt-on acquisitions innebär bolag som gör 
tilläggsförvärv eller på annat sätt kan  
återinvestera sina kassaflöden till en god  
avkastning.  
(C)ompounding illustrerar bolag som ha en 
verksamhet med stor andel återkommande 
försäljning.  
(D)ominating a niche syftar till att hitta bolag 
som vi tror genom sin dominans kommer att 
kunna skydda sin framtida lönsamhet.

Aktiemarknaden verkar inte bry sig speciellt mycket 
om vad världens centralbanker tycker. Så sent som 
i höstas pratades det som fem sänkningar av ameri-
kanska centralbanken under 2024. Nu är frågan om 
det blir någon över huvud taget. Men trots det tuffar 
aktiemarknaden på med tekniktunga Nasdaqbörsen 
i spetsen i allmänhet och halvledarbolaget Nvidia i 
synnerhet. Nvidia med ett börsvärde på över 700 
miljarder dollar är inget för en småbolagsfond med 
dess framgångar ger faktiskt ringar på vattnet även i 
småbolagsland. Nvidiia som säljer grafikchip som an-
vänds inom utvecklandet av generativ AI. Men det är 
inte bara grafikchip som behövas för att utveckla AI 
utan också data center som byggs i full fart runt om i 
världen. Det är faktiskt flera av fondens amerikanska 
verkstadsbolag som direkt gynnas av utbyggnaden av 
datacenter framför allt i USA. Det fina är att dessa 
handlas till betydligt lägre multiplar än vad de stora 
teknikbolagen gör men är också exponerade mot fler 
strukturella tillväxtmotorer.Aktiemarknaden verkar 
inte bry sig speciellt mycket om vad världens central-
banker tycker. Så sent som i höstas pratades det som 
fem sänkningar av amerikanska centralbanken under 
2024. Nu är frågan om det blir någon över huvud 
taget. Men trots det tuffar aktiemarknaden på med 
tekniktunga Nasdaqbörsen i spetsen i allmänhet och 
halvledarbolaget Nvidia i synnerhet. Nvidia med ett 
börsvärde på över 700 miljarder dollar är inget för 
en småbolagsfond med dess framgångar ger faktiskt 
ringar på vattnet även i småbolagsland. Nvidiia som 
säljer grafikchip som används inom utvecklandet av 
generativ AI. Men det är inte bara grafikchip som 
behövas för att utveckla AI utan också data center 
som byggs i full fart runt om i världen. Det är faktiskt 
flera av fondens amerikanska verkstadsbolag som 
direkt gynnas av utbyggnaden av datacenter framför 
allt i USA. Det fina är att dessa handlas till betydligt 
lägre multiplar än vad de stora teknikbolagen gör men 
är också exponerade mot fler strukturella tillväxt-
motorer. Generativ AI har förmågan att förändra 
våra liv på sättet som bilen och internet gjort tidigare. 
Trots detta är det inte självklart vilka bolag (förutom 
Nvidia) som är självklara vinnare. Där vi står idag finns 
det risk att utvecklingen av AI kommer att påminna 
oss mer om bllens intåg än av internet. D.v.s. att 
det är slutkonsumenten som kommer bli de stora 
vinnarna snarare än aktörerna i värdekedjan. Men 
vi måste komma ihåg att det är svårt att spekulera, 
framför allt om framtiden.

Fonden ökade under perioden med 6,3  
procent samtidigt som fondens jämförelseindex 
steg med 3,5 procent. 

Den positiva utvecklingen för fonden fortsatte 
även i februari månad. Det främsta anled-
ning var att flera av fondens större positioner 
rapporterade starka kvartalssiffror vilket fick 
motsvarande aktier att reagera positivt.  
Comfort Systems är fondens största innehav 
och Fonden fick även positiva bidrag från  
Napco Security samt Core & Main. Däremot 
bidrog följande bolag negativt till fondens  
avkastning; AMN Health Care Services,  
DiscoverIE, samt Digital Bridge.  

Fonden avyttrade under perioden ovan 
nämnda AMN Heath Care Services. Detta är 
ett innehav som fonden har ägt sedan start och 
som fortfarande brottas med en normaliserad 
värld efter Covid. Vi köpte AMN med en syn 
att bolaget hade väldigt fördelaktiga långsiktiga 
trender. Dessa har ännu inte materialiserats och 
vi väljer därför att ställa oss på sidlinjen till dess 
att vi förstår rådande omständigheter. 

Fonden investerade istället i ett nytt innehav i 
det amerikanska bolaget CBIZ. Bolaget erbjuder 
ekonomiska tjänster så som redovisning samt 
rådgivning inom ekonomi och försäkring. CBIZ 
har de senaste 10 åren varit en aktiv förvärvare 
av lokala aktörer med ambitionen att erbjuda 
ett mer lokalt alternativ än ’the big four’.	
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Niklas Larsson
Förvaltare Cliens Global Småbolag

Riskinformation
Investeringar i fondandelar innebär ett risktagande. De pengar som investeras kan både öka och minska i värde och det är inte säkert att du får tillbaka hela det insatta kapitalet. Historisk 

avkastning är ingen garanti för framtida avkastning. För mer information, kontakta oss enligt kontaktuppgifter nedan för fullständig informationsbroschyr, faktablad och årsrapport.


