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Cliens Global Smabolag (B)

Historisk avkastning dr ingen garanti fér framtida avkastning. De pengar som placeras i fonden kan bdde
6ka och minska i vdrde och det dr inte sdkert att du fdr tillbaka hela det insatta kapitalet.

Fed, budgetomrostning och en karusell

Fondens utveckling sedan start
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Fond Index

Inte en dag fortldper utan att det kastas in nya spelkort i leken. September manad
inneholl ett nytt avsnitt av Fed-foljetangen, en amerikansk budgetstrid som ledde till

nedstdngning och en tydlig marknadsrotation dar smabolagen plétsligt stod i centrum.

Sammantaget blev manaden en paminnelse om hur snabbt férutsattningarna kan
skifta och vikten av att veta vart man &r pa vag.

Washington bjod pa dnnu ett politiskt drama nédr oenighet kring budgeten ledde till
en tempordr nedstangning av delar av statsapparaten. Bokstavligen i kvartalets sista
timme blev det klart att senaten inte skulle komma &verens och résta igenom
budgetforslaget for de kommande 12 manaderna. Fér marknaden innebér sddana
handelser framst kortsiktig osdkerhet, men de skickar ocksa en paminnelse om hur
dysfunktionell den politiska processen kan vara. Ekonomiska data riskerar att bli
forsenade och investerare far svarare att tolka signaler om tillvaxt och inflation.
Detta ar inte ndgot unikt och marknaden verkar ha somnat om. Vi ser det snarare
som en paminnelse om hur polariserad den politiska kartan &r for tilifallet.

Efter manader av strama signaler bérjade marknaden ana en &ppning for
rantesankningar fran amerikanska Federal Reserve. Vi valkomnar rantesankningar da vi
tror att det kommer att gynna vara bolag som ar tiltade mot tillvaxt i allmdnhet och
infrastrukturinvesteringar i synnerhet. Smabolag ar ocksa mer kénsliga for
ranteférandringar da deras finansieringskostnader paverkas mer direkt an for
storbolag. Sedan Fed antytt att inflationsldget borjade stabiliseras och att framtida
sankningar kunde vara pa bordet, gav det eko i aktiemarknaden.

Forvantningar om rantesankningar gjorde sig pamind ocksa i aktiemarknaden. Under
andra halvaret har marknaden bjudit pa en ovanlig kombination. P4 ena sidan har
hogvarderade Al- och momentumdrivna aktier fortsatt rusa, vilket drivit index.
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Fondens utveckling

1 manad
m1ar
2,0%
-3,4%
Utveckling i % Fond Index’
1 méanad -34 1,4
Ar 2025 3,1 05
1ar 2,0 55
3ar 30,7 37,2
Sedan start* 6,0 279
Genomsnittlig drsavk. 1,5 6,5

*Fonden startades 2021-10-29

"Fondens index dr MSCl World Small Cap TR Net
Index.. Fondens avkastning redovisas efter samtliga
avgifter. Avkastning ar berdknad pa slutkurser.

Placeringsinriktning

Fonden dr en aktivt forvaltad aktiefond som ér inriktad
mot sma- och medelstora bolag pa de globala
aktiemarknaderna. Fonden investerar huvudsakligen i
aktierelaterade dverlatbara vardepapper, upptagna till
handel pa reglerad marknad. Med sma- och medelstora
foretag avses foretag som vid investeringstillfallet har ett
marknadsvérde inte dr storre dn det foretag som har
hogst marknadsvarde inkluderat i MSCl World Small
Cap TR Net Index.
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P4 den andra sidan har investerare flockats till cykliska vardebolag — sérskilt inom
industri, rdvaror och energi. Industribolagen ledde utvecklingen under drets forsta hlft,
men ddr tyngdpunkten ldg pa stabilare kvalitetsaktier. | den andra hdlften har pendeln
slagit dver mot vdrdeorienterade industribolag, inklusive de med tung exponering mot
ravaror och kapitalintensiva sektorer.

Ledande sektorer i Russell 2000 under Q3 har varit telekom, ravaror och energi — en
tydlig kontrast mot forsta halvaret da energi var bland de svagaste. Det som gor
dynamiken méarklig dr att tva ytterligheter fungerat bdst: hogvarderade tillvaxtaktier
med Al-koppling i toppen och lagt prissatta, skuldtunga cykliska vdrdebolag i botten.
Mitten, med mer balanserade kvalitetsbolag och langsiktiga compounders, har ddremot
utvecklats svagare.

Tyskland, nytt namn i portfélien och manadens bidragsgivare

Under ménaden minskade fonden med 3,4 procent samtidigt som fondens
jamforelseindex steg med 1,4 procent. Detta har varit en av kraftigaste rotationerna i
mannaminne. Kanslan dr att man sjalv som kvalitetsinvesterare star kvar pa perrongen
samtidigt som resten av marknaden gar i enighet med vad vi beskrivit ovan.

Vi deltog under manaden i en tysk investerarkonferens och fick dd majlighet att traffa
alla vdra tyska innehav. Genom sitt enorma stimulanspaket har man tagit taten i
ateruppbyggnaden av Europa vilket har givit investerare hopp om framtiden. P&
marken daremot ar det fortsatt tufft, framfor allt f6r de bolagen som ar exponerade
mot den tyska bilindustrin. Tysk ekonomi brottas fortfarande med konsekvenserna av
hoga energipriser. Industrin, som ldnge varit ryggraden i landets tillvixt, pressas hart
av dyrare el och gas, vilket forsvagar konkurrenskraften gentemot andra regioner.

Samtidigt pagar ett omfattande arbete for att minska beroendet av rysk gas genom
LNG-terminaler, nya importavtal och en snabbare utbyggnad av férnybar energi.
Men for att den gréona omstallningen verkligen ska bara maste dven elnéten
moderniseras. Dagens infrastruktur ar inte byggd for stora mangder sol- och
vindkraft, som produceras ojamnt och ofta langt fran industrins behov. Vi ser
verkligen att vdr investering i det franska bolaget SPIE passar vél in pd utmaningarna i
landet. Efter konferensen har vi ocksd gjort en initial investering i det ny-noterade
bolaget Pfisterer som tillverkar kopplingar och isolatorer till elndtet. Fonden ¢kade
aven pa sin investering i biljettbolaget CTS-eventim som vi initierade forra manaden.
Slutligen &kade vi pa innehavet i Exchange Income Corp.

Som vi skrev om férra manaden sa blev vart portfoljbolag JTC uppvaktat av private
equity-intressenter. | takt med att kursen har stigit s& har vi minskat vart innehav i
bolaget. Det dr alltid svart att uppskatta sannolikheten fér att ett bud slutligen skall ga
igenom. | den bésta av varldar skulle vi gdrna ha kvar bolaget pa bérsen. Samtidigt ger
ett bud oss mojligheten att fa realisera en del av den resan nu och aterinvestera
kapitalet pa andra hall. Fonden minskade ocksa sina innehav i Scout24 och Comfort
Systems pa marginalen.

Om vi skall se till vad i fonden som bidrog positivt till avkastningen hittar vi; ovan
namnda Comfort Systems och JTC. Fonden fick ocksa hjélp av det brittiska
forsdkringsbolaget Beazley. Bland de negativa bidragsgivarna daremot hittar vi;
Core & Main, CBIZ samt Carlisle. Gemensamt ar att de alla sett svaghet i sina
underliggande marknader och ingen av de &r direkt exponerade mot nagon direkt
megatrend och blir darfor ldtta maltavior.

L4s mer om fonden

Kop fonden
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Stérsta innehav
Innehav

Andel av fond (%)

COMFORT SYSTEMS USA 51
AXOS FINANCIAL 49
DIPLOMA 49
SPIE SA 4,3
CORE AND MAIN 4,0
APl GROUP 4,0
EXCHANGE INCOME CORP 36
VERRA MOBILITY CORP 35
CLEAN HARBORS INC 33
BEAZLEY ORD 30

Basta/sdémsta bidragsgivare — Senaste

man
Bésta bidragsgivare

Samsta bidragsgivare

COMFORT SYSTEMS

CORE AND MAIN

BEAZLEY ORD CBIZ INC
JTCPLC CARLISLE
OLD REPUBLIC INTL AXOS FINANCIAL
SERVICE CORP WILLSCOT HOLD

Branschfordelning
Bransch

Andel av fond (%)

Industrivaror 36,7
Finans 229
Informationsteknologi 19,3
Séllankopsvaror 71
Kommunikationstjanster 4,6
Fastigheter 1,0

Storsta lander

Land Andel av fond (%)
USA 56
Canada 9
Storbritannien 8
Tyskland 7
Nederlanderna 4
Frankrike 4
Jersey 3
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https://www.cliens.se/fonder/global-smabolag
https://www.cliens.se/kop-salj

Som aktiv forvaltare genomfér vi pa Cliens en sjdlvstandig analys av investeringsméjligheter och
hallbarhetsrelaterade risker. Genom ett aktiv dgararbete skapar vi ett langsiktigt hallbart varde for
andelsdgarna med malbilden att skapa mer hallbarhet per investerad krona an index.

Exkluderingar
Alkohol 5% Vi exkluderar bolag vars affirsmodeller har en negativ paverkan pa FN:s
9 globala hdllbarhetsmal. Procentsatserna anger hdgsta gransvardet for ett
Vapen 5% e ° ’ . >~ ; )
: O bolags omsattning fran respektive affarsaktivitet (inkluderar produktion
Spel (gambling) 5% och distribution) innan det exkluderas. Fér fullstandig lista avseende
Pornografi 5% exkluderingar besok cliens.se/héllbarhet
Tobak 5%
Fossila branslen 1%
Kontroversiella vapen 0%
Klimatmal Koldioxidavtryck
100%
2 000
76% 78%
50% 1000
17% 189 , H .
0% 8% 4% 2023 2024 2025
2024 2025

Mal formulerade Mal validerade M Saknar mal

Science Based Targets Initiative (SBTi) &r en organisation som séitter
upp riktlinjer for bolag i olika sektorer avseende utsldppskurvor. Ett
bolag som far sina utsldppsreduktionsmal validerade av SBTi har sdledes
planer for att reducera utslappen i en takt som ar férenlig med
Parisavtalets uttalade mal om att begransa global uppvarmning till under
tva grader ar 2100 jamfort med foérindustriell medeltemperatur.

W Fond Index

Koldioxidavtryck mats som vaxthusgasintensiteten for en andelsagare som
investerat en miljon euro i fonden. Y-axeln visar hur manga ton denna
genomsnittliga andelsdgare indirekt dger. Hogre intensitet dr en indikation
pa hogre klimatférandringsrelaterade risker. Cliens stravar efter att éver
tid minska fondens koldioxidavtryck.

Hallbara investeringar
20%

‘ Miniminiva

10%

0%
Snitt 2024 Snitt 2025

Pa Cliens Kapitalforvaltning har vi ett dtagande om att minst 15 % av
kapitalet ska investeras i bolag vars affairsmodeller signifikant bidrar till
de klimatrelaterade malen under ramverket FNs globala hallbarhetsmal.
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Hallbara investeringar &ver teman

Blektrifiering [N 57

Elektriska fordon 0%

Energieffektivitet | A I 3%
Fornyelsebar energi 0%
Hallbar infrastruktur || N -
Resursffektivitet | N nN NN 4>
Vatteninfrastruktur [ N 2%
Ovriga hdllbarhetsomraden®* 0%

Vi klassificerar samtliga bolag i vart investeringsunivers vars affirsmodeller
bidrar till ndgot av FNs klimatmal och tilldelar dessa en huvudsakligt tema
respektive bolag bidrar med genom sina produkter/tjdnster. Diagrammet
anger hur stor andel av vdra héllbara investeringar som &r investerat i
respektive tema.
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Nyckeltal

Alla nyckeltal beraknas

enligt Fondbolagens Férenings

Fondfakta

iktling Forvaltare Niklas Larsson
rIKHiner: o - Fondens startdatum 2021-10-29
Sharbekvor 030 037 Andelskurs 995,68 kr
TotaIIDr'sk 177é0/ 164’3‘7 Fondférmogenhet 753 mkr
| y e} y (e}
Tracking error 611% Lépande kostnader* 0,92%
Acti Sgh % ' 9§ Prestationsbaserad avgift 10% pa eventuell dveravkastning
i arek( )t o ISIN SE0016830756
nformationskvo -0,
Omséttningshastighe (gzr) 028 LEl-kod 549300HKUOXVH4JCQ786
L : Oppen fér handel Dagligen
Minsta investeringsbelopp 5000 000 kr
Avkastningstroskel MSCI World Small Cap TR Net Index
Riskindikator Tillsynsmyndighet Finansinspektionen
1 2 3 4 5 6 7 * Lé‘p'fmde Ikostnader bgstér av forvaltningsavgift Qch andra . .
administrations- eller driftkostnader (en uppskattning baserad pa faktiska
n : ~ : kostnader under det senaste aret) samt transaktionskostnader (en
Lagre risk Hogre risk uppskattning av kostnader som uppstar nar en fond képer och séljer
vardepapper).
Forklaringar
Active share Koldioxidavtryck Sharpekvot

Anger hur stor andel av fonden som avviker

fran sitt jamforelseindex.

Informationskvot

Ett matt pa riskjusterad avkastning. Den mits
som den aktiva avkastningen delat med

portféliens aktiva risk.

Jamforelseindex

Fondens jamforelseindex ar MSCI World Small
Cap TR Net Index. Andelskursen for fonden
satts fore den tidpunkt da kursen for index
hdmtas, Detta kan ibland medféra att en
jamforelse mellan dem kan bli missvisande.

CLIENS
KAPITALFORVALTNING AB

Engelbrektsplan 2, 4 tr
114 34 Stockholm

Vaxel: 08-506 503 90
E-post: info@cliens.se

Anger hur mycket utsldpp en investerare ager i
fonden vid en investering om 1 miljon EUR.

SBT — Science Based Targets

Bolag med Science Based Targets har gjort
ataganden om att minska sina utslapp i linje
med sektorspecifika utsldppsbanor som &r i
linje med Parisavtalet.

SDG — Sustainable Development Goals
Sustainable Development Goals (SDGs) ar
héllbarhetsrelaterade mal som antagits av éver
190 nationer i FN och syftar till att forbattra
forhallanden avseende miljoméssiga, sociala och
ekonomiska utmaningar globalt.

pé information tillhan

ns interna bruk, far inte reproduc

eller en del av finansiella instrum
fran MSCI &r avsedd att utgdra investeri
nagon form av invest
en indikation ell
MSCI tillhandah

dess dotterbolag och

Ett matt pa fondens avkastning med hansyn till
fondens totalrisk, Berdknas som kvoten mellan
fondens avkastning minus den riskfria rantan

och fondens totala risk dvs standardavvikelsen.

Totalrisk

Anges som standardavvikelsen for
variationerna i fondens eller index totala
avkastning.

Tracking error

Visar hur mycket fondens avkastning svanger i
varde i forhdllande till sitt jamforelseindex,
Berdknas som standardavvikelsen hos
skillnaden mellan fondens och
jamforelseindexets avkastning.

on information hos MSCI (tillsammant

intrdng, sédlibarhet och lamplighet for
det ovanstéende ska ingen MSCl-part i

eller folidskador (inklusive, utan begransning, forlorade vinster) eller andra skador. (
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