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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.

Fran geopolitik till bors — en kedjereaktion i mars

Fondens utveckling sedan start
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Mars blev dnnu en hdndelserik manad, men av andra anledningar 4n Al-frossan i
februari. Den har gangen var det geopolitiken som satte tonen. USA och Israels
krig emot Iran och blockeringen av Hormuzsundet — en viktig transportvdg for
olja — bidrog till att oljepriset rusade till dver 100 dollar/fat. Ett hogre oljepris far
snabbt foljdeffekter. Energi ar en central insatsvara i ekonomin, och nar
kostnaderna stiger riskerar inflationen att ta fart igen. Det gor i sin tur
centralbankerna mer forsiktiga. | USA signalerade Federal Reserve att
rantesdnkningar kan droja, och i stéllet dkade risken for att rdntorna forblir hdga
under en ldngre period. Hogre rdntor slar mot ekonomin med viss férdréjning.
Finansieringskostnader stiger, investeringar skjuts upp och konsumtionen ddmpas.

Flera konjunkturindikatorer i Europa pekade ocksa i den riktningen under
manaden, med en nagot svagare tillvixttakt. Nar marknaden borjar prisa in en
svagare ekonomi paverkas borsen negativt. Sarskilt bolag med hog vardering och
kanslighet for rantor pressades, medan energisektorn var ett tydligt undantag och
utvecklades starkt i takt med oljepriset. Mot slutet av mdnaden skedde dock ett
skifte i marknadens fokus. Signaler om att USA kan verka foér en nedtrappning av
konflikten bidrog till att investerare bdrjade prisa in ett mer positivt scenario
framat, med minskad geopolitisk risk och ddrmed lagre press pa oljepris och
inflation.

Sammantaget blev mars ett tydligt exempel pa hur en geopolitisk handelse kan fa
en kedjereaktion genom ekonomin — fran ravarupriser till inflation, rantor och till
sist aktiemarknaden — men ocksa hur snabbt sentimentet kan vanda nar
forutsattningarna férandras.
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Forvaltare, Niklas Larsson

Fondens utveckling

1 manad
m1ar 75%
-2,3%
Utveckling i % Fond Index’
1 méanad -2,3 26
Ar 2026 1,9 46
1ar 75 197
3ar 256 341
Sedan start* 39 34,7
Genomsnittlig drsavk. 09 7,0

*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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Tva nya positioner i fonden

Under mars manad minskade fonden med cirka -2,3 procent, vilket var nagot
battre dn fondens jamforelseindex som var ner -2,6 procent.

| borjan av mdnaden var vi i USA och besdkte Raymond James arliga
investerarkonferens samt gjorde del bolagsbesdk hos bolag i sédra Florida.

USA hade precis gatt in i kriget med Iran och den amerikanska ekonomin stod
verkligen och vdgde. Men inte ett ljud hér man fran ett bolag om vare sig
ekonomi eller geopolitik. Kommunikationen fran bolagen ar att de ar
hyperfokuserade pd sig uppgift och sé lange de lyckas med det kommer allt g&
vdgen. Samtidigt som man dr forvanad s dr det ocksa férldsande att fa tdnka
bortom orosmolnen.

Under manaden genomférdes ett antal mindre portféljjusteringar. Vi initierade
tvd nya positioner; Viavi Solutions och HCI Group. Viavi Solutions dr ett
amerikanskt teknikbolag som levererar test- och matutrustning samt mjukvara for
att dvervaka och optimera fiberkommunikation och i allt stérre utstrackning till
datacenter. Detta dr ett led i arbetet att hitta bolag och affarsmodeller som vi
gillar och som drar nytta av den dkade investeringsvdgen mot datacenter, men
som ocksd stdr pd andra ben. HCI Solutions ar ett bolag vi traffade pa deras
huvudkontor i Tampa. Bolaget erbjuder sakférsdkringar (hemférsakringar) i
Florida, vilket pa grund av sin utsatthet for orkaner gjort att manga spelare valt
att ldmna regionen. HCl verkar i stillet ha hittat en modell som fungerar med
hjdlp av hog digitalisering och aterférsakringar. Det dr en aktie som aldrig
kommer att vara bland de stdrsta i fonden, men som har uppvisat en
imponerande tillvaxt och I6nsamhet till en véldigt attraktiv vardering.

Samtidigt minskades innehaven i bland annat Advanced Drainage, Axos Financial
och Comfort Systems efter en period av stark utveckling, dar vi bedémde att
vdrderingen i vissa fall blivit mer anstrangd.

De storsta positiva bidragsgivarna under manaden var Diploma, Clean Harbors
och Jabil. Dessa bolag har gemensamt att de verkar i nischade delar av industrin
med god strukturell tillvéxt och relativt motstandskraftiga affirsmodeller, vilket
visade sig vardefullt i en mer osdker marknadsmiljo.

P4 den negativa sidan aterfanns framst QXO, Spie och Advanced Drainage.

For dessa bolag var utvecklingen svagare, delvis till féljd av ékad makrooro och
stigande rdntor, vilket paverkade mer cykliskt exponerade verksamheter negativt.
Aven innehav som Verra Mobility och Carlisle bidrog negativt under perioden.

Sammantaget praglades manaden av en bredare svaghet i portféljen, dar endast
ett fatal innehav stod for positiva bidrag. Samtidigt fortsdtter vi att fokusera pa
bolag med starka marknadspositioner, god Iénsamhet och strukturell tillvaxt,
vilket vi beddmer &r rétt strategi i en mer osdker och volatil marknadsmiljo.

L4s mer om fonden

Kop fonden
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Stérsta innehav
Innehav

Andel av fond (%)

EXCHANGE INCOME CORP 6,4
DIPLOMA 6,3
APl GROUP 58
CLEAN HARBORS INC 53
COMFORT SYSTEMS USA 50
CORE AND MAIN 4,5
OLD REPUBLIC INTL 44
QXO INC 4,3
SPIE SA 4.1
IES HOLDINGS INC 38

Basta/sdémsta bidragsgivare — Senaste

man

Bésta bidragsgivare Samsta bidragsgivare
DIPLOMA SPIE SA

CLEAN HARBORS INC  QXO INC

JABIL INC ADVANCED

AXOS FINANCIAL CARLISLE

COMFORT SYSTEMS

VERRA MOBILITY

Branschfordelning
Bransch

Andel av fond (%)

Industrivaror 43,0
Finans 204
Informationsteknologi 18,0
Konsumentvaror 6,9
Sallanképsvaror 37
Kommunikationstjinster 08

Storsta lander

Land Andel av fond (%)
USA 65
Canada 9
Storbritannien 6
Tyskland 5
Frankrike 4
Osterrike 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% o . , ) > .
: 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% 100
79% 2%
B ) ) l l I
18% 18% 0
0% 3% 0% 2024 2025 2026
2025 2026

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
30%
Miniminiva

20%

10%

0%
Snitt 2025 Snitt 2026

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 5

Elektriska fordon 0%

Energieffektivitet || I 3%
Fornyelsebar energi 0%
Hallbar infrastruktur || N T <>
Resursffektivitet | N [ N AN 5%
Vatteninfrastruktur [ I 3%
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

Fondfakta

Alla nyckeltal berdknas enligt Fondbolagens Forenings Férvaltare Niklas Larsson
riktlinjer. Fondens startdatum 2021-10-29
Fond Index Andelskurs 976,18 kr
Sharpekvot -0,28 0,21 Fondférmogenhet 515 mkr
Totalrisk 16,24% 15,54% Lopande kostnader* 0,92%
Tracking error 5,72% Prestationsbaserad avgift 10% pa eventuell dveravkastning
Active Share (%) 98 ISIN SE0016830756
Informationskvot -1,34 LEl-kod 549300HKUOXVH4JCQ786
Omsdttningshastighet (ggr) 0,28 Oppen fér handel Dagligen
Minsta investeringsbelopp 5000 000 kr
Avkastningstroskel MSCI World Small Cap TR Net Index
o Tillsynsmyndighet Finansinspektionen
Riskindikator
* Lopande kostnader bestar av forvaltningsavgift och andra
1 2 3 4 5 6 7 administrations- eller driftkostnader (en uppskattning baserad pa faktiska
kostnader under det senaste dret) 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

Viéxel: 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.

a information tillhandahallen av MSCI.
, far inte reproduceras eller distribueras

del av finansiel
fran MSCI &r avsedd att utgéra investeringsradgi
nagon form av investeringsbeslut och den kan ir
en indikation eller ga e
MSCI tillhandahalls "i befintligt skick” och

fran alla garantier (inklusive, utan b

intrdng, sédljbarhet och lamplighet for ett vis:
det ovanstéende ska ingen MSCl-part i ndgot
eller folidskador (inklusive, utan begransning

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.
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