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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.
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Efter en orolig mars ddr geopolitiken satte agendan blev april en mdnad dér
fundamenta éter tog éver rodret. Och rorelsen blev kraftig. Globala smdbolag
steg ndstan 6 procent under manaden méatt som MSCI ACWI Small Cap, och tog
med det tydligt tditen mot stora bolag — en trend som egentligen pagatt sedan o ;
mitten av férra dret men som &nd4 fortsatter att férvéna med sin styrka. Det &r Utveckling i % Fond __ Index
vart att stanna upp infor, for trots att smabolagen nu dverpresterat under en j&mzag;: 1?'? 13’2
lingre period sd handlas de fortfarande till varderingsrabatter mot stora bolag g ;r 18'4 31’0
som ligger ndra de lagsta nivderna vi sett under de senaste 25 aren. - 177 435
Bakom rérelsen finns flera krafter som drar i samma riktning. Rapportsdsongen Sedan start* 132 427
har ¢verlag bekraftat att vinsterna héller, och i bakgrunden fortsitter den Genomsnittlig arsavk. 28 8.2
amerikanska arbetsmarknaden att std emot trots bade hdgre rantor och kriget i
Iran — nyanmdlda arbetsldsa foll under manaden till sin ldgsta niva pa éver 50 ar.
Det 4r en paminnelse om hur ojamnt orosmolnen faktiskt slar igenom i *Fonden startades 2021-10-29
realekonomin, och hur den underliggande efterfragan bakom flera av de "Fondens index ar MSCI World Small Cap TR Net
strukturella teman vi exponerar oss mot fortsatt ar intakt. Samtidigt ar det vart Index. Fondens avkastning redovisas efter samtliga

o o , R avgifter. Avkastning ar berdknad pa slutkurser.
att notera hur smalt rallyt pa indexniva faktiskt ar. Exkluderar man de stora Al- & & P

vinnarna i USA ar S&P 500 i princip oférdndrat pa aret, och endast omkring 44
procent av bolagen i indexet handlas pd fyraveckorshégsta. Det dr en marknad
dar véldigt fa bolag bar valdigt mycket av avkastningen — och just darfér ser vi ett

Placeringsinriktning
Fonden &r en aktivt forvaltad aktiefond som ar inriktad
mot sma- och medelstora bolag pa de globala

fortsatt intressant tillfélle att hitta kvalitetsbolag utanfér de mest uppenbara aktiemarknaderna. Fonden investerar huvudsakligen i
temana. aktierelaterade ¢verlatbara vardepapper, upptagna till

handel pa reglerad marknad. Med sma- och medelstora
Samtidigt ska man inte sla sig till ro. Mellandsternkonflikten &r inte lést, och sa Horaitag aves ety som vie lnvesteil g 8] o ey et
. ; ) L . e e . . . marknadsvérde inte ar storre dn det foretag som har
lange oljepriset ror sig kring de nivaer vi sdg i mars finns risken kvar att hégst marknadsvirde inkluderat i MSCI World Small
inflationsoron kommer tillbaka och tvingar centralbankerna att halla rdntorna Cap TR Net Index.

hogre under ldngre tid. Men i ett ldge dar vdrderingarna i smabolagssegmentet dr
ddr de dr, ddr bolagen levererar och ddr den underliggande tillvdxten ar intakt,
sa ser risk-reward fortsatt attraktivt ut for den typ av bolag vi ager.
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Stark mdnad med breda bidrag

April blev en vdldigt stark manad dd fonden steg med hela med 9,0 procent
samtidigt som fondens jamforelseindex ¢kade med 5,9 procent.

Under manaden initierade fonden tvd nya positioner i Uniphar och Fagron.

Bada ar bolag som levererat starka resultat under lang tid och som lyckats skaka
av sig konkurrenterna, dven om det inte finns nagra uppenbara moats (vallgravar)
i klassisk bemarkelse. | en marknadsmilj¢ dar rallyt periodvis varit smalt och dar
Al-vinnarna fatt dra det tyngsta lasset ar det ett forsok att hitta andra typer av
vinnare — tillvdxtbolag som inte &r beroende av Al-temat men som handlas till
valdigt attraktiva multiplar. Fonden dkade dven pa i innehaven i Bawag, Axos
Financial och HCl Group. Dessa ar alla intressanta finansbolag med fantastisk
historik men handlar pd attraktiva multiplar. Pa saljsidan hyvlades ndgra av
fondens allra storsta positioner ner nagot, déribland APi Group och Comfort
Systems, efter en langre period av stark utveckling. Vi noterar att Comfort
Systems nu gatt upp 20 ganger sedan fonden startade foér snart 5 ar sedan!

Vi minskade ocksa i Kinsale Capital som inte har samma momentum med sig.

De storsta positiva bidragsgivarna under manaden var Pfisterer, Comfort Systems
och IES Holdings. Pfisterer fortsétter att gynnas av investeringsvagen i elndt och
kraftoverforing, medan Comfort Systems och IES bada drar nytta av strukturell
tillvaxt inom datacenter och elektrifiering. Att de tvd sistndmnda aterigen toppar
listan trots att de redan haft en stark resa sdger nagot om bredden i de
underliggande drivkrafterna. Det ar ocksa en paminnelse om hur intimt
sammanflatad aktiemarknaden bérjar bli med datacenterutbyggnaden — de bolag
som bygger och haller igdng datacentren har utvecklats minst lika starkt som Al-
vinnarna sjalva. Det dr en exponering vi tror fortsatt har lang vag kvar att ga, aven
om det ocksd dr vart att halla ett 6ga pa den politiska motvind som borjar synas
pa sina hall, daribland delstatsinitiativ i USA som vill bromsa nyetableringar.

P4 den negativa sidan aterfanns framst Exchange Income Corporation, Kinsale
Capital och FirstService. Det dr bolag av valdigt olika karaktar, och rérelserna
speglar mer enskilda bolagsfaktorer och positionering an ndgon gemensam
underliggande tematik.

Sammantaget blev april en stark manad dar fonden aterhdmtade sig val efter
mars och ddr bredden i bidragsgivarna var pataglig. Vi fortsatter att fokusera pa
bolag med starka marknadspositioner, god |&nsamhet och strukturell tillvaxt —
men letar samtidigt aktivt efter kvalitetsbolag utanfér de mest uppenbara temana,
dar vdrderingarna fortfarande erbjuder en attraktiv ingdngspunkt.

Lds mer om fonden

Kép fonden
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Stérsta innehav
Innehav

Andel av fond (%)

DIPLOMA 6,0
EXCHANGE INCOME CORP 57
CLEAN HARBORS INC 53
APl GROUP 51
COMFORT SYSTEMS USA 51
SPIE SA 4,3
IES HOLDINGS INC 4,3
CORE AND MAIN 41
PFISTERER HOLDING 41
AXOS FINANCIAL 41

Basta/samsta bidragsgivare — Senaste

man

Bdsta bidragsgivare Sdmsta bidragsgivare
COMFORT SYSTEMS EXCHANGE INCOME
PFISTERER HOLDING KINSALE CAP.

IES HOLDINGS INC FIRSTSERVICE CORP
DIPLOMA OLD REPUBLIC INTL
WESCO INT SERVICE CORP

Branschférdelning
Bransch

Andel av fond (%)

Industrivaror 42,2
Finans 20,0
Informationsteknologi 174
Konsumentvaror 79
Séllanképsvaror 35
Halsovard 30

Storsta lander
Land

Andel av fond (%)

USA

64

Canada

Storbritannien

Tyskland

Frankrike

Osterrike
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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
Vapen 59 globala hdllbarhetsmal. Procentsatserna anger hdgsta gransvardet for ett
: . bolags omsattning fran respektive affarsaktivitet (inkluderar produktion
Spel (gambling) 5% och distribution) innan det exkluderas. Fér fullstindig lista avseende
Pornografi 5% exkluderingar besok cliens.se/héllbarhet
Tobak 5%
Fossila branslen 1%
Kontroversiella vapen 0%
Klimatmal Koldioxidavtryck
100% 100
79% 82%
h | ) l I
18% 18% 0 .
0% 3% 2024 2025 2026
2025 2026

Mal formulerade Mél validerade M Saknar mal

Science Based Targets Initiative (SBTi) &r en organisation som satter
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 begrdnsa global uppvarmning till under
tva grader ar 2100 jamfort med forindustriell medeltemperatur.

W Fond Index

Koldioxidavtryck mats som vaxthusgasintensiteten for en andelségare 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

P4 Cliens Kapitalforvaltning har vi ett dtagande om att minst 15 % av
kapitalet ska investeras i bolag vars affarsmodeller signifikant bidrar till
de klimatrelaterade malen under ramverket FNs globala héllbarhetsmal.
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Hallbara investeringar &ver teman

Elektrifiering [ A mk N DD <o
Elektriska fordon 0%

Energieffektivitet [ NN 3%
Fornyelsebar energi 0%

Halbar infrastruktur | N A <%
Resursffektivitet | N | AN 5%
Vatteninfrastruktur [ 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/tjanster. Diagrammet
anger hur stor andel av vara hdllbara 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 104326 kr
Sharpekvot 0,13 0,51 Fondférmogenhet 550 mkr
Totalrisk 17,13% 15,78% Lopande kostnader* 0,92%
Tracking error 6,17% Prestationsbaserad avgift 10% pa eventuell dveravkastning
Active Share (%) 98 ISIN SE0016830756
Informationskvot -0,88 LEl-kod 549300HKUOXVH4JCQ786
Omsidttningshastighet (ggr) 0,28 Oppen fér handel Dagligen
Minsta investeringsbelopp 5000 000 kr
Avkastningstroskel MSCI World Small Cap TR Net Index
DL Tillsynsmyndighet Finansinspektionen
Riskindikator
* L6pande kostnader bestdr av forvaltningsavgift och andra
1 D 3 4 5 6 7 administrations- eller driftkostnader (en uppskattning baserad pa faktiska
kostnader under det senaste aret) samt transaktionskostnader (en
Lagre risk Hogre risk uppskattning av kostnader som uppstar ndr 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
sdtts fore den tidpunkt da kursen for index
hamtas, Detta kan ibland medféra att en
jamforelse mellan dem kan bli missvisande.

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

SBT — Science Based Targets

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

SDG — Sustainable Development Goals
Sustainable Development Goals (SDGs) ar
hallbarhetsrelaterade mal som antagits av ver
190 nationer i FN och syftar till att forbattra
forhdllanden avseende miljémassiga, sociala och
ekonomiska utmaningar globalt.

Ett matt pa fondens avkastning med hansyn fill
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
véarde i forhallande till sitt jamforelseindex,
Berdknas som standardavvikelsen hos
skillnaden mellan fondens och
jamforelseindexets avkastning.
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Engelbrektsplan 2, 4 tr
1 1 4 34 StOCkhO|m fran MSCI &r avsedd att utg

nagon form av investeringsbeslut och den
en indikation eller gar: e
MSCI tillhandahalls "i befintligt skick” och
information. MSCI, vart och ett av dess dotterbo
sammanstlla, berakna eller skap: on infor
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

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