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Cliens Global Smabolag (A)

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.

Marknaden dansar visare — med ett &ga mot
dorren

Fondens utveckling sedan start
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Fond Index

De globala marknaderna visade en blandad bild under manaden. Medan de breda
indexen S&P 500 och Eurostoxx 50 noterade marginella uppgangar, foll Nasdag-
indexet med 1,5 procent, vilket var den férsta nedgdngen pa manadsbasis sedan
mars. Asiatiska marknader som Japan och Hong Kong backade ocksa. | Europa var
utvecklingen &ver lag oférdndrad, med undantag for den schweiziska bérsen (SMI)
som steg med hela 4,9 procent.

Den centrala fragan just nu dr hdllbarheten i de massiva investeringar som gérs inom
Al Teknikjattar som Microsoft, Amazon och Meta tar pé sig enorma dtaganden for
att bygga ut sin infrastruktur, vilket har fatt investerare att ifragasatta nar och om
dessa satsningar kommer att bli I1dnsamma. Detta ledde till en férsdljning av manga
Al-relaterade aktier, trots starka rapporter fran bolag som Nvidia. Ett tydligt undantag
var Google, vars aktie steg med 14 procent efter att deras nya Al-modell, Gemini 3,
visat sig vara mycket kapabel och kostnadseffektiv tack vare egenutvecklade chip
(TPU). Google var lange utraknade och uppfattades vara pa efterkdlken. Nu har man
alltsa en av de vassaste modellerna pa marknaden. Givet bolagets storlek och
finansiella styrka har man en komparativ férdel gentemot alla andra start-up bolag.

Trots att det har tagit en plats i baksdtet verkar det anda som att man bryr sig om
den amerikanska centralbanken. Marknaden prisar nu in en hog sannolikhet for en
rantesankning fran Fed vid deras méte i december. En mer duvaktig ton fran
centralbanken har bidragit till att stabilisera marknaden mot slutet av manaden. Detta
har skapat férhoppningar om ett traditionellt starkt borsavsiut pd aret, ett s kallat
"tomterally”. Utover detta avslutades den 43 dagar langa nedstangningen av USA's
statsapparat, och ett forslag till fredsavtal mellan Ryssland och Ukraina presenterades,
aven om dess genomférbarhet dr osdker.
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Forvaltare, Niklas Larsson

Fondens utveckling

1 manad
m1ar
-0,6%
-11,2%
Utveckling i % Fond Index’
1 ménad -0,6 1,8
Ar 2025 6,1 16
1ar -11,2 -3.3
3ar 17,6 27,7
Sedan start* 0,5 30,7
Genomsnittlig drsavk. 01 6,8

*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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Utsikterna infor drets sista manad ar forsiktigt optimistiska. En férvantad
rantesdnkning och en mer stabiliserad marknadspositionering kan bana vég fér en
uppgang. Samtidigt kvarstdr riskerna. Debatten om Al-varderingar och [6nsamhet
kommer att fortsdtta, och den ekonomiska hélsan, sdrskilt hos den amerikanska
konsumenten, ar fortfarande en osakerhetsfaktor.

Tva bolag gor debut i fonden

Under perioden minskade fonden med drygt en halv procent samtidigt som fondens
jamforelseindex var upp nastan 1,8 procent.

| enlighet med fondens uttalade strategi letar vi efter pdlitliga och Iénsamma
tillvaxtbolag till en rimlig vardering. | det marknadsklimat som ratt efter sommaren
har dessa typer av namn haft véldigt svart att fa faste. Man har i mycket hogre
utstrackning sokt exponering mot bolag som skall sta for 16sningar i den nya

ekonomin, utan stérre krav pd Idnsamhet hdr och nu. A andra sidan ifrdgasatts manga

traditionella bolag for att de riskerar att utkonkurreras av Al. Under mdnaden var vi i
Chicago och en konferens med verkstadsbolag. Antalet deltagare pa de olika
presentationerna sager en del om sentimentet just nu. De bolag som &r direkt
gynnade av Al var fullpackade vilket ocksd innebdr en hdg vdrdering. Hos bolagen
som saknar Al-exponering var det desto glesare.

Vi forsdker ha en nykter syn pa utvecklingen, samtidigt som vi tror pd Al finns det
ocksd en tveksamhet emot att Al skall ersétta allt vi gér. Framfér allt &r vi inte
beredda att kasta pengar pa allt som heter Al, utan kommer bara investera i bolag
med en bevisad attraktiv affirsmodell och ett fundamentals investment case.

S& med det har vi investerat i tva nya namn Jabil och Wesco. Dessa ar bada mogna
bolag i beméarkelsen att de har en historik och inte helt beroende av Al utan blir
snarare en ytterligare medvind. Jabil &r en global tillverkningspartner som spelar en
viktig roll i leverantérskedjan for manga teknologisektorer, inklusive datacenter.
Wesco ar en distributdr av el- och industriprodukter och starker var exponering
mot den strukturella upprustningen av elndten i USA och Europa — ett tema vi tror
starkt pa och dér vi dven okade vart innehav i IES Holdings under méanaden. Detta
skall delvis ocksa ses i ljuset av att vi minskade vart innehav i Comfort Systems som
emellanat blir ett for stort innehav i fonden. P& férsdljningssidan har vi sdlt Janus
International, avyttrat vara innehav i kemidistributéren IMCD och Willscot Mobile
Mini. Alla dessa ar valdigt attraktiva affirsmodeller med hég operationell hdvstang,

men deras slutmarknader kommer inte igdng och vi stéller oss pa sidlinjen i vantan pa

battre tider. Vi har dven salt av det sista i J[TC, vilket fullbordar var exit efter de
uppkopsforhandlingar som tidigare kommunicerats. Slutligen har vi tagit hem en del
vinst och minskat vara positioner i bolag som haft en exceptionellt stark utveckling,
sasom Comfort Systems och Diploma, samt i CTS Eventim.

Under november manad var det férsakringsbolaget Old Republic som utmérkte sig
som en av fondens starkaste bidragsgivare. Bolaget som skall ses som en extremt
trakig och konservativ aktér lyckas trots det att leverera en valdigt konkurrenskraftig

Idnsamhet och avkastning. En liten anekdot ar att vi besdkte bolaget under vart besok

i Chicago. Aven APl Group, som erbjuder sikerhets- och industritjdnster, samt Q2
Holdings, som foérra manaden tyngdes av en allman oro for finanssektorn,
aterhdmtade sig starkt och bidrog positivt till avkastningen.

P4 den negativa sidan fann vi ovan ndmnda Janus International, en tillverkare av
byggprodukter fér forradsanlaggningar, som vi under manaden valde att avyttra helt.
Aven det tyska teknologibolaget Innoscripta och férsikringsbolaget Beazley hade en
svagare utveckling. Vi har valt att minska var exponering i Beazley for att balansera
om risken i portfoljen.

L4s mer om fonden
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Kop fonden

Stérsta innehav
Innehav

Andel av fond (%)

AXOS FINANCIAL 55
COMFORT SYSTEMS USA 54
APl GROUP 53
DIPLOMA 51
EXCHANGE INCOME CORP 4,5
CORE AND MAIN 42
OLD REPUBLIC INTL 4,0
SPIE SA 3,7
CLEAN HARBORS INC 37
VERRA MOBILITY CORP 34

Basta/sdémsta bidragsgivare — Senaste

man

Bésta bidragsgivare Samsta bidragsgivare
OLD REPUBLIC INTL JANUS

APl GROUP INNOSCRIPTA SE
Q2 HOLDINGS BEAZLEY ORD

AXOS FINANCIAL

WILLSCOT HOLD

CLEAN HARBORS INC

IMCD NV

Branschfordelning
Bransch

Andel av fond (%)

Industrivaror 371
Finans 22,3
Informationsteknologi 19,5
Séllankopsvaror 71
Konsumentvaror 41
Kommunikationstjanster 3,6
Fastigheter 1,0

Storsta lander

Land Andel av fond (%)
USA 64
Canada 9
Tyskland 8
Storbritannien 7
Frankrike 4
Nederldnderna 2
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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% 100
76% 79%
50% >0 .
17% 18% 0 l
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

Elektrifiering [N 5

Elektriska fordon 0%

Energieffektivitet | AN AN 3%
Fornyelsebar energi 0%
Hallbar infrastruktur || N -
Resursffektivitet | N A A 4>
Vatteninfrastruktur [ NI 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
rRHinjer: o e Fondens startdatum 2021-10-29
Sharbekvor 032 0.64 Andelskurs 1.004,97 kr
TotaIIDr'sk 175;90/ 160:9‘7 Fondférmogenhet 660 mkr
[ , o) ) °
Tracking error 649% Lopande kostnader* 1,63%
Acti Sgh % '9§ Prestationsbaserad avgift 10% pa eventuell dveravkastning
i arek( )t o ISIN SE0016830749
nformationskvo -0,
Omsittningshastighet (ggr) 028 LEl-kod 549300HKUOXVH4JCQ786
SRR : Oppen fér handel Dagligen
Minsta investeringsbelopp 5000 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
= ; ~ : 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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