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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.

Al och rantor — med ett mer eftertanksamt avslut

Fondens utveckling sedan start
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Under december méanad minskade fonden med ca 1,5 procent vilket var i linje
med utvecklingen for fondens jamférelseindex som ocksa féll med 1,5 procent

Tva dterkommande teman under dret har varit inflation och ranteférvantningar
samt Al. Dessa bada faktorer fortsatte att dominera marknadsutvecklingen dven
under december, da investerare i allt hogre grad forsdkte dra slutsatser om hur
2026 kan komma att se ut.

Inflationsdata under slutet av aret stirkte bilden av ett gradvis avtagande pristryck,
vilket 6kade sannolikheten foér rantesankningar lingre fram. For globala smdbolag
innebar detta en viss ldttnad efter en lang period av stramare finansiella villkor,
men utan att utldsa nagot bredare risktagande. Fokus lag fortsatt pa bolag med
starka balansrakningar, stabil kassagenerering och begransat behov av extern
finansiering. Smdbolag som varit tydligt konjunkturkansliga eller hdgt beldnade
hade fortsatt svart att attrahera kapital, trots ett ndgot battre rantesentiment.

Al forblev samtidigt det dominerande strukturella temat, men diskussionen blev
mer kravande. Efter ett ar av kraftig kapitalallokering och stigande vérderingar
skiftade fokus allt tydligare mot Iénsamhet, avkastning pd investerat kapital och
faktiska tilldmpningar. Detta drabbade sérskilt mindre bolag med indirekt eller
spekulativ Al-exponering, medan bolag med tydlig affarsnytta och bevisad
efterfragan stod sig battre. Parallelit Skade intresset for mer traditionella industri-
och infrastrukturexponeringar, inte minst kopplat till elektrifiering, energisystem
och leveranskedjors robusthet. Var uppfattning ar att temat fundamentalt har
starkts under dret samtidigt som investeringshypen kring temat svalnade av under
arets sista manad. Sammantaget fortsitter marknaden att préglas av en ovanligt
ambivalent stdmning, dar rorelserna i hdg grad drivs av sentiment och
positionering snarare an av férdndringar i bolagens fundamentala forutsattningar.
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Forvaltare, Niklas Larsson

Fondens utveckling

1 manad
m1ar
-1,5%
-7,4%
Utveckling i % Fond Index'
1 ménad -1,5 -1,5
Ar 2025 74 0,1
1ar -74 0,1
3ar 26,7 328
Sedan start* -1,0 28,8
Genomsnittlig arsavk. -0,2 6,2

*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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Den andra mest patagliga observationen under aret har varit den starka svenska
kronan. Under 2025 forstarktes kronan tydligt mot flera av fondens viktigaste
investeringsvalutor, vilket haft en ddmpande effekt pd avkastningen matt i svenska
kronor.

Valutarérelserna har darmed varit en betydande forklaringsfaktor till utvecklingen,
trots att den underliggande utvecklingen i flera av portféljbolagen varit stabil.
Forstarkningen av kronan speglar dels ett forbattrat riskklimat globalt, dels
férvantningar om en mer balanserad penningpolitik relativt omvarlden. Samtidigt
ar det viktigt att konstatera att valutapaverkan i grunden ar kortsiktig och kan sla
at bada hall éver tid. For oss férandrar detta inte synen pa bolagens langsiktiga
vdrdeskapande, men det illustrerar tydligt hur makrofaktorer och
marknadsrérelser ibland kan dominera avkastningen pa kort sikt, dven i perioder
med begransade férdandringar i bolagens fundamentala utveckling.

Arets vinnare tog en paus i december

Under manaden var Core & Main den stérsta positiva bidragsgivaren. Aktien
utvecklades starkt i takt med att marknaden fortsatte att uppskatta bolagets
stabila exponering mot vatten- och avloppsinfrastruktur i USA. Efterfragebild och
marginalutveckling férblev robusta, och bolaget sdgs som ett defensivt
kvalitetsnamn i ett fortsatt osikert konjunkturlage. Aven Palomar bidrog positivt
under perioden. Utvecklingen drevs av fortsatt stark Idnsamhet och tydlig
underwriting-disciplin inom specialférsakring. Bolagets affarsmodell, med lag
kapitalintensitet och begransad konjunkturkanslighet, stod sig val i ett mer
selektivt investerarklimat. SPIE utvecklades ocksa positivt. Intresset fér bolag med
exponering mot elektrifiering, energiinfrastruktur och industriell omstélining i
Europa 6kade, vilket gynnade SPIE. Bolagets stabila projektportfélj och
strukturella medvindar fortsatte att attrahera kapital.

P4 den negativa sidan aterfanns Comfort Group, APl Group och IES Holdings.
Svagheten under ménaden ska dock framst ses i ljuset av den mycket starka
utvecklingen dessa bolag haft tidigare under dret. Samtliga hade haft en kraftig
kursuppgang och vuxit till storre positioner i manga portféljer, vilket gjorde dem
mer kansliga for vinsthemtagningar i ett marknadsklimat praglat av 1ag likviditet
och okad forsiktighet infor drsskiftet. Utvecklingen under december beddms i
huvudsak ha varit driven av tekniska faktorer och portféljjusteringar snarare an av
ndgon férandring i bolagens fundamentala utsikter. Under méanaden gjordes inga
nya investeringar i fonden.

Pa forséljningssidan avyttrades DigitalBridge fullt ut. Vi har varit positiva till
bolagets transformation fran ett fastighetsbolag till en kapitallatt kapitalforvaltare.
Vi har ocksa gillat portféljen med digitala tillgdngar. Dock har marknaden, i takt
med att affirsmodellen f&randrats flyttat sitt fokus fran tillgdngarna till
kapitalresning. Samtidigt som miljon for att resa nytt kapital varit tufft har vi ingen
insyn eller stark &sikt om investerares vilja att allokera kapital till sektorn.

Utover detta genomférdes mindre neddragningar i Axos Financial, Comfort
Systems och APl Group. Samtliga dessa innehav hade utvecklats starkt och vuxit
till relativt stora positioner i portféljen. Minskningarna gjordes primart av
portfélibalanserande skal snarare dn pa grund av férandrad fundamental syn pa
bolagen. Vi ser fortsatt dessa bolag som attraktiva langsiktiga innehav, men valde
att reducera exponeringen nagot for att hantera koncentrationsrisk och frigdra
flexibilitet i portfoljen.

Lds mer om fonden
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Kép fonden

Stérsta innehav
Innehav

Andel av fond (%)

DIPLOMA 52
AXOS FINANCIAL 51
EXCHANGE INCOME CORP 50
COMFORT SYSTEMS USA 50
APl GROUP 50
CORE AND MAIN 50
SPIE SA 4,5
OLD REPUBLIC INTL 44
CLEAN HARBORS INC 42
VERRA MOBILITY CORP 39

Basta/sdémsta bidragsgivare — Senaste

man

Bésta bidragsgivare Samsta bidragsgivare

PALOMAR HOLDINGS  COMFORT SYSTEMS
CORE AND MAIN APl GROUP

SPIE SA IES HOLDINGS INC

EXCHANGE INCOME ~ DIPLOMA

AXOS FINANCIAL WESCO INT

Branschfordelning
Bransch

Andel av fond (%)

Industrivaror 391
Finans 23,6
Informationsteknologi 22,5
Séllanképsvaror 6,8
Konsumentvaror 43
Kommunikationstjanster 32

Storsta lander

Land Andel av fond (%)
USA 67
Canada "
Tyskland 8
Storbritannien 8
Frankrike 4
Nederldnderna 2

SID 2 AV 4


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
: 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% 3% 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 |GG <

Elektriska fordon 0%

Energieffektivitet || AN 3%
Fornyelsebar energi 0%
Hallbar infrastruktur || N -
Resursffektivitet | N RN NN <>
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 berdknas enligt Fondbolagens Férenings

Fondfakta

iktling Forvaltare Niklas Larsson
rIKHiner: o e Fondens startdatum 2021-10-29
Sharoekvor 011 0.39 Andelskurs 990,07 kr
Totallar'sk 7 2;3‘7 15 7'1 % Fondférmégenhet 575 mkr
| y (e y (e}
Tracking error 64% Lopande kostnader® 1,63%
At ;gh % ’ 9§ Prestationsbaserad avgift 10% pa eventuell dveravkastning
ctive share (%) ISIN SE0016830749
Informationskvot 061 LElkod 549300HKUOXVH4/CQ786
-ko
Omsittningshastighet (ggr) 0,28 - - ,
Oppen for 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
i : ~ : 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.

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.

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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114 34 Stockholm

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