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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 tog tillbaka taktpinnen

Fondens utveckling sedan start
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Fond Index

Dar april var en méanad da fundamenta tog &ver rodret blev maj raka motsatsen
— Al-temat dtervdnde med besked och drog ifran allt annat. Efter att ha
konsoliderat under flera manader exploderade halvledarna; Philadelphiaborsens
halvledarindex steg ndrmare 50 procent och stdngde dag efter dag pa nya
rekord, och med dem lyftes hela den amerikanska teknikledningen till nya all-time
highs. Styrkan var dock inte begransad till chip. Aven mjukvaran — som varit &rets
stora sinke — studsade kraftigt under manaden efter att ha varit ned kring 16
procent pa dret fram till april. Det var med andra ord en ménad dar just de mest
tematiska delarna av marknaden, de delar vi medvetet i stor utstrackning star
utanfor, gick allra starkast.

Bakom rorelsen ligger en kombination av fortsatt stark rapportsasong med
rekordmarginaler och en oférminskad investeringsvag i Al-infrastruktur. Samtidigt
ar bredden fortsatt ojamn — dven under den har uppgangen var det halvledarna
snarare an de allra storsta teknikbolagen som ledde, och en stor del av
indexavkastningen vilar alltjamt pa ett fatal bolag. Réntebilden gav inget stod.

Med ett oljepris som hallit sig uppe och en inflation som ligger kvar éver malet
skots forvantningarna pa rdntesankningar pa framtiden, och marknaden bérjade
till och med prisa in en liten sannolikhet for en hojning till sommaren. Konflikten i
Mellanostern ar heller inte 16st, &ven om marknaden tidvis vdgde in mojligheten
till ett avtal. Det dr just en sadan smal, tematiskt driven regim dar en fond som

var, byggd kring kvalitetsbolag utanfér de mest uppenbara temana, tidvis far std
tillbaka.

Men en svag relativ manad dndrar inte den underliggande bilden. Smabolagen
handlas fortfarande till varderingsrabatter mot stora bolag ndra de lagsta nivderna
pa 25 ar, bolagen vi dger fortsatter att leverera, och den strukturella tillvaxten
bakom dem &r intakt. Vi tanker inte jaga manadens ledarskap pa bekostnad av
filosofin — tvdrtom &r det i den hdr typen av smala marknader som disciplinen att
dga ratt bolag, och inte bara ratt tema, betalar sig dver tid. Risk-reward ser
fortsatt attraktiv ut fér den typ av bolag vi dger.

CLIENS

KAPITALFORVALTNING

=
<>

Forvaltare, Niklas Larsson

Fondens utveckling

1 manad
m1ar
6,5%
-3,0%
Utveckling i % Fond Index’
1 ménad -3,0 3,5
Ar 2026 7.5 14,7
1ar 6,5 289
3ar 26,0 43,8
Sedan start* 6,5 477
Genomsnittlig arsavk. 14 8,9

*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.

SID 1AV 4



En manad i motvind

Maj blev en svagare manad for fonden i relativa termer. Fonden sjonk omkring 3
procent samtidigt som jadmforelseindex steg drygt 3 procent — ett relativt tapp
som nastan uteslutande kan harledas till den Al- och halvledarledning som fonden
medvetet star utanfor.

Aktiviteten i portféljen var lag under mdnaden. Vi byggde vidare pa vdrt nyligen
initierade innehav i Fagron, och avyttrade samtidigt hela innehavet i Verra
Mobility. Verra har under en langre tid rort sig bort fran den investeringstes vi en
gang kopte — nar bolagets storsta kontrakt férnyades pa samre villkor blottlades
en svagare prissattningsformaga an vi antagit, och affaren férdndrade darmed
karaktar fran kvalitetscompounder mot ett renodlat vardecase. Tilldmpat pd var
egen disciplin — skulle vi initiera positionen idag givet vad vi nu vet? — blev svaret
nej, och vi valde att frigdra kapitalet trots att forsaljningen realiserade en forlust.
Vi foredrar att lagga det kapitalet i bolag dér vi fortfarande tror pa den langsiktiga
vdrdeskapande mekanismen.

De storsta positiva bidragsgivarna under manaden var Exchange Income, som pa
egen hand stod for en betydande del av fondens avkastning, foljt av IES Holdings,
Bawag och Innoscripta. |ES fortsatter att gynnas av den strukturella tillvéxten
inom datacenter och elektrifiering och holl emot vél dven en manad da bredden
var svag — en paminnelse om att de bolag som bygger och driver datacentren
utvecklats minst lika starkt som Al-vinnarna sjdlva. Att Innoscripta bidrog positivt
hanger delvis samman med att mjukvarusektorn brett aterhdmtade sig under maj
efter att linge ha varit drets stora sianke. Det dr ocksd vért att notera att vart
nyligen initierade innehav i Uniphar bidrog positivt — ett tidigt kvitto pa den
breddning utanfor Al-temat vi sokt.

P4 den negativa sidan var bilden mer samlad. De storsta sdnkena — QXO, Clean
Harbors, APi Group, Core & Main och Advanced Drainage — aterfinns nistan alla
i det kreditkdnsliga bygg- och distributionsledet, kompletterat med ett par finans-
och férsakringsbolag som Axos, Palomar och Old Republic. Att rérelsen ar sa
pass samordnad &ver bolag som delar samma cykliska och kreditrelaterade
drivkraft, snarare dn bolagsspecifika problem, ar nagot vi foljer noga. Det ar just
den typen av samlad svaghet som kan vara en tidig signal om ett skifte i
kreditkanalen, och sd lange vi inte vet om det ar ett genuint narrativskifte eller en
manads brus valjer vi att avvakta snarare dn att 6ka i klustret mot fallande kurser.

Sammantaget blev maj en svag manad i relativa termer, men forklaringen ligger
framst i att marknadens ledarskap lag i just de mest tematiska delar av marknaden
som fonden medvetet star utanfor — inte i att kvaliteten i vara bolag fordndrats.
Vi gor inga stora férandringar i grundsynen. Vi fortsatter att fokusera pa bolag
med starka marknadspositioner, god l6nsamhet och strukturell tillvaxt, och vi
vdljer hellre att anvdnda svaghet i vdlskotta bolag som ingangstillfdllen dn att jaga
manadens hetaste teman.

L4s mer om fonden

Kop fonden
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Stérsta innehav
Innehav

Andel av fond (%)

EXCHANGE INCOME CORP 71
DIPLOMA 6,2
COMFORT SYSTEMS USA 52
CLEAN HARBORS INC 49
APl GROUP 4,7
IES HOLDINGS INC 4,6
SPIE SA 44
BAWAG GROUP AG 4,3
PFISTERER HOLDING 4,2
CORE AND MAIN 42

Basta/sdémsta bidragsgivare — Senaste

man
Bésta bidragsgivare

Samsta bidragsgivare

EXCHANGE INCOME

VERRA MOBILITY

INNOSCRIPTA SE QXO INC
IES HOLDINGS INC CLEAN HARBORS
BAWAG GROUP AG APl GROUP

JABIL INC

AXOS FINANCIAL

Branschfordelning
Bransch

Andel av fond (%)

Industrivaror 43,3
Finans 19,6
Informationsteknologi 14,8
Konsumentvaror 8,5
Halsovard 37
Sallankdpsvaror 3,5

Storsta lander

Land Andel av fond (%)
USA 60
Canada 9
Tyskland 6
Storbritannien 6
Frankrike 4
Osterrike 4
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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
: 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% 81%
B | ) l . I
18% 19% 0
0% 3% 2024 2025 2026
202 202
025 026 B Fond M Index
Mal formulerade Mal validerade M Saknar mél
Science Based Targets Initiative (SBTi) &r en organisation som séitter Koldioxidavtryck mats som vaxthusgasintensiteten for en andelsagare som
upp riktlinjer for bolag i olika sektorer avseende utsldppskurvor. Ett investerat en miljon euro i fonden. Y-axeln visar hur manga ton denna
bolag som far sina utsldppsreduktionsmal validerade av SBTi har sdledes genomsnittliga andelsdgare indirekt dger. Hogre intensitet dr en indikation
planer for att reducera utslappen i en takt som ar férenlig med pa hogre klimatférandringsrelaterade risker. Cliens stravar efter att éver
Parisavtalets uttalade mal om att begransa global uppvarmning till under tid minska fondens koldioxidavtryck.

tva grader ar 2100 jamfort med foérindustriell medeltemperatur.

Hallbara investeringar Hallbara investeringar &ver teman
30% Elektrifiering [ N MR 5
Miniminiva Elektriska fordon 0%
20% - Energieffektivitet | I 3%
_ Fornyelsebar energi 0%
10% Hallbar infrastruktur || N T <%
Resursffektivitet | N ARNRN NN 5%
0% Vatteninfrastruktur [ I 2%
Snitt 2025 Snitt 2026 Ovriga hallbarhetsomraden* 0%
Pa Cliens Kapitalforvaltning har vi ett dtagande om att minst 15 % av Vi klassificerar samtliga bolag i vart investeringsunivers vars affirsmodeller
kapitalet ska investeras i bolag vars affairsmodeller signifikant bidrar till bidrar till ndgot av FNs klimatmal och tilldelar dessa en huvudsakligt tema
de klimatrelaterade malen under ramverket FNs globala hallbarhetsmal. 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 1 064,56 kr
Sharpekvot -0,01 0,61 Fondférmogenhet 535 mkr
Totalrisk 17,29% 15,89% Lopande kostnader* 1,63%
Tracking error 7,5% Prestationsbaserad avgift 10% pa eventuell dveravkastning
Active Share (%) 98 ISIN SE0016830749
Informationskvot -1,23 LEl-kod 549300HKUOXVH4CQ786
Omsittningshastighet (ggr) 0,28 Oppen fér handel Dagligen
Minsta investeringsbelopp 5000 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.

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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