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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.
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Fond Index

Sedan tidigare ar det tvd narrativ som driver kurserna pa aktiemarknaden, Al och
rantan. September blev en médnad i rantans fortecken. Den utdragna konflikten i
Iran och Hormuzsundet driver upp oljepriset och gav inte den amerikanska
centralbanken ndgot annat val dn att hdja styrrantan. Fed sjélva talar om
ytterligare en hdjning i ar, men marknaden prisar redan nu in ytterligare tvad
hojningar under 2027. Fran ett aktieperspektiv gor detta ranteinvesteringar mer
attraktiva, vilket tynger aktier som tillgdngsslag. Det paverkar ocksd
investeringsviljan i vissa industrier och kan slutligen hdja bolagens egen
finansieringskostnad.

Det andra narrativet, Al, fick ocksa sin beskirda del av dramatik. Den 12
september publicerade Anthropics vd Dario Amodei en essd dar han
uppmanade branschen att sakta ner utvecklingen av de mest avancerade
modellerna, eftersom sdkerhetsarbetet inte hinner med. Det ovanliga var att
konkurrenterna holl med. Sam Altman pa OpenAl, Elon Musk och Demis
Hassabis pa Google DeepMind stéllde sig bakom, och OpenAl skét upp sin
planerade bérsnotering. President Trump avfardade oron med hanvisning till
kapplépningen mot Kina.

For aktiemarknaden dr fragan enkel: om bolagen som bygger modellerna
bromsar, behdvs da lika manga chip och datacenter? Mandagen efter essan foll
det amerikanska halvledarindexet med ndra sex procent. Men nedgangen var
hdmtad pa fyra handelsdagar, och fér september som helhet steg indexet med
drygt nio procent. Marknaden tog alltsd debatten pa allvar i en dag och atergick
sedan till att titta pa orderbdckerna. Det mérktes ocksd i fonden, dér bolagen
som bygger och utrustar datacenter var manadens basta bidragsgivare. Vi har
stor respekt for farhdgorna som lyfts i den allminna debatten men féljer ocksa
hur bolagen agerar i sina investeringsplaner.
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Forvaltare, Niklas Larsson

Fondens utveckling
1 méanad

7,6%
m1ar
0,8%
Utveckling i % Fond Index’
1 ménad 0,8 -01
Ar 2026 12,1 216
1ar 7,6 224
3ar 28,1 50,0
Sedan start* 11,0 56,5
Genomsnittlig drsavk. 2,1 9,5

*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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Comfort Systems manadens bdsta bidragsgivare

Fonden steg 0,8 procent under september, medan jamforelseindex foll 0,1
procent.

Manadens tre basta bidragsgivare kom alla ur samma hérn av portfélien. Comfort
Systems, som installerar kyla, ventilation och el i bland annat datacenter, var i
augusti fondens svagaste innehav och i september det starkaste, vilket sager en
del om hur lite en enskild manad betyder. WESCO, som distribuerar elmateriel
till industri, datacenter och elnétsbolag, och elinstallatéren IES Holdings foljde tatt
efter. Aven Badger Infrastructure, som vi képte i augusti, kom in bra.

P4 den negativa sidan fanns framfor allt vara finansbolag, i en manad da sektorn
som helhet hade det tungt. Q2 Holdings, som saljer mjukvara fér digitala
banktjanster till amerikanska regionalbanker, gick fran att vara en av augustis basta
till septembers sdmsta bidragsgivare. Internetbanken Axos tappade for andra
manaden i rad, och specialférsakringsbolaget Kinsale, som férsékrar de risker de
stora bolagen helst undviker, foll tillbaka.

En sak vill vi vara tydliga med. | forra brevet skrev vi att portfoljen blivit fér
beroende av en och samma drivkraft, utbyggnaden av datacenter och elnit, och
att vi infort ett tak for hur stor en sddan exponering far bli. | september var det
just den delen som bar hela avkastningen, och lite till. Det ar trevligt, men det
andrar inte slutsatsen. En portfdlj ska klara sig dven de manader da det mest
populdra temat inte levererar, och arbetet med att bredda fonden fortsatter.

Manadens affarer hade tre motiv. Det forsta dr breddningen. Det andra dr att vi
vill dga aktier med momentum, dar kursen redan ror sig dt ratt hall. Det tredje &r
att vi soker branscher som dr mindre utsatta ndr rantan hojs. Vi 6kade pa i
mjukvarubolagen Descartes och Kinaxis, som bada hjalper foretag att planera och
styra sina leveranskedjor och som vi borjade k&pa i augusti. Nytt innehav ar
Tenet Healthcare, en amerikansk vardkoncern som driver sjukhus och en stor
kedja av dagkirurgiska kliniker. Efterfragan pa vard foljer varken ranteldget eller
takten i datacenterbyggandet. Samtidigt minskade vi i elektroniktillverkaren Jabil
och i Core & Main, som distribuerar rér och annan materiel till vatten- och
avloppsnit.

Rapportsdsongen for tredje kvartalet borjar om ett par veckor. Den blir ett bra
tillfélle att stdmma av om bolagens orderbdcker sdger samma sak som kurserna.

L4s mer om fonden

Kop fonden
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Stérsta innehav
Innehav

Andel av fond (%)

EXCHANGE INCOME CORP 52
CLEAN HARBORS INC 51
BAWAG GROUP AG 51
APl GROUP 4,7
COMFORT SYSTEMS USA 4,5
DIPLOMA 44
PALOMAR HOLDINGS INC 42
WESCO INT 4,0
AXOS FINANCIAL 4,0
IES HOLDINGS INC 3,7

Basta/sdémsta bidragsgivare — Senaste

man

Bésta bidragsgivare Samsta bidragsgivare
COMFORT SYSTEMS AXOS FINANCIAL
BADGER JLL INC

WESCO INT KINSALE CAP.

IES HOLDINGS INC Q2 HOLDINGS

EXCHANGE INCOME

OLD REPUBLIC INTL

Branschfordelning
Bransch

Andel av fond (%)

Industrivaror 40,0
Finans 25,0
Informationsteknologi 14,5
Halsovard 57
Konsumentvaror 4,0
Séllankdpsvaror 2,2
Kommunikationstjanster 08

Storsta lander

Land Andel av fond (%)
USA 59
Canada 13
Osterrike 5
Tyskland 5
Storbritannien 4
Belgien 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
79%
B ) l I
18% 19% 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

Elektrifiering | <

Elektriska fordon 0%

Energieffektivitet || NN 3%
Fornyelsebar energi 0%
Hallbar infrastruktur || N T 5%
Resursffektivitet | N A A >
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

Fondfakta

Alla nyckeltal berdknas enligt Fondbolagens Forenings Férvaltare Niklas Larsson
riktlinjer. Fondens startdatum 2021-10-29
Fond Index Andelskurs 1.109,70 kr
Sharpekvot 0,13 0,73 Fondférmogenhet 551 mkr
Totalrisk 16,94% 15,69% Lopande kostnader* 1,63%
Tracking error 8,3% Prestationsbaserad avgift 10% pa eventuell dveravkastning
Active Share (%) 98 ISIN SE0016830749
Informationskvot -1,02 LEl-kod 549300HKUOXVH4JCQ786
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.

a information tillhandahallen av MSCI. Ne rm

, far inte reproduceras eller distribueras

fran MSCI &r avsedd att utgora sterings

nagon form av investeringsbeslut och den ka
en indikation eller ga e
MSCI tillhandahalls "i befintligt skick” och

information. MSCI, vart och ett av dess dotterbolag o

sammanstlla, berakna eller skap:
fran alla garantier (inklusive, utan b
intrdng, sdlibarhet och lamplighet for ett visst

on form

det ovanstéende ska ingen MSCl-part i ndgot fall ha nagot ansvar fér di
eller folidskador (inklusive, utan begransning, forlorade vinster) eller an
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