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Fonden inriktar sig framférallt pa storre nordiska och europeiska obligationsutgavor med bra
likviditet. Fonden dr valutasdkrad och agerar aktivt bdade i primdr- och sekunddr marknaden. I
genomsnitt efterstrdvas "BBB” /|G rating och andelen High Yield (Iagre &n BBB) kommer normalt
sett att ligga omkring 30%. Fonden forvaltas med ett makrotematisks angreppssdtt med Region-/
Sektor-/ Bolagsanalys och fokuserar pad omvarldsfaktorer som &r signifikanta for framtida
avkastning. Andelen foretagsobligationer ska minst vara 50% av fonden och max 35% av fonden kan
investeras i statspapper. Jamforelseindex ar Nasdaq OMX Credit SEK.

FORVALTARKOMMENTAR

Fonden redovisade en positiv avkastning om 0,1% och arsavkastningen summerar till -1,6%.
Manaden har huvudsakligen praglats av en relativ negativ riskvilja, vilket har accelererat volatiliteten
i obligationsmarknaden. Detta aterspeglas tydligt i utvecklingen inom kreditindex, dar euro och
dollar gatt isar. Ett annat tydligt tecken pa dkad marknadsoro ar utvecklingen av den italienska 10-
arsrantan som under manaden steg drygt 25 baspunkter, efter att vid mitten av manaden varit upp 6ver
50 baspunkter jamfort med september.
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Marknaden har &ven fortsatt att fokusera pa den amerikanska 10-arsrantan, vilken handlats inom = USA (USD)

intervallet 3.05 - 3.25%. Bade Riksbanken och Europeiska centralbanken presenterade sina

réntebesked och lamnade som forvéntat rantorna oféréandrade. Svensk inflationsstatistik dvertréffade

marknadens forvéntningar och &ven arbetsmarknaden visade pa god styrka, vilket talar for en svensk

rantehGjning under motet i december. Vi &r fortsatt positionerade i s kallade "FRN-1an" nar det snks [

kommer till vara obligationer utgivna i svenska kronor och denna typ av véardepapper gynnas av

stigande réntor, till skillnad fran obligationer med en last kupongrénta. )

Under manaden har vi deltagit i emissioner fran fastighetsbolaget Klévern, Avida Finans samt

Navigator Holdings, som dr verksamt inom sjofrakt. Navigator Holdings &r noterat pa den insurance | G

amerikanska bdrsen och obligationen ger fordelaktiga villkor vad géller rénta samt tilltalande

sékerheter. rron/steel [N

Under manaden har vi dven kopt en obligation utgiven av fastighetsbolaget Heimstaden. Samtidigt har airtines [

vi passat pd att realisera vinst i Ziton och salt innehav i Danske Bank samt Storebrand. Vi salde dven

ett innehav i Nordea utgivet i amerikanska dollar, som var ett fondens fem bésta obligationsinnehav

under manaden. Anledningen till den kraftiga uppgangen i obligationen harleds till Nordeas flytt av reil [

huvudkontoret, dar Nordea tolkade Basel 3 regelverket som att obligationslénet inte langre skulle f& W we 0% 1% a0 o6 3 35

raknas med som eget kapital. Nordea valde darfor att utnyttja sin rétt att terkdpa obligationen till sitt

nominella varde pa 100. Vid tidpunkten for tillkénnag?_\/ande handlades obligation pé cirka 86, vilket [Manadens 5 basta obligationer Valuta % i SEK

visar vilken stor 6verraskning det var for marknaden. Aven véra innehav i NKT, Opus och Nordea EUR 16,0%

Heimstaden pévisade en positiv utveckling, medan de innehav som bidrog mest negativt till NKT EUR 1,2%

avkastningen var Norwegian Airlines, Kongsberg Automobil och Danske Bank. Opus SEK 0,8%
Heimstaden SEK 0,6%
Aker EUR 0,6%
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Observera att historisk avkastning inte ar ndgon garanti for framtida avkastning. De pengar som placeras kan béde 6ka respektive minska i vérde. Det &r inte sikert att du far tillbaka hela det insatta
kapitalet. For ytterligare information, se respektive fonds faktablad och informationsbroschyr, som finns att hdmta pa www.naventi.se
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