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Fonden inriktar sig pa storre nordiska och globala obligationsutgdvor med bra
likviditet. ~Fonden &r valutasdkrad och agerar aktivt bade i primar- och
sekundarmarknaden. | genomsnitt efterstravas "BBB” /IG-rating och andelen HY (lagre &n
BBB) kommer normalt sett att ligga omkring 35%. Fonden har en makrotematisk
approach med Region-/Sektor-/ Bolagsanalys och fokuserar pd omvarldsfaktorer som &r
signifikanta for framtida avkastning. Jamforelseindex ar Nasdaq OMX Credit SEK.

FORVALTARKOMMENTAR

Fonden redovisade en positiv avkastning om 0,53% for september och &rsavkastningen
summeras till 5,45%. Fondens jamforelseindex har i ar avkastat 1,12%.

Aktiviteten i primarmarknaden har varit hog och riskviljan god, ndgot som &ven speglas i
sekundarmarknaden. Kopintresset SEK- och NOK-marknaden har varit stort, vilket
gynnat vara innehav och strategin med 6vervikt inom dessa marknader. | EUR- och
USD- marknaderna har det varit mer volatilt mycket pa grund av centralbanksméten.
Exempelvis handlades den amerikanska 10-aringen pa 1.45% i bérjan av manaden,
steg sedan till 1.90% och sjonk dérefter till 1.65%.

Svenska Riksbanken lamnade rantan oférandrad men signalerar en hojning i slutet av
aret eller under Q1 2020, samt mindre hgjningar langre fram. Beskedet tolkades
hokaktigt av marknaden med stigande rantor och starkare krona som f6ljd. Inflationen,
BNP och arbetsloshet har kommit in svagare efter métet ndgot som talar emot en
rantehdjning i nartid. Europeiska centralbanken, ECB, sankte depositrantan med 10
punkter till -0,50% och kommer att ateruppta stimulansprogrammet som de avslutade
vid arsskiftet. S& lange inflationen ar under 2% kommer man képa obligationer
(inklusive foretagsobligationer) till ett varde av 20 mdr per manad. Siffran var n&got
mindre &n marknadsforvantningarna vilket gjorde att rantenivaerna steg efter motet.
Samtidigt satte man inget slutdatum pa nar QE-programmet forvantas avslutas vilket &r
positivt ur ett riskperspektiv. Aven USAs centralbank, FED, hade ett penningpolitiskt
mote under manaden dar man i likhet med forvantningarna sankte rantan med 0.25%.
Anledningen var den fortsatta osékerheten kring handelskonflikten samt nedgéngen i
den globala tillvaxten sen deras senaste méte i juli.

Under mé&naden sélde vi innehavet i B2 Holding samt tog hem vinst i Telia och Scania,
utgivna i SEK, d& de handlats ner till nivaer dar vi tycker det finns battre alternativ.
Samma galler Akelius i EUR som vi efter flera manaders starka utveckling valt att ta
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vinst i. Vldalfe har vi deltagit i ett flert_al nyemissioner i SEK-marknaden, bl.a. Stenddrren, Arla Eoods Finance 4.8%
Lansforsakringar, Nordax och Sanolium (Cambio). Nar det galler gréna obligationer var ! o
vi med i emissionen fran Hemfosa samt en 7-arig emission med "Dark Green” rating Sbap Eigah G
fran Stockholm Exergi. | EUR-marknaden deltog vi i emissioner fran det franska No_bma 4,8%
telekombolaget Orange samt Mandatum Life, ett livférsakringsbolag som tillhér den Heimstaden Bostad Ab 4,8%
valkanda Sampokoncernen. Samtliga emissioner vi deltog i var dvertecknade och Postnord Ab 4,8%
handlade starkt i sekundarmarknaden vilket bidrog positivt till m&nadens resultat. Stockholm Exergi Hold 4,8%

Boliden Ab 4,8%
Vi gér nu in i &rets sista kvartal med en 6kad forsiktighet. Forra aret avslutades med en Bravida Holding Ab 4,8%
kraftig justering av kreditspreadar drivet av forvantningar pa rantehgjningar, en fallande Bonheur Asa 3,9%
bors och utfldden ur rantefonder. Dessutom handlades da foretagsobligationer i SEK
forhallandevis dyrt jamfort med EUR utgdvor. | &r ser det dock valdigt annorlunda ut. FORFALLOSTRUKTUR
Istéllgt for rantehlijjningaor och tillbakadragande av stir_nulanspaket férvantar man sig nu <1 13.5%
ytterligare séankningar fran FED och att ECB startar sitt stimulansprogram den 1 o !
november. Riskaptiten p& varldens bérser &r volatil, men risken for utfléden ser vi som 1-3ar 11,2%
relativt liten givet den starka utvecklingen foretagsobligationsfonder haft under &ret. Till 3-5 oé" 54,6%
skillnad fran for ett &r sedan handlar dessutom SEK-obligationer relativt billigt i >5ar 20,7%
forhallande till EUR, ndgot som indikerar en viss motstandskraft vid vikande riskvilja. Vi
ser darfor med tillforsikt fram emot arets sista kvartal. NYCKELTAL
Antal innehav 30
Standardavvikelse, 1 &r 2,2%
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1 manad i ar 1ar 3ar 5 ar Sedan start (2017.10) Yield-to-worst 2,4%
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FONDENS UTVECKLING PER MANAD (%)
Ar Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec Helar Index
2019 1,04 0,73 0,68 0,97 0,25 0,23 0,27 0,62 0,53 5,45 1,12
2018 0,40 -0,08 0,11 0,04 -2,63 -0,37 0,53 0,19 0,10 0,10 -1,05 -0,77 -3,40 -0,67
2017 0,51 -0,03 0,42 -0,05

Observera att historisk avkastning inte &r ndgon garanti fér framtida avkastning. De pengar som placeras kan bade oka respektive minska i varde. Det ar inte sakert 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. NAVENTI FONDER AB Kungsgatan 38 « Box 3208 « 103 64
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