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Fonden inriktar sig pa stérre nordiska och globala obligationsutgdvor med bra likviditet.
Fonden valutasékrar alla utldndska innehav till SEK och agerar aktivt bade i primér- och
sekundérmarknaden. | genomsnitt efterstrdvas "BBB” / IG rating och andelen HY (ldgre &n
BBB) kommer normal sett att ligga omkring 35%. Fonden har en makrotematisk approach
med Region-/ Sektor-/ Bolagsanalys och fokuserar pa omvérldsfaktorer som &r signifikanta for
framtida avkastning. Jdmforelseindex &r Nasdaq OMX Credit SEK. Fonden styrs inte av index.

FORVALTARKOMMENTAR

Fonden redovisade en positiv avkastning om 2,93% och arsavkastningen
summerar till -4,90%. Fondens jamférelseindex har i ar avkastat -1,35%. Den rekyl pa
kreditmarknaden som inleddes i slutet pa forra manaden héll i sig under april. Detta
trots att vi, som forvantat, fick mycket svag makrostatistik. En stor anledning till den
oOkande riskaptiten ar de kraftiga penning- och finanspolitiska stimulanserna som har
sjosatts. Manga centralbanker har utdkat sina stodkop till att aven inkludera
kreditobligationer. | Sverige kdpte Riksbanken sina forsta kreditobligationer och har
hittills gjort det i bra ratade certifikat men att de &ven kan komma att kdépa
féretagsobligationer med langre 16ptid.

Under manaden sag vi en Okad aktivitet av emissioner framst i EUR- och USD-
marknaderna. Aven i SEK bérjade primarmarknaden sa smatt komma igang igen, éven
om det framfér allt varit banker och stérre industribolag. Inom fastighetssektorn har
aktiviteten varit 1ag d& nivaerna bolagen skulle behdva betala fortfarande ar avsevart
hogre an for tva manader sedan. Manga fastighetsbolag valjer darfor att istallet
finansiera sig via banklan.

Under manaden publicerade manga bolagsrapporter. De flesta var riktigt bra men det
mest intressanta just nu &r bolagens prognoser och dar var det f4 som lamnade
sadana, da osékerheten ar for stor.

Den snabbt férdndrade konjunkturen har gjort att vi i forsta hand kdper bolag inom
ocykliska sektorer. Tidigare har fokus varit pa bolagens rating och duration for att
avgora vilken avkastning en obligation bor ge. Vi ar 6vertygade om att vikten av att
istallet valja ratt sektor kommer 6ka framéver. Det kommer &ven betyda mycket for
avkastningen att valja ratt bolag inom samma sektor. Ett bra exempel ar
fastighetsbolagen. Vi foredrar bolagen som verkar inom bostadssegmentet (hyresratter)
da vi ser mindre kanslighet nar konjunkturen viker. Samma sak fér de bolag som har
kontrakt mot statliga myndigheter. Vi féredrar aven de stérre bolagen som har méjlighet
att finansiera sig i olika valutor och &ven via bankfinansiering.
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Heimstaden Bostad AB 3,9%
Férutom ocykliska bolag med starka kassafléden ser vi ur ett kreditperspektiv positivt Dig.iplex Norway 3,6%
p4 nordiska banker. Bankerna ar valkapitaliserade och kommer vid behov "hallas under ~ Telia Co AB 2,7%
armarna” av centralbankerna, da finansiering kommer bli viktigt i en period dar manga Stockholm Exergi Holding 2,5%
bolag har Iikviditetslprobler_n'. Att bankerna dessutom i manga fall staller in utdelningen ar Nobina 2,5%
ytterligare ett plus for kreditinvesterare. Boliden AB 2,5%
H 1 0,
Oljepriset har fortsatt falla under manaden vilket medfort prisfall i obligationer utgivna gmne,\\l”k QBB K A/S g’gof
av bolag kopplade till oljesektorn. Vi har inte haft nagra innehav i den sektorn pa éver 1 par Nord bBan ! °°
ar, varfor vi inte har paverkats av prisfallet. Osikerheten pa oljepriset och var syn pa  Ppstnord AB 2,5%
hallbarhet gor att vi inte har nagra planer att investera i sektorn framéver. SEB AB 2,5%
Vi har under ménaden képt obligationer fran AAK, Hexagon, Stora Enso, AF, SEB och FORFALLOSTRUKTUR
NIBE i SEK. | EUR har vi kdpt Mowi och Verizon samt 6kat innehavet i Digiplex, utgiveni <1 ar 5,1%
NOK. Gemensamt for samtliga ar att bolagen har starka kassafloden samt verkar inom 1-3 ar 19,2%
sektorer vi anser kommer klara sig bra aven vid en forsdmrad konjunktur. Da 3-5 ar 56.7%
volatiliteten och osadkerheten bestar i de finansiella marknaderna haller vi fortsatt en >5 ar 19'00/
stérre andel kassa &n normalt. e
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Observera att historisk avkastning inte &r nagon garanti for framtida avkastning. De pengar som placeras kan bade 6ka respektive minska i vérde. Det ar inte sékert att du far tillbaka
hela det insatta kapitalet. For ytterligare information, se respektive fonds faktablad och informationsbroschyr, som finns att hamta pa www.naventi.se.
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