NAVENTI
FONDER

Fonden inriktar sig framforallt pa storre nordiska och europeiska obligationsutgavor med bra
likviditet. Fonden dr valutasdikrad och agerar aktivt bade i primdr- och sekunddrmarknaden. 1
genomsnitt efterstrdvas "BBB” /|G rating och andelen HY (l&gre &n BBB) kommer normalz att
ligga omkring 30%. Fonden har en makrotematisk approach med Region-/ Sektor-/ Bolagsanalys
och fokuserar p& omvarldsfaktorer. Andelen foretagsobligationer ska minst vara 50% av fonden och
max 35% av fonden kan investeras i Statspapper. Jamforelseindex ar Nasdag OMX Credit SEK.

FORVALTARKOMMENTAR

Fonden redovisade under ménaden en positiv avkastning om 0,1%. Réntenivaerna pa
statsobligationerna har stigit under manaden och utbudet har okat kraftigt d& emissioner i
foretagsobligationer kommit igang igen efter semesterperioden. Trots ovanstaende, har véra innehav
utgivna i svenska kronor, som till exempel Verisure, Akelius och Opus, presterat bra under manaden.

Oljepriset har under méanaden tagit sig dver 80 dollar per fat, vilket gynnat vara obligationsinnehav
utgivna i norska kronor, vilka levererat en god avkastning. Nyhetsflddet kring Danske Bank efter
skandalen om penningtvétt i den estlandska filialen, har paverkat vért innehav i bolaget negativt.
Ratinginstituten justerade framtidsutsikterna for bolaget och sénkte betyget fran positiv till negativ
eftersom osékerheten kring utfallet fran skandalen &r pétaglig. Aven innehaven i B2 Holding och
Quant bidrog negativt till fondens avkastning.

Under manaden har USAs centralbank, FED, och Norges Bank héjt sina rantor. For Riksbankens del
tror marknaden pé en hojning i december eller februari nésta ar. Vi tror ocksa pa stigande rantenivéaer
framgent. Dérfor har vi gradvis positionerat kapitalet till att néstan uteslutande innefatta sa kallade
”FRN-obligationer”, vilka paverkas positivt av stigande kortrantor. Dock har vi stor vikt i
fastranteinnehav i obligationer utgivna i dollar, vilka paverkas av de langre amerikanska réntorna. Vi
tror att FED kommer att fortsatta héja rantan under 2019, vilket dven ar konsensus pa marknaden,
men detta ar till stor del redan diskonterat i dagens prisnivaer.

Under manaden har vi deltagit i emissioner fran PostNord, SBB samt det danska elkabelbolaget
NKT som under 2017 férvérvade bolaget ABB Voltage Cables. Med det stigande oljepriset har vi
aven passat pa att 6ka innehavet i den norska investmentbolaget Aker, samtidigt som vi salt delar av
innehav i Polygon, Landshypotek, Sirius samt SSAB.

I borjan av denna vecka fick vi d&ven en god nyhet nér Nordea beslutade sig for att kopa tillbaka en
obligation till sitt nominella varde om 100, da det ar osékert om banken kan fortsétta att rikna in i
obligationen som eget kapital med hénsyn till Basel 3-regelverket. Vid tillkénnagivandet handlades
obligationen pa pris 86. Det visar tydligt att det kom som en stor dverraskning for de flesta i
marknaden. Var dgarandel i obligationen var betydande, vilket bidrog mycket positivt till fondens
avkastning. Vi har ett antal andra liknande obligationer utgivna av andra banker som handlas till
kraftiga underkurser. Vr tro ar att man nu kommer prisa om &ven dessa. Vi ser dérfor med stor
tillforsikt fram emot ett bra resultat dven for det fjarde kvartalet.
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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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