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Marknadsutveckling under manaden

Det amerikanska valet &r dver och det star nu klart att Donald Trump blir USA:s nasta president
samt att det republikanska partiet kommer att ha en majoritet i sdval representanthuset samt
senaten. Finansmarknaden forutspadde dven denna gang ratt utfall och en sa kallad “Trump trade”,
vilket innebar att man gar 1ang aktier och kort rantor, drog igang redan i bérjan av oktober och
fortsatte en bit in i november. Den amerikanska 10 ars réntan toppade ur pa nara 4,5 procent och
den amerikanska aktiemarknaden slog nya hdgstanivaer, vilket ar ett resultat av att marknaden
forvantar sig expansiv penningpolitik nar Trump kommer till makten. Andra halvan av manaden
bjod fortsatt pa starka borser men rantor foll tillbaka efter att den sa kallade “Trump trade” hade
gatt for langt och mattats av, vilket gjorde att 10 ars rantan slutade ménaden pa strax under 4,2
procent.

Till skillnad frén amerikanska langrantor s& toppade europeiska rantor lite tidigare under manaden
pa drygt 2,4 procent och foll sedan tillbaka till strax under 2,1 procent. Regeringskriser i bade
Tyskland och Frankrike har varit en bidragande faktor till den stora rénterérelsen. | Tyskland har
oppositionen pressat forbundskansler Olaf Scholz att annonsera ett nyval i februari 2025 efter att
regeringskoalitionen (De Gréna, Socialdemokraterna och Liberalerna) inte lyckats kompromissa
om budgeten fér 2025 eller atgarder for att ta Tyskland ur sin ekonomiska stagnation. Frankrikes
radande regeringskris kommer dven den efter missndje om att det nuvarande budgetforslaget,
vilket man tycker slar for hart mot hushéallens ekonomi. Mycket tyder nu péa att den samlade
vanstern tillsammans med ytterhdgern réstar igenom en missfértroendeforklaring som da faller
bade budgeten och regeringen. Krisen i Frankrike har gjort att landets 10 ars ranta har fallit till
jamférbara nivaer som Grekland.

Bekymmer &ver en svag konjunktur och en inflation som nu anses vara under kontroll gjorde att
Riksbanken kom med en férvantad dubbel rantesankning i bdrjan av november, vilket ger en
styrranta pa 2,75 procent. Riksbanken har flaggat for annu en rantesankning vid decembermaétet
pa 0,25 procentenheter, vilket marknaden dven den prisar in. Sedan juni i ar kommer da
Riksbanken ha sénkt rantan med totalt 1,5 procent fran en hégsta niva pa 4,0 procent.

Sentimentet i den nordiska kreditmarknaden har fortsatt varit positivt under november. Aktiviteten i
den svenska primarmarknaden har varit hdg och vi taktar pa en arlig emissionsvolym i linje med



rekordaret 2021. Kreditpremier for séval investment grade som high yield krediter har fortsatt att
sjunka, mycket drivet av positivt marknadssentiment.

Fondens utveckling

Fonden har under manaden avkastat +0,64 procent fére avgifter och +0,59 procent efter fulla
avgifter att jamféra med index som avkastat +0,33 procent. Under aret har fonden avkastat +5,34
procent efter fulla avgifter, vilket ar +0,89 procent relativt index (+ 1,47 procent fére avgifter).
Gynnsamma marknadsvillkor har bidragit positivt till fondens relativavkastning da kreditpremier har
gatt ihop under perioden. Samtidigt har fallande marknadsrantor bidragit positivt till fondens
absoluta avkastning. Fonden har under perioden varit aktiv i primarmarknaden genom att bland
annat investera i Sobi och Stillfront.

Utsikter

Rantesankningscykeln ar i rulining men férvantningarna ar nagot mer mattliga an de var i
september. Mycket tyder pa att centralbankerna klarar av att styra ekonomin mot det som kallas en
"soft landing” och radslan fér en recession ar numera den lagsta pa tva ar. Samtidigt réder det
fortsatt geopolitisk oro, de politiska kriserna i Europa avldser varandra och marknaden vantar med
spanning pa vad Trump ska gora nar han &n igen kommer till makten.

Fondens positionering aterspeglar ett marknadssentiment som fortsatt ar positivt men kan erbjuda
viss volatilitet framgent. Fonden ser pa mojligheter att selektivt investera i bolag med stabila
kassafldden och affarsmodeller vi tror pa langsiktigt.
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