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Marknadsutveckling under manaden

December har bjudit pa stora ranterérelser. Efter den rantenedgang som praglade november har
december snarare kdnnetecknats av ett brett ranteuppstall. Katalysatorn bakom detta har bland
annat varit ekonomisk data fran bade Europa och USA, som dvertraffat férvantningarna.
Ranteuppstalliningen fick dessutom ytterligare fart i slutet av manaden, nar bade Federal Reserve
och Riksbanken gav mer hdkaktiga besked an vantat. Detta resulterade i en kraftig omprisning pa
marknaden. For Federal Reserve prissatts nu endast 40 baspunkters sankningar under 2025, vilket
innebar att styrrantan férvantas plana ut runt 4 %. Detta kan jamféras med marknadens
forvantningar i slutet av november, da styrrantan i stallet férvantades plana ut pa 3,55 %.

For Riksbankens del ser vi ett liknande monster. Riksbanken signalerar endast en rantesankning
under 2025, troligtvis under forsta halvaret. Enligt Riksbankens rantebana ar sannolikheten for att
denna sankning sker vid antingen januari- eller marsmoétet nastan lika stor. Marknadens
prissattning ar i linje med detta men blickar man bortom januari/marsmétet sa prissatts cirka 60 %
sannolikhet fér att det blir ytterligare en sédnkning under 2025.

Omprisningen pa centralbankerna har aven satt sitt avtryck i langre obligationsrantor. Den
amerikanska 10-ariga rantan inledde manaden vid cirka 4,20 % och avslutade den vid 4,60 %. Det
finns fortsatt stor osékerhet infér 20 januari nar Donald Trump tar éver som president, kanske allra
mest hur pass stora tullar som kommer att inféras och vilka féljdeffekter detta far, bade i termer av
svar fran andra lander och pa inflationen. Dessutom véantar stora nyval i Europa under varen som
troligtvis 1ar betyda att volatiliteten pa rantemarknaden kommer att fortsatta under aret.

Sentimentet i den nordiska kreditmarknaden har fortsatt varit positivt under december. Aktiviteten i
den nordiska primarmarknaden var fortsattningsvis stark under periodens foérsta veckor innan den
avtog narmare julledigheten. Kreditpremier for investment grade krediter har fortsatt att sjunka,
mycket drivet av positivt marknadssentiment.

Fondens utveckling



Fonden har under manaden avkastat -0,72 procent fore avgifter och -0,77 procent efter fulla
avgifter att jamféra med index som avkastat -0,87 procent. Under aret har fonden avkastat +5,32
procent efter fulla avgifter, vilket ar +0,68 procent relativt index (+1,31 procent fére avgifter).
Gynnsamma marknadsvillkor har bidragit positivt till fondens relativavkastning da kreditpremier har
gatt ihop under perioden. Samtidigt har stigande marknadsrantor bidragit negativt till fondens
absoluta avkastning medan i relativa termer bidragit positivt da fonden haft en kortare duration an
index. Under perioden har fonden varit aktiv i primarmarknaden genom att bland annat képa
obligationer utgivna av nischbanken Noba.

Utsikter

Rantesankningscykeln ar i rulining men férvantningarna ar mer mattliga an de var i november och
centralbankerna signalerar att man narmar sig en neutral ranteniva. Var tro ar dock att
prissattningen justerats lite val mycket och att vi kan fa se en rekyl ned framover. Blickar man mot
lite langre sikt sa finns det goda maojligheter for att lutningen pa rantekurvan kommer att fortsatta
normaliseras vilket kan drivas av saval lagre korta rantor som langre langrantor.

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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