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Marknadsutveckling under manaden

Aret har inletts med hog volatilitet pa rantemarknaden, dar den framsta forklaringen har varit den
nya amerikanska presidentens installation. Tullhot, annonserade tullar och tillfalliga pauser i tullarna
har skapat nervositet pad marknaden. Detta har inte minst reflekterats i den amerikanska 10-ariga
statsobligationsrantan, som borjade aret pa 4,55 %, for att sedan stiga till 4,80 % och nu, vid
skrivande stund, atervanda till omkring 4,50 %. Fér Europa har trenden daremot varit tydligare
nedatgaende, &ven om volatiliteten &ven har har varit hdg. En viktig observation frdn manaden ar
att nar USA annonserade tullar mot Mexiko, Kanada och Kina, samtidigt som det var tydligt att EU
var pa tur sa var marknadsroérelsen for europeisk del ett brett rantenedstall. Forklaringen till detta
kan troligtvis harledas till oro fér konjunkturen, vilket tyngde mer an risken fér hdg inflation.

Utover ett presidentskifte i USA har manaden praglats av flertalet centralbanksbesked. Gemensamt
for dessa ar att det har varit fa dverraskningar och inte bidragit till nagra storre férandringar i vyn
framat. Riksbanken sénkte som vantat styrrantan med 0,25 procentenheter till 2,25 %, vilket ar
mittnivan for Riksbankens beddmning av den neutrala styrréntan. Det blev aven tydligt att
Riksbanken nu kommer att inta en mer avvaktande héallning, dar konjunkturutvecklingen kommer att
spela en central roll. Vi tror dock att inflationen de kommande manaderna kan komma att visa sig
lagre an Riksbankens prognos och vi star darmed fast vid var tidigare beddmning om att det blir
ytterligare en sankning under forsta halvaret. Detta skulle da innebara en styrranta pa 2 % senast i
juni. Marknadsprissattningen har justerats de senaste veckorna och prissatter nu -35 baspunkter
under aret, jamfért med 19 baspunkter fére Riksbankens besked.

Kreditmarknaden har haft en stark start pa aret och det har varit hég aktivitet i primarmarknaden
trots att manga bolag befunnit sig i tyst period infér Q4-rapporter. Av de rapporter som slappts
under perioden och som ar relevanta for fonden sa har en majoritet varit i linje med férvantan, med
ett par som éverraskat positivt.

Fondens utveckling

Fonden har under manaden avkastat +0,42 procent fére avgifter och +0,35 procent efter fulla
avgifter att jamfora med index som avkastat +0,34 procent. Under aret har fonden avkastat +0,35



procent efter fulla avgifter, vilket ar +0,01 procent relativt index (+0,09 procent fére avgifter).
Fallande marknadsrantor har bidragit positivt till fondens absoluta avkastning men inget namnvart
pa en relativ basis da fonden har en neutral durationsposition gentemot index. Kreditpremier for
europeiska investment grade-bolag avslutade perioden aningen lagre medan amerikanska var
relativt oférandrade. Under perioden var fonden aktiv i primarmarknaden genom att bland annat
koépa en obligation utgiven av Nykredit Realkredit.

Utsikter

Okade tullar ar nu ett faktum och det ar tydligt att flera lander star redo med motatgéarder om USA
skulle inféra detta. Det aterstér att se saval tidsperioden och magnituden men det rader stor
osakerhet gallande vilka effekter detta kan fa pa saval inflationen som konjunkturen. Det rader
dessutom tvara kast vilket 6kar marknadsosékerheten och vi tror att volatiliteten som praglat arets
forsta manad kommer att fortsatta &ven kommande manader.

Fondens positionering aterspeglar ett marknadssentiment som kan innebara viss volatilitet
framgent. Fonden ser pa mdjligheter att selektivt investera i bolag med stabila kassafléden och
affarsmodeller vi tror pé langsiktigt.
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