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PLACERINGSINRIKTNING

Spiltan Hégréntefond dr en aktivt férvaltad féretagsobligationsfond som huvudsakligen
placerar i obligationer utgivna av bolag i Norden med en tyngdpunkt pa Sverige, men kan
dven placera i andra vdrdepapper med betydande rénteinslag. Fonden tar ingen valuta-
risk. Den genomsnittliga kreditléptiden for placeringarna, mdtt pd den totala fondférmé-
genheten, kan variera mellan noll och tio Gr med syfte att skapa avkastning via féretagens
férbdttrade kreditvirdighet. Placeringar gérs huvudsakligen i foretagsobligationer med
kort eller Idng rintebindning beroende pG bedémningen om framtida rdnterérelser.

UTVECKLING UNDER PERIODEN

Fondens avkastning uppgick till +3,67% under aret, vilket &r samre dn index som steg
9,97%. En fortsatt atstramande penningpolitik, lagre riskaptit och samre tillgang till kapi-
tal har paverkat fondens innehav negativt. Framfor allt géller detta utvecklingen for hy-
bridkapital (efterstalld skuld) dar vi sett flera exempel pa obligationer som fatt I6ptider
forlangda samt rantebetalningar uppskjutna.

Om aret inleddes i moll sa avslutades det dock i dur efter tydliga tecken fran varldens
centralbanker att perioden av rantehojningar ar 6ver for denna gang. Globala langrantor
som steg kraftigt under andra och tredje kvartalet sjonk under slutet pa aret for att na
samma nivaer som vid ingangen av 2023. Riskpremien i marknaden foll till den lagsta ni-
van pa ndstan tva ar och fonden steg med nastan halva arsavkastningen bara under arets
sista tva manader.

En majoritet av fondens innehav utvecklades val under aret dar obligationer utgivna av
Storskogen, Corem samt dess dgarbolag M2 bidrog mest positivt till avkastningen medan
hybridobligationer i SBB, Heimstaden samt IB Invest utvecklades negativt.

FONDENS INNEHAV

Senaste halvaret har risknivan i fonden ytterligare sdnkts genom att bibehalla en hog
andel sékerstallda obligationer, minska exponeringen mot engangsemittenter samt 6kat
tyngdpunkten mot de mer kreditvirdiga lantagarna. Atgarderna har vidtagits for att
minska konjunkturkansligheten och 6ka handlingsutrymmet framéver. Fonden har nu
en storre exponering mot obligationer utgivna av hypoteksinstitut verksamma pa den
svenska marknaden med ett kreditbetyg pa AAA. Corem som fortsatt dr fondens storsta
innehav med 9,2% av fondens storlek har arbetat aktivt med att avyttra tillgangar med
malsattningen att fa ner skuldsattningen, vilket resulterat i bade en stigande aktiekurs
och hégre obligationspriser. Ovriga stora innehav, bland de 10 stérsta exponeringarna
som star for 60% av fonden, dr Nordax Bank &gt av Nordic Capital och Sampo, fastighets-
bolaget Nyfosa samt kredithanteringsbolaget Intrum.

Ranterisken uppgar till 9 manader och kommer framst fran de sakerstallda obligationer-
na. Kreditloptiden ar relativt kort om 1,6 ar da vi i dagslaget inte far tillrackligt bra betalt
for att lana ut kapital pa langre [6ptider och forrantningstakten pa 9,5% efter avgifter be-
doms vara tillrécklig for att inte investera ytterligare i obligationer med hogre risk- och
avkastningsprofil.

VAD VI KAN FORVANTA 0SS FRAMOVER

Centralbanker har med en atstramande penningpolitik under senaste tva aren fort en
kamp mot inflationen. Nu ar fragan om man lyckats lyfta foten fran bromsen i tid for att
undvika en fortsatt lagkonjunktur. Prissattningen i rantemarknaden pekar med viss tvek-
samhet mot detta. Om en mjuklandning sker under 2024 finns det i dagens prissattning
av foretagsobligationer goda forutsattningar till en fin avkastning. Avslutningen pa 2023
visar att det inte behovs speciellt mycket positiva nyheter for att fa dagens nedtryckta
kurser pa vissa vardepapper att stiga och under tiden finns forutsattningar fér fonden att
leverera en hog I6pande avkastning.

Lars Lénnquist, 2 januari 2024
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AVKASTNING, % Hégréantefond Index
Hittills i ar 3,67 9,97
lar 3,67 9,97
3ar 0,80 4,79
Sar 6,29 7,62
Sedan start 19,26 15,40

VARDEUTVECKLING SEDAN START, %
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STORSTA EMITTENTER

%

Corem 9,2
SBAB Hypotek 76
Stadshypotek 7,6
Danske Hypotek 6,8
SEB Bolan 6,8
Swedbank Hypotek 6,8
Nordax 3,9
Nyfosa 3,6
Intrum 3,5
Heimstaden 3,2
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Riskinformation: Historisk avkastning @r ingen garanti fér framtida
avkastning. Pengar som placeras i fonder kan bdde éka och minska i
védrde och det dr inte sakert att du far tillbaka hela det investerade kapi-
talet. Fonden fér placera mer én 35 % av fondmedlen i obligationer och
andra skuldférbindelser som givits ut eller garanterats av en stat eller
kommun. Informationsbroschyr och faktablad kan bestdllas kostnads-
fritt frén Spiltan Fonder, tel: 08-545 813 40 eller hdmtas under:
www.spiltanfonder.se/rapporter-och-dokument.
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