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Halvveis inn i 2026 har markedet levert positiv avkastning, om enn litt ujevnt fordelt. 

Rentene har kommet opp og kredittpåslagene er marginalt inn. Samlet sett gir dette 

løpende renteinntekter på attraktive nivåer - det er fortsatt godt betalt å ta kredittrisiko i 

Norden. Primærmarkedet har vært aktivt. For det nordiske høyrentemarkedet fortsetter 

nyutstedelsene i et forrykende tempo, selv om vi opplever at investorer er mer selektive 

nå enn for ett år siden. Vi takker nei til det vi mener er for dårlig betalt gitt risiko. Vi er 

skeptiske - alt fra kreativiteten rundt justering av EBITDA, låneopptak for utbetaling av 

ekstraordinære utbytter, immaterielle eiendeler med mer. Internasjonalt endte ITRAXX 

Crossover i juni på +245bp, tilnærmet uendret fra +244bp årstart. For JP Morgan Global 

Corporate USD HY (BB & B) indeksen endte påslaget på +250bp fra +261bp. DNB 

Carnegie Nordic High Yield (hedged NOK) indeksen leverte en avkastning på +3,82%. 

I oppsummeringen av første halvår er det umulig å se bort fra geopolitikk. Verden er blitt 

et farligere sted! Blant annet USAs ‘krav’ om å overta Grønland fra Danmark, en nær 

Nato-alliert motvillig. Eller i Venezuela hvor president Maduro ble fanget i eget land på 

ordre fra Trump. Sist Iran-konflikten som brøt ut i fysisk krig sent februar. Dette er 

hendelser vi sjeldent har sett samlet på et halvt år, og hvor NATO-samarbeidet settes på 

stadig nye prøver. Det er tydelig at USA under nåværende administrasjon har skiftet både 

kurs og strategi. Allikevel, aksjemarkedene er over det hele opp i første halvår, hvor 

teknologi og energi er største bidragsytere. Volatile, ja, men investorene lar seg 

tilsynelatende ikke prege av det geopolitiske støyet på nåværende tidspunkt. Det som 

derimot dominere verdens fokus er kunstig intelligens. Investeringene er vanvittige i 

omfang, ambisjonene enda større, og spørsmålet mange stiller er om dette går for raskt. 

Det sagt, vi tror den tradisjonelle (gamle) økonomien tjener godt på AI-bølgen. Det mest 

åpenbare er råvarer - datasentre krever enorme mengder råvarer, og det gir strukturell 

medvind for en rekke sektorer. Gledelig, er at USA og Iran endelig er i dialog og møtes i 

Sveits for å stake ut veien videre. Det er et tegn på at selv den hardeste linjen har sine 

begrensninger? 

Ved inngangen til 2026 var konsensus at rentene skulle ned gjennom året. Slik ble det 

ikke. Inflasjonen holder seg høyere enn ventet, og sentralbankene har jevnt over vært mer 

haukete enn markedet priset inn. ECB har hevet med 0,25% prosentpoeng og 

styringsrenten er nå 2,25 %. FED har holdt renten uendret, men med ny styreformann ble 

det tydelig signalisert at kampen mot inflasjonen fortsetter uforbeholdent - komiteen er 

endelig samstemte også. I Norge holdt Norges Bank renten uendret gjennom vinteren, 

oppgangen på 0,25% prosentpoeng kom i mai og sentralbanksjefen guider mot ytterligere 

hevinger etter sommerferien. Bank of England er uendret på 3,75 %, mens Bank of Japan 

hevet med 0,25% prosentpoeng og nå er oppe i 1 %. Unntaket er Sverige, som delvis har 

påvirket inflasjonen med momsreduksjoner på matvarer og drivstoff – et kortsiktig bidrag 

som ikke endrer virkeligheten? Enn så lenge har renten blitt liggende fast på 1,75 %. En 

historisk renteoppgang i Japan er ikke uten konsekvenser; Japan er nemlig den største 

kjøperen av amerikansk statsgjeld, og høyere japanske renter kan dempe etterspørselen 

etter amerikansk statsgjeld fremover. 
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Hvorfor være investert i fondet?  
Investeringer i Odin Nordic High Yield 
passer for deg som vil ha avkastning 
over bankrente, men som tåler høy risiko 
i rentemarkedet.  

Investeringene vil avspeile vår 
investeringsfilosofi som er aktiv, 
ansvarlig, verdiorientert og langsiktig. 
Vårt mål er å skape god risikojustert 
avkastning utover beste bankrente, og 
samtidig begrense risikoen for absolutte 
tap i rente-porteføljen og renteporte-
føljenes enkeltinvesteringer. Fondet har 
en del kredittrisiko, men lav renterisiko. 
Fondets investeringer skal ha en 
langsiktig horisont og være i henhold til 
investeringsstrategi og risikoprofil. 

Hvordan er fondet posisjonert?  

Fondet investerer primært i høyrente-

obligasjoner fra nordiske selskaper som 

vurderes å ha kredittvurdering BB+/Ba1 

eller lavere. I Norden er oftest utstedere 

uratet. Minimum 70% skal være HY 

obligasjoner. Investeringer i utenlandsk 

valuta valutasikres 

Investeringer kan foretas i: 

1)  Foretaksobligasjoner 

2) Ansvarlige lån og fondsobliga- 

    sjoner utstedt av banker og 

    finansforetak 

3) Obligasjoner utstedt av banker og 

     finansforetak (senior) 

Renteinvesteringene har normalt flytende 

rente, som normalt vil følge utviklingen i 

3mnd flytende rente, med et risikopåslag. 

Noe renterisiko kan forekomme.  En 

investering i renteporteføljen gjøres 

normalt for midler med en horisont på 

minimum 24 måneder. Gjennomsnittlig 

durasjon i fondet skal ligge mellom 0 og 5 

år, med høy kredittrisiko. Verdiutviklingen 

på investeringene i fondet vil i tillegg til 

avtalte renter være knyttet til misligholds-

nivå, rentenivå og markedets 

risikoappetitt.  



 
 
 

 

Vi har vært aktive i førstehåndsmarkedet i juni. Vi deltok i en AT1-obligasjon utstedt av Klarna Holding (3M STIBOR 

+435bp) og sikret 3år Ekornes (3M NIBOR +475bp). Vi solgte EnQuest Plc 9,875 % 2031 til kurs 102,875, etter å ha 

kjøpt obligasjonen i april til 99,038. Salget ble gjort som følge av en strategisk dreining i selskapet: EnQuest beveger seg 

bort fra sitt tradisjonelle fokus på britisk kontinentalsokkel og retter seg i stedet mot Asia gjennom oppkjøp. Ettersom 

posisjonen allerede befant seg i den delen av mandatet som tillater inntil 10 % eksponering utenfor Norden, valgte vi å 

realisere gevinsten og frigjøre kapital til bedre egnede muligheter. Vi reduserte også noe i AT1-obligasjonen utstedt av 

Nordea (call 2030) på kurs 102,125 (3mNibor+200 bp). Salget ble gjort for å opprettholde en hensiktsmessig 

likviditetsreserve. KD Pharma (1,6 % av fondet) er fortsatt krevende. I juni besøkte vi selskapets produksjonsanlegg for 

høykonsentrert omega-3 utenfor Frankfurt, hvor ledelsen også deltok. Besøket ga et godt innblikk i kompleksiteten og 

den høye inngangsterskelen som kjennetegner denne type virksomhet. Produksjonsprosessen er teknisk krevende, og 

anleggene representerer betydelige verdier som er kostbare å erstatte. Til tross for at selskapet for øyeblikket taper penger 

og er under press, mener vi at de underliggende verdiene og den industrielle kompleksiteten i forretningsmodellen 

forsvarer en videre posisjon. Fremover forventer vi økt volatilitet i high yield-markedet, vi vurderer porteføljens 

spredning som tilfredsstillende for å navigere dette på en fornuftig måte. 

 


